UNIVERSITETI “ALEKSANDER MOISIU” DURRES
FAKULTETI I BIZNESIT
PROGRAMI I DOKTORATURES "SHKENCA EKONOMIKE"

Dizertacion

Né kérkim té gradés Doktor Shkencash

ZHVILLIMI FINANCIAR DHE RRITJIA EKONOMIKE:
ANALIZE EMPIRIKE, RASTI | SHQIPERISE

Udhéhegés Shkencor: Doktoranti:
Prof. Dr. Halit Xhafa MSc. Rovena Troplini

Durrés, 2016




© Copyright

Rovena Troplini

2016




Udhéheqgési i Rovena Troplini vérteton se Ky éshté version i miratuar i
disertacionit t& méposhtém:

ZHVILLIMI FINANCIAR DHE RRITJA EKONOMIKE:
ANALIZE EMPIRIKE, RASTI | SHQIPERISE

Prof. Dr. Halit Xhafa



ZHVILLIMI FINANCIAR DHE RRITJA EKONOMIKE:
ANALIZE EMPIRIKE, RASTI | SHQIPERISE

Pérgatitur nga Rovena TROPLINI MSc

Disertacion i paragitur né
Fakultetin e Biznesit
Universiteti “Aleksandér Moisiu”, Durrés
NEé pérputhje té ploté
me kérkesat
pér Gradén “Doktor”

Universiteti “Aleksandér Moisiu” Durrés
Korrik, 2016



Dedikim!

Babait tim



Falenderime dhe Mirénjohje!

Mirénjohje dhe falénderim pa fund prindérve, familjes time té shtrenjté pér
mbéshtetjen dhe dashuriné e pakushtézuar duke mé qéndruar prané me shgetésimet dhe
gézimet gé mé kané shogéruar gjaté kétyre viteve té shkollés sé Doktoraturés.

Falénderim té vecanté Prof. As. Dr. Ilir Hoti i cili me rolin e tij si pedagogu im gé né
fillimet e mija studentore, mé pas si kolegu im kur nisa punén si lektore prané Universitetit
“Aleksandér Moisiu”, Durr€s, mé ndihmuan né formimin dhe orientimin tim drejt rrugés sé
vyer akademike. Gjithashtu, mirénjohje té vecanté edhe pér mbéshtetien qé mé dha pér té
gené udhéhegési i temés sime né fillimet e saja duke kontribuar me késhillat pérmirésuese dhe
mendimet alternative né thellimin drejt késaj teme.

Respekt dhe falénderim udhéhegésit Prof. Dr. Halit Xhafa pér kohén, mendimet, dhe
mbéshtetjen e pakursyer qé mé ka dhéné né pérfundimin e késaj teme.

Falénderoj gjithashtu miqt€ e kolegét ¢ mi t€ Universitetit“Aleksandér Moisiu”,
Durrés, i cili mé dha mundési t& isha pjesé e tij dhe né vecanti Departamentin tim t& Financé-
Kontabilitetit, t€ cilét mé kané géndruar prané gjaté gjithé kétyre viteve puné. Njé falénderim
i vecanté shkon mikes, Pérgjegjéses sé Departamentit t& Financé Kontabilitetit Dr. Ada Aliaj.

Ky punim i dedikohet babait tim, i cili ka gené frymézuesi dhe motivuesi im né rrugén
time akademike.

vi



Deklaraté mbi origjinalitetin

Rovena TROPLINI

Deklaroj se kjo tezé pérfagéson punén time origjinale dhe nuk kam pérdorur burime té
tjera, pérvec atyre té shkruara népérmjet citimeve.

Té gjitha t€ dhénat, tabelat, figurat dhe citimet né tekst, té cilat jané riprodhuar prej
ndonjé burimi tjetér, duke pérfshiré edhe internetin, jané pranuar né ményré eksplicite si té
tilla.

Jam e vetédijshme se né rast t€ mospérputhjeve, Késhilli i Profesoréve t¢ UAMD-sé
éshté i ngarkuar t&¢ mé revokojé gradén “Doktor”, qé mé éshté dhéné mbi bazén e késaj teze,
né pérputhie me “Rregulloren e programeve té€ studimit t€ ciklit t€ treté (Doktoraté) té
UAMD-sgé, neni 33, miratuar prej Senatit Akademik ¢ UAMD-sé me Vendimin nr. ___, daté

Durrés, mé Firma

vii



PERMBLEDHJE

Njé nga debatet né teoriné e rritjes éshté deri né cfaré shkallé zhwvillimi financiar
shkakton rritien ekonomike. Gjithsesi, lidhja shkakésore nuk éshté e qarté nése éshté financa
mjeti ndikues i zhvillimit ekonomik apo ajo thjesht ndikohet nga rritja ekonomike. Ka disa
teori gé e shikojné zhvillimin financiar si t€ varur nga rritja e produktit real dhe sektoréve té
tjeré tregtaré té ekonomisé - njohur si “demand following”. Pjesa tjetér e teorive e shikojné
zhvillimin  financiar si “supply leading”, duke kuptuar se ndérmjetésimi financiar mbéshtet
procesin e rrities ekonomike. Studimet alternative tregojné pér njé lidhje dy-kahéshe, duke
nénkuptuar gé zhvillimi financiar shkakton dhe shkaktohet nga rritja ekonomike. Studime té
ndryshme empirike jané ndértuar pér lidhjen e financés dhe ekonomisé, ku ndér to pérmendim
pérdorimin e serive kohore, si né rastin e Shqipérisé. Dy studimet té ngjashme mbi Shqipériné
kané gjetur njé lidhje shkakésore dy-kahéshe dhe njé lidhje afatgjaté kointegruese midis
zhvillimit  financiar dhe rritjes ekonomike né Shqipéri (Dushku, 2009) dhe (Kokaveshi &
Kola, 2013). Njé tjetér pyetje e ngritur nga shumé ekonomisté éshté gé: Pse vende té
ndryshme karakterizohen nga norma té ndryshme té rritjes ekonomike? Literatura sugjeron se
ekziston nj¢ numér mjaft i madh faktorésh qé shpjegojné diferencat midis vendeve, ndér té
cilet pérmendim: burimet njerézore dhe Kkapitale, stabilitetit makroekonomik, zhvillimin
institucional, arsimimin, efektivitetin e sistemit ligjor, tregtiné ndérkombétare etj. Njé tjetér
faktor i réndésishém, té cilit po i kushtohet nj¢ vémendje e vecanté éshté roli dhe zhwillimi i
tregjeve financiare, njé lidhje pozitive tashmé e faktuar. Késhtu, roli dhe zhvillimi i sistemit
financiar konsiderohet si njé element kyc i zhvilimit dhe i rrities ekonomike. Zhvillimi
financiar i miré nuk do mund té konsiderohet vettm me zhvillimin e sektorit bankar pa
praniné e njé tregu financiar. Njé gjé e tillE mungon né Shqgipéri duke e pérgendruar
aktivitetin financiar kryesisht né bankat tregtare (duke qgené se zéné rreth 90% té totalit té
aktiveve té sistemit financiar). Studimi né vijim modelon lidhjen midis rritjes ekonomike dhe
zhvillimit  financiar pér Shqipériné nga periudha 2002T4 — 2015T2 me q@éllim studimin e
lidhjeve midis dy sektoréve. Metodologjia e serive kohore lehtéson procesin e pércaktimit té
shkakeésisé. Pér matjen e zhvillimit/ ndérmjetésimit financiar jané pérdorur matés té ndryshém.
Studimi gjen se zhwillimi financiar ka luajtur njé rol ndikues mbi ecuriné ekonomike té
Shqipérisé. Punimi éshté organizuar né pesé kreré. Kreu | konsideron teorité dhe studimet gé
ofrojné lidhjen e zhvillimit financiar mbi rritjen ekonomike dhe té gjitha argumentet pro dhe
kundér. Kreu Il pérshkruan metodologjiné empirike té pérdorur dhe variablat e pérzgjedhur,
matés té zhvillimit financiaré si testimi i rrénjés njési té variablave né studimin, ku disa prej
tyre jané stacionaré né nivelin fillestar dhe disa té tjeré jané stacionaré né diferencén e paré.
Né pérgjigie té pyetjes sé paré kérkimore, testi i Granger-it na ndihmoi né identifikimin e
lidhjes shkakésore té zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike, ku zbulojmé njé lidhje (jo té
plot€ vetém nga njé¢ mat€s i zhvilimit financiar) shkakésore “supply leading” t& zhvillimit
financiar né rritjen ekonomike. Kreu Il prezanton dhe analizon rezultatet e gjetura nga
studimi empirik. Modeli IARDL-sé népérmjet testit t€ Lidhjes (Bound Test) gjeti lidhjen
kointegruese afatgjaté népérmjet dy sektoréve. Gjithashtu, modeli ECM (sipas modelit
ARDL) zbuloi ato faktoré financiaré ndikues né afatgjaté dhe afatshkurtér mbi rritjen
ekonomike. Kreu i fundit prezanton konkluzionet dhe rekomandimet e nevojshme né studim
toné.

Fjalét kyce: Rritja ekonomike, Matés té zhvillimi financiaré, Testi i shkakésisg,
Hipoteza “Supply Leading ", Hipoteza “Demand Following”, Shkakésia dy-kahésh
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SUMMARY

One of the debates in growth theory is the extent to which financial development leads
to economic growth. It is not implausible to posit a positive correlation between growth in the
financial the real sectors. However, the causal relationship is not clear. Is finance the leading
engine for economic development or does it simply follow growth from elsewhere? There are
theories that view financial development as dependent on the growth of real output the
commercialization of the other sectors of the economy — “demand following”. The second set
of theories view that financial development is “supply leading”, meaning that financial
intermediation supports the sustains the process of growth. Alternative theories indicate a bi-
directional relationship. Empirical studies have been conducted to establish this causality,
known as time series study, used even in empirical Albanian Case. Two papers on Albania,
have found a bi-directional relationship a long run co-integration relationship between
economic growth financial development (Dushku, 2009) and (Kokaveshi & Kola, 2013).

Another fundamental question in economic growth that has preoccupied researchers is:
why do countries grow at different rates? The empirical growth literature has come up with
numerous explanations of cross-country differences in growth, including human and capital
resources, the macroeconomic stability, institutional, educational development, legal system
effectiveness, international trade etc. One critical factor that has begun to receive considerable
attention more recently is the role of financial markets in the growth process. A positive link
now day undoubtable. Therefore, it would seem that policies to develop the financial sector
would be expected to raise economic growth. Indeed, the role of financial development is
considered to be the key to economic development the growth. The good financial
development cannot be considered only with the development of the banking sector without
the presence of a financial market. One thing missing in Albania, known’s as been focused
mainly on financial activity of commercial banks (as occupying about 90% of total financial
system assets). The following study models relationships between economic growth the
financial development for Albania from the period 2002Q4 - 2015Q2 with the aim of
studying the links between these two sectors. Time series methodology facilitates the
determination of causality. Different measures of financial intermediation are also employed.
The study finds that financial development has played a role in Albania’s economic
development.

The study is organized with five chapters. Chapter | consider the theories and recent
studies that provide for a relationship between financial development and economic growth
with all pros and cons to this relationship. Chapter Il describes the empirical methodology and
selected variables (measures of financial development), starting with the unit roots test, when
some of the variables were stationary at the level is found, but other were stationary at first
difference. In respond of first research question, Granger Test identified the causality test of
financial development and economic, resulting in “supply leading” concept. Chapter Il
introduce and analyze the results. ARDL model with Bound test found a long co-integration
relationship between both sectors. Also, the ECM model (as ARDL model leads) discovered
those financial measure who affect economic growth in long run and in short run. Last
Chapter concludes and recommends.

Key Terms: Economic growth, Financial Development measures, Causality Test,
“Supply Leading” Hypothesis, “Demand Following” Hypothesis, Bi — Directional Causal
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KREU I
HYRJE

Lidhja gé ekziston midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike ka térhequr
njé vémendje té gjeré né tre dekadat e fundit, duke regjistruar njé numér té madh
studimesh né kété fushé. Eshté pohuar se zhvillimi financiar ndihmon né identifikimin
e mundésive t& mira pér investime, ulien e kostos se prodhimit, mobilizimin e
kursimeve, nxitjen e risive teknologjike dhe nxit investitorét t€ jené mé rrezik-pranues
(Levine 1997). Por né fillimet e saj, financa nuk diskutohej né ambientet e studiuesve,
madje financa nuk gjendej né asnjé nga pérmbledhjet e eseve té autoréve té njohur si
"pionierét e zhvillimit té¢ ekonomikés™ (Meier, 1984). Kétu bénin pjesé tre fitues té
Cmimit Nobel; ku njé ndér to, nobelisti Lucas (1988) e pérjashton financén si njé
pércaktues "kryesor" té rritjes ekonomike. Nga ana tjetér té tjeré autoré studimesh/
ekonomisté u pajtuan pér rolin e sektorit financiar né rritjen ekonomike, si Robinson
(1952) i cili analizoi garté né studimin e tij se "ku ndérmarrja drejton, financa ndjek".
Nga ky kéndvéshtrim, financa nuk e shkakton rritien ekonomike; financa i pérgjigjet
ndryshimit t& kérkesave nga "sektori real”. Duke rezultuar né njé pérfundim mé té
pérmbajtur, Bagehot (1873), Schumpeter (1912), Gurley dhe Shaw (1955), Goldsmith
(1969) dhe McKinnon (1973) e kundérshtojné idené qé lidhja e financés dhe e rritjes
ekonomike mund té injorohet pa kufizuar ndjeshém t& kuptuarin toné té rritjes
ekonomike.

Informacioni né lidhje me ndikimin e financave né rritjen ekonomike do té
ndikojé né prioritetin qé politiké-bérésit kané pér reformimin e sektorit financiar. Pér
mé tepér, déshmité bindése se sistemi financiar ndikon né rritjen afatgjaté ekonomike
do té reklamojé nevojén urgjente pér kérkime mbi tregues politik, ligjor, rregullator
dhe mbi politikat e zhvillimit financiar. Né té kundért, né gofté se pjesa mé e madhe e
hulumtimeve tregojné se operacioni i sektorit financiar thjesht i pérgjigjet zhwillimit
ekonomik, atéheré kjo me siguri do té zbusé intensitetin e kérkimeve mbi variabla dhe
evoluimin e sistemeve financiare.

Pér té vlerésuar situatén e lidhjes midis financés dhe rritjes, pjesa e Il
pérshkruan dhe vieréson kérkimet teorike mbi lidhjet midis funksionimit t& sektorit
financiar dhe rritjes ekonomike. Modelet teorike tregojné se instrumentet financiare,
tregjet, dhe institucionet mund t& lindin pér t& zbutur efektet e Kkostove te
informacionit dhe transaksioneve. P.sh. pér t& pérmirésuar mosmarréveshjet né tregje,
jané marréveshjet financiare ata qé ndryshojné synimet dhe pengesat me té cilat
pérballen agjentét ekonomiké. Késhtu, sistemet financiare mund té ndikojné né
normat e kursimit, né vendimet pér investime, né inovacionin teknologjik, dhe késhtu
né normat e rritjes afatgjaté. Njé tjetér literaturé teorike shqyrton ndérveprimet
dinamike duke zhvilluar modele ku sistemi financiar influencon rritjen dhe rritja
transformon funksionimin e sistemit financiar. Pér mé tepér, njé literaturé e gjeré
teorike debaton meritat relative té llojeve té ndryshme té sistemeve financiare. Disa
modele theksojné pérparésité e sistemeve financiare té bazuara né banké, ndérsa té
tjeré nxjerrin né pah t€ mirat e sistemeve financiare gé mbéshteten mé shumé né
tregjet e letrave me vleré. Sé fundi, disa modele t€ reja teorike pérgendrohen né
ndérveprimet mes financés, rritjes agregate, shpérndarjes sé té ardhurave, dhe zbutjen



e varférisé. Né té gjitha kéto modele, sektori financiar ofron shérbime reale: “redukton
kostot e informacionit dhe té transaksioneve”. Késhtu, kéto modele heqin vellon gé
nganjéheré ngrinet né mes té ashtuquajturave sektorét realé dhe financiaré.

Metodologjia e pérdorur nga studime té ndryshme empirike mbi financat dhe
rritjen, Kkonsistojné né regresionet midis shteteve, analizat e serive-kohore, teknikat
panel, studime té hollésishme t€ vendeve,metoda mikroekonomike, t€ gjitha kéto né
funksion té gjetjes sé mekanizmave e lidhjes midis financés dhe rritjes. Pér mé tepér,
studimet empirike pér ‘"zhvillimin financiar”, shpesh nuk i matin shumé sakté
konceptet e dala nga modelet teorike.

Zhvillimi financiar éshté konsideruar té jeté i lidhur me rritjen ekonomike
népérmjet kanaleve t& ndryshme. Njé rol i réndésishém i ndérmjetésve financiaré
éshté gé sigurimi i likuiditet pér investitorét individualé (Diamond dhe Dybvig, 1983).
Ndérmjetésit financiaré inkurajojné financimin e firmave me pak kapital, duke i
kthyer ato né shumé produktive, ndihmojné né zvogélimin e asimetrisé sé
informacionit dhe kostove. Késhtu, ata promovojné alokimin efikas té burimeve dhe
pérshpejtimin  teknologjik té inovacionit dhe rrities ekonomike (King dhe Levine,
1993b). Né té njéjtén kohé, aftésia e ndérmjetésve financiaré pér té& ofruar investime
fitimprurése rrit besueshmériné e kursimtaréve dhe térheq kursime shtesé. Operacioni
efikas i ndérmjetésve financiaré con né rritjen e prodhimit dhe gjeneron kérkesé
shtesé pér depozita dhe shérbime financiare (Greenwood dhe Jovanovic, 1990).

Kohét e fundit, hulumtuesit jané né gjendje pér té& IBvizur pértej korrelacioneve
té thjeshta dhe té krijojné njé lidhje bindése shkakésore té drejtimit nga financa pér te
rritja. Ndérsa ka pasur kundérshtues né piképamje, sot pranohet se financa nuk éshté
thjesht njé produkt i procesit té zhvillimit, por njé motor pér rritjen.

Rritja ekonomike éshté pércaktuar si njé ndryshim pozitiv né té ardhurat
kombétare ose né nivelin e prodhimit t€ mallrave dhe shérbimeve nga njé vend gjaté
njé periudhe té caktuar kohe. Rritja matet shpesh né aspektin e nivelit t&¢ prodhimit
brenda ekonomisé, né produktivitetin total, apo sipas faktoréve t€ prodhimit té tilla si
ndryshimet teknologjike, kapitali njerézor (njohur ndryshe si gasja Schumpeter-iane),
faktoré té tjeré té rritjes gé variojné nga PBB reale pér frymé; shkalla e akumulimit té
kapitalit fizik etj (Odedokun, 1996), (King & Levine, 1993), (Allen & Ndikumana,
1998). Sipas Bencivenga & Smith (1991), mallrat e konsumit né ekonomi jané
prodhuar nga kapitali dhe puna. Njé sipérmarrés i cili zotéron kapitalin e investuar né
biznes e pérdor até pér té punésuar dhe né kété ményré prodhon mallra. Né fillim,
kéto rezultate mund té duken té habitshme. Né fund té fundit, njé sistem financiar mé
I Zzhvilluar éshté menduar pér t& reduktuar kostot e transaksionit, duke rritur
investimet direkte, si dhe pérmirésimin e shpérndarjes se kapitalit dhe rrezikun né té
gjithé ekonomingé. Keéto jané mekanizma me té cilat zhvillimi financiar pérmiréson
rritjen. Por industria financiare konkurron pér burime me pjesén tjetér t8 ekonomisé.
Kjo kérkon jo vetém kapital fizik, né formén e ndértesave, kompjuteréve dhe
punétoréve, por edhe kapital njerézor shumé té afté.

Si pérmbledhje, tre mendime shkollash identifikohen né literaturé pér kahun e
lidhjes midis zhwillimit financiar dhe rritjes ekonomike: (i) linja e supply leading, e
cila argumenton faktin qé éshté zhvillimi financiar ajo gé drejton rritjen ekonomike!
(i) linja e demand-following, e cila argumentoln faktin se rritja ekonomike drejton

1 Linja e mendimit e njohur siideja e Schumpeter-it (1911) dhe mé vonénga Levine (2000).



zhvillimin -~ financiar?; (i) linja e mendimit dy-kahéshe gé nénkupton se rritja
ekonomike shkakton zhvillimin financiar dhe anasjelitas®.

1. 1 Qéllimi i studimit:
Qéllimi i kétij studimi konsiston:

e T& b&jé njé vlerésim t€ gjendjes sé zhvillimit financiar dhe ecurisé ekonomike né
Shqipéri. Té pércaktojé ekzistencén e lidhjes midis rritjes ekonomike dhe
zhvillimit financiar. Nése Kkjo lidhje ekziston, cilét matés té zhvillimit financiar do
mund té matin lidhjen financiare me ecuriné ekonomike. Pyetja e réndésishme Qé
shtrohet éshté ajo e ekzistencés sé lidhjes shkakésore, nése éshté zhvillimi
financiar shkaktaré 1 rrities ekonomike apo rritja ekonomike shkaktare e
zhvillimin financiar apo té dyja njékohésisht.

e Té& pércaktoje matésit e zhvillimit financiar né Shqipéri. Nga njé séré studiuesish
éshté pércaktuar se njé matje miré e zhvillimit financiar do konsistonte né matjen
e thellésisé, stabilitetit, eficensés financiare si edhe disa variablave té tjeré kontroll
gé do plotésonin efektin e zhvillimit financiar mbi rritjen ekonomike. Prandaj
duke u bazuar né pérkufizimet dhe metodat teorike té€ llogarities sé zhvillimit
financiar, népérmjet hulumtimit kérkimor do té synohet gjetja e ndikimit té
matésve financiaré né ecuriné e produktivitetit t€ ekonomisé shgiptare. E
réndésishme mbetet identifikimi i njé lidhjeje kointegruese afatshkurtér dhe
afatgjaté i zhvillimit financiar ku rritja e sé cilés do té ¢ojé né njé rritje ekonomike
té géndrueshme afatgjaté.

1. 2 Metodologjia

Ky studim éshté strukturuar né pesé kreré. Né kreun e paré gjejmé njé
prezantim té materialit né formén e hyrjes. Né kreun e dyté éshté paragitur njé
pérmbledhje e literaturés sé shuméllojshme gé trajton kompleksitetin e konceptit té
rritjes ekonomike, zhvillimit financiar dhe funksioneve té réndésishme @& Iuan
zhvillimi financiar né sistemin financiar. Gjithashtu, pjesé e studimeve mbetet edhe
orientimi i sistemeve financiare té shteteve t€ ndryshme né duhet té jené t€ bazuara
mé shumé né banka apo né tregje financiare. Debatet dhe gjetjet e studimeve jané nga
mé t& ndryshme duke mbéshtetur si njérin faktor apo tjetrin si ndikues kryesoré né
rritien ekonomike. Studiues té ndryshém ngrené céshtje té tjera si “nése zhvillimi
financiar ka njé lidhje pozitive dhe afatgjaté me rritjen ekonomike », por ka autoré té
tjeré qé gjejné njé lidhje negative kjo kryesisht si shkak i njé zhvillimi t€¢ dobét té
sistemit financiar. Gjithashtu pjesé e studimeve mbi teoriné e financés-ekonomisé
géndrojné disa linja mendimi: si “supply leading” ku éshté oferta financiare ajo qé
sjell rritien ekonomike dhe nga ana tjetér géndron linja e demand-following ku éshté
kérkesa ekonomike gé sjell zhvillimin financiar. Por linja e treté e mendimit jané té
rezultateve ku nuk mund t8 identifikohet njé kah drejtimi midis financés dhe
ekonomisé por qé ato shkaktojné njéra tjetrén.

Té gjitha céshtjet e ngritura mé lart jané pércaktuar né dy pyetje gendrore:

2 Linja e mendimit e rezultuar nga studimet e (Odhiambo, 2004), Liang dhe Teng (2006), Waqabaca
(2004).
3 Linja e mendimit e rezultuar ngastudimet e Khan (1999), (Unalmis, 2002).



e A ekziston njé lidhje midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike né
Shqipéri? Cili éshté drejtimi i shkak pasojés midis zhvillimi dhe rritjes
ekonomike?

e Cilat jané efektet e ndikimit té secilit faktor té zhvillimit financiar dhe
faktoréve té tjeré té jashtém né rritjen ekonomike

Né kreun tre na paraqgitet metodologjia e pérdorur pér studimin e pyetjeve té
ngritura mé lart. Autoré té ndryshém kané pérdorur té dhénat panel duke pérshiré né
studim grupe shtetesh pér gjetjen e njé lidhje midis ekonomisé dhe financés, ashtu si
té tjeré kané pérdorur t& dhénat e serive kohore pér gjetjen e késaj lidhjeje por pér
shtete individuale. Metoda e serive kohore éshté zgjedhur nga uné né studimin tim,
duke u pérgendruar né t€ dhénat e serive kohore pér Shqipériné. Modeli empirik i
propozuar éshté ai i ARDL. Ky model nis me identifikimin e stacionaritetit té
variablave, gjetjen e njé lidhje kointegruese afatgjaté dhe me regresionin e korrigjimit
té gabimit (ECM). Modeli Granger gjithashtu na ndihmon té gjejmé kahun e
shkakésisé dhe cili grup matésish financiaré do mund té shkaktojné rritjen ekonomike
dhe anasjelltas. Gjithashtu kreu tre na informon edhe pér pérzgjedhjen e variablave
dhe pérshkrimin e tyre. Matja e zhvillimit financiar mbetet subjektive se autoré té
ndryshém kané pérdorur matés té ndryshém por pérzgjedhja e pérdorur® né rastin toné
mbetet njé pérzgjedhje e pérafért me pjesén mé té madhe té autoréve. Zhvillimi
financiar éshté matur né kontekstin e thellésisé apo ndérmjetésimit t& saj né njé sistem
financiar, por uné né studim propozoj matjen e saj edhe me matés té stabilitetit dhe
eficensés financiare. Duhet té kuptojmé gé sistemi yné financiar pérfagésohet me até
bankar si njé¢ ndér vendet tipike me sistem té ploté té bazuar né banka (pér shkak té
mungesés sé funksionimit sé& bursés). Gjithashtu disa variabla t€ tjeré njohur si
kontroll, do ofrojné njé pamje mé té qarté té lidhjes financé-ekonomi.

Né kreun katér jepen rezultatet e pyetjeve shkencore té ngritura. Pérsa i pérket
pyetjes sé paré shkencore, ne pérdorim testin e shkakésisé sé Granger-it gjejmé se
sistemi yné 1 pérket sistemit té orientimit nga oferta (supply leading) ku zhvillimi
financiar i matur me treguesin e sasisé sé kredisé dhéné sektorit privat shkakton rritjen
ekonomike. Kjo tregon gé né periudhé afatshkurtér sistemi yné financiar shkakton
efekte né ekonomi. Gjithashtu ekonomia shkaktohet edhe nga kriza financiare
botérore duke ju géndruar té njéjtave pérfundime edhe nga autorét e studimeve té
ngjashme. Pér pyetjen e dyté shikojmé prezencén e njé lidhje afatgjaté kointegruese
midis  zhvillimit  financiar dhe rritjes ekonomike. Gjetjet e analizés empirike
mbéshtesin pritjet teorike pér njé lidhje pozitive pér disa matés té zhvillimit financiar
dhe pér njé lidhje negative me matés té tjeré té zhvillimit financiar. Lidhja u
identifikua si pér periudha afatshkurtér me periudha kohévonese nga tre-muaj né 6-
muaj.

Kreu pesé paraget konkluzionet kryesore té gjetjeve nga punim, si dhe disa
rekomandime pér pérmirésimin e zhvillimit financiar dhe rrities ekonomike sé

4 Data baza e pérdorur pér matjen e strukturés financiare éshté e pérmirésuar gé nga publikimi i fundit
té 2011 - Martin Cihak, Ash Demirgiig-Kunt, Erik Feyen, and Ross Levine, “Benchmarking Financial
Development Around the World”, Policy Research Working Paper 6175, World Bank, Washington,
DC, August2012.



Shqipérisé. Ky kapitull vleréson kontributet té Kkétij punimi, nxjerr né pah kufizimet e
tij dhe diskuton potencialin pér kérkime té métejshme.

1. 3 Kontributi i kétij studimi né literaturé

Ky studim paraget gjetien e njé lidhjeje té zhvillimit financiar dhe rritjes
ekonomike shgiptare duke synuar gé té plotésojé literaturén e pakét ekonomike gé ka
pér matjen e zhvillimit financiar dhe gjetien e njé lidhje me rritien ekonomike né
Shqipéri. Gjithashtu né material jané gjeneruar e prezantuar tregues té rinj t& matjes sé
zhvillimit financiar pér Shqipéring, té cilét pérbéhen nga njé set me 48 indikatoré té
ndaré né katér kategori. Ké&to indikatoré t& rinj mund té pérdoren pér njé monitorim
periodik té thellésisé, stabilitetit dhe eficensés financiare. Mé tej, né material jané
sjellé evidenca dhe éshté béré njé analizé mbi kontributin e financés mbi zhvillimin
ekonomik.

Pér mé tepér, nj¢ vieré e shtuar e Kkétij materiali éshté hulumtimi empirik i
lidhjes sé zhvillimit financiar matur me treguesit e thellésisé financiare, me treguesit e
eficensés financiare, me treguesit e stabilitetit financiar dhe treguesve té tjeré
népérmjet pérdorimit pér heré t€ paré té modelit kointegrues ARDL dhe lidhjes
shkakésore té Grangerit pér rastin e Shqipérisé. Procesi i vierésimit me kété model, qé
éshté pérdorur gjerésisht né literaturén e huaj pér té analizuar lidhjet kointegruese té
fenomeneve ekonomiké, kérkon té tregojé nése kéto gjetje jané né linjé me gjetjet e
studiuesve t& huaj. Metodat e zgjedhura mendohet se i pérshtaten mé sé miri géllimit
té kétij studimi, sepse marrin parasysh kahun e késaj lidhje si dhe lidhjen kointegruese
(ndérvepruese) né kontekstin afatgjaté ashtu edhe até afatshkurtér.



KREU Il
VESHTRIMI KERKIMOR DHE LITERATURA

2.1 Cfaré éshté rritja ekonomike?

Rritja ekonomike éshté pércaktuar si njé ndryshim pozitiv né té ardhurat
kombétare ose ndryshimi i nivelit té prodhimit t&¢ mallrave dhe shérbimeve nga njé
vend né tjetrin pérgjaté njé periudhe té caktuar. Agregati i kérkesés pér mallra té
fundme mishérohet né dy tregues té réndésishém makro, respektivisht tek prodhimi i
brendshém bruto® dhe te prodhimi kombétar bruto®. Gjithashtu njé tjetér koncept i
réndésishém né makro éshté edhe agregati i té ardhurave i cili pérfagéson totalin e té
ardhurave gé ofrohen nga pérpunimi i futjeve ose i faktoréve té prodhimit (toka, puna,
kapitali) me té cilét realizohen mallrat dhe shérbimet né njé ekonomi pérgjaté njé viti.

PBB llogaritet né tre alternativa bazé’:

a) Si shumé mallrash dhe shérbimesh té fundme-si shumé e kérkesés sé
fundme

b) Sishumé e pagesave té faktoréve té prodhimit.

¢) Sishumé e vlerave té shtuara.

PBB si shumé mallrash dhe shérbimesh té fundme (si shumé e kérkesés sé fundme)
Funksioni bazé i PBB é&shté shuma e blerjeve té mallrave té fundme nga
konsumatorét, blerjet e mallrave té fundme nga firmat, blerjet e mallrave té fundme
nga geveria gendrore apo lokale dhe diferenca e eksporteve dhe importeve®.
Né llogaritien e PBB dhe PBK duhen mbajtur parasysh kéto c¢éshtje kryesore:

e Mallra dhe shérbime t& fundme gé& blihen dhe shiten pérfundimisht dhe jo pér
rishitje.

e Mallra dhe shérbime té fundme té Qeverisé té cilat realisht nuk kané ¢cmim, por
vlerésohen me koston e futjeve pér prodhimin e tyre — p. sh me shpenzimet e
arsimit, rendit, pagat punonjésve etj., sepse kéto i shtohen po kaq PBB dhe PBK.

e Mallrat e prodhuara gjaté vitit por qé né fund té vitit jané gjendje té pashitura né
pikat e shitjes, por konsiderohen té shitura me ¢mimin e blerjes dhe si blerés té
fundmé konsiderohen veté tregtarét gé i kané né kéto pika shitjeje.

5 PBB si Produkti térésor (Gross Domestic Product) i vendit éshté bashkésia e mallrave dhe e
shérbimeve té fundme té shitura né njé vend me ¢mimin ushtrimor nga firmat (té vendit dhe té huaja)
gé jané rezidente né vendin né fjalé dhe pérgjaté njé periudhe té caktuar kohe (zakonisht 1 vit).

6 GNP si Produkti térésor kombétar (Gross National Product) éshté bashkésia e mallrave dhe e
shérbimeve té fundme té shitura Brenda dhe jashté njé vendi nga firmat dhe individé té vendit né fjalg,
pa pérfshiré firmat e huaja pavarésisht se jané rezidenté né vendin né fjalé dhe pérgjaté njé periudhe té
caktuar kohe (zakonisht 1 vit).

7 Hoti llir — “Ekonomika e Parasé, bankés dhe e tregjeve financiare”, Instituti i Inxhinierisé Financiare,
Monografi, Tetor 2013.

8 Sistemi i llogaritjes sé té ardhurave kombétare njihet nga profesori i Universitetit Harvardit, Simon
Kuznets (fitues i ¢mimit Nobel né vitin 1971).



e Mallrat gé karakterizohen si investime — p.sh. makinerité, fabrikat, t€ cilat
konsiderohen si mallra t€¢ fundme vetém pér ato gé prodhohen e blihen né vitin
ushtrimor. Mallrat gjendje né pikat e shitjes apo né fabriké quhen té blera nga veté
pronarét e fabrikés, punishtes, makinerisé etj., dhe nuk pérfshihen fabrikat dhe
makinerité e viteve té kaluara.

PBB si shumé e pagesave té faktoréve té prodhimit

Faktorét e prodhimit né formén e shumés sé pagesave pér kéto faktoré
shérbejné pér llogaritien PBB né njé formé té saj. Kjo llogaritje i referohet pagesave
né té holla gé béjné palét blerése té faktoréve té prodhimit®, por nga ana tjetér faktorét
gé blihen jané kosto blerjeje pér prodhuesit/ pérpunuesit e tyre, por nga ana tjetér jané
té ardhura nga shitja pér shitésit e faktoréve té prodhimit — si pagesa pér punén, giraja
pér tokén, interesi pér kapitalin, fitimi pér ndérmarrésiné.

PBB si shumé e vlerave té shtuara — si shumé e té ardhurave té kontribuuesve né
PBB

Llogaritia e PBB si shumé e vlerave té shtuara i referohet diferencés ndérmjet
vlerés sé blerjes sé faktoréve t€ prodhimit té njé produkti me vierén e arkétuar nga
shitja e produktit né flalé duke e paré si proces zinxhir nga prodhuesit tek tregtari e
deri né fund tek konsumatori. Té gjitha palét kontribuojné né PBB, prandaj njihet si
shumé té ardhurash té kontribuuesve né PBB. Raporti i PBB nominal i njé viti
ushtrimor me PBB reale té té njéjtit vit njihet si deflatori i PBB, i cili mat dhe
informon se sa éshté inflacioni.

Llojet e produktit té brendshém bruto

Njé lloj PBB gé pérdoret mé shumé éshté PBB nominale gé rezulton nga
vlerésimi i mallrave dhe shérbimeve té fundme me cmimet e ushtrimeve té vitit gé
merret né konsideraté. Por nga ana tjetér kemi edhe PBB reale gé rezulton nga
vlerésimi i mallrave dhe shérbimeve té fundme me ¢mimet e njé periudhe bazé duke
shmangur ndikimin e inflacionit. PBB real éshté dhe vierésimi mé i sakté i PBB sepse
shmang ndikimin né rritjen e vilerés sé PBB nga ndikimi i rrities sé ¢mimeve
(inflacionit). Ekonomi té ndryshme pavarésisht sa PBB ofrojné né njé vit t& caktuar,
ata kané njé PBB té ndryshém nga ajo qé kané ofruar. Kjo njihet ndryshe me PBB
potenciale Q& rezulton nga vierésimi i mallrave dhe shérbimeve t€ fundme té
realizuara kundrejt punésimit té ploté té inputeve dhe faktoréve té prodhimit né
procesin e prodhimit. Produkti térésor potencial i vendit éshté koncept bazé né
pércaktimin e kostos ekonomike té papunésisé sé faktoréve té prodhimit. Diferenca e
PBB potencial me PBB real njihet si hendeku (honi) i prodhimit ose honi i PBBZO,
Honi éshté mé i madh sa mé i ulét gé té jeté niveli i PBB real dhe aq mé i vogél sa mé
| larté gé t& jetd niveli i PBB reale. Niveli i honit ndryshon sipas ciklikés sé biznesit,
ku Ky hon éshté mé i larté né ciklin rénés dhe mé i ulét kur ekonomia éshté né rritje.
Ngs ekonomia nuk do operonte né kushtet e saj optimale do nénkuptohej gé bizneset
nuk po operonin né maksimumin e tyre dhe anasjelltas.

9 Odedokun 1998, King & Levine 1993, Allen & Ndikumama 1998
10 Hoti Ilir — “Ekonomika e Parasé, bankés dhe e tregjeve financiare”, Instituti i Inxhinierisé Financiare,
Monografi, Tetor 2013.



2. 2 Cfaré éshté zhvillimi financiar?

Zhvillimi  financiar éshté térésia e faktoréve, politikave, institucioneve qé
sigurojné ndérmjetésues dhe tregje financiare efektive, ashtu si akses té thellé dhe té
gjeré né kapital dhe né shérbime financiare. Tregjet financiare financojné njé pjesé té
miré té shpenzimeve té€ kompanive, geverive dhe individéve. Institucionet financiare
jané ndérmjetésit kryesoré né tregjet financiare sepse ato mundésojné transferimin e
fondeve nga njésité té cilat kané kursyer te njésité gé kané nevojé pér fonde. Né ditét
e sotme shumé institucione financiare ofrojné té gjitha shérbimet financiare, si
shérbimi i letrave me vileré, shérbimet e fondeve t€ pérbashkéta dhe shérbimet e
sigurimit. Sidoqofté, secili lloj shérbimi financiar éshté unik né vetvete.

Njé treg financiar éshté njé treg né té cilin aktivet financiare (securities) si
aksionet dhe obligacionet mund t€ blihen ose té shiten. Njéra palé transferon fondet
duke bleré aktive financiare gé mbahen nga njé palé tjetér. Tregjet financiare béjné té
mundur lévizien e fondeve dhe si rezultat sigurojné financimin dhe investimet pér
njésité familjare, firmat dhe agjencité geveritare.

Pjesémarrésit kryesoré né transaksionet e tregut financiar jané familjet,
bizneset (duke pérfshiré institucionet financiare) dhe qeverité gé blejné ose shesin
aktive financiare. Ato pjesémarrés gé japin fonde quhen njési huadhénése (surplus),
ndérsa ato qé hyjné né tregjet financiare pér té siguruar fonde quhen njési huamarrése.

Qeveria zakonisht éshté né rolin e njésisé huamarrése. Ato gé japin (providers)
fonde jané familjet, investitorét e huaj ashtu si dhe Bankat Qendrore. Kjo e fundit,
luan njé rol te réndésishém né tregjet financiare sepse kontrollon ofertén monetare té
vendit dhe merr pjesé né rregullimin e institucioneve depozituese. Ato ju mundésojné
studentéve té marrin kredi studentore, familjeve té marrin hua hipotekore, bizneseve
té financojné rritjen e tyre si dhe geverité té financojné shumé nga shpenzimet e tyre.
Pa tregje financiare shumé studenté do ta kishin t& véshtiré t€ shkonin né universitet,
shumé familje nuk do kishin mundési té& blinin shtépi, kompanité nuk do té rriteshin si
dhe qeverité nuk do té ishin né gjendje té financonin investimet dhe shpenzimet e
tyre. Familjet dhe bizneset té cilat ofrojné fonde né tregjet financiare fitojné njé kthim
né investimin e tyre: kthimi éshté i nevojshém pér té siguruar qé fondet t¢ ofrohen né
tregjet financiare. Ngs nuk do té kishim oferté pér fonde, tregjet financiare nuk do té
ishin né gjendje té transferonin fonde te ata qé kané nevojé pér to.

Ata pjesémarrés té cilet fitojné mé shumé para se sa shpenzojné njihen si njési
suficitare (investitoré). Ata i ofrojné kursimet e tyre neto né tregjet financiare. Ato
pjesémarrés té cilét shpenzojné mé shumé sé sa fitojné i njohim si njési deficitare (ose
huamarrés). Ata pérdorin fonde nga tregjet financiare né ményré qé té shpenzojné me
shumé se sa fitojné. Shumé individé ofrojné fonde né tregjet financiare né njé
periudhé té caktuar kohe dhe pérdorin fonde nga tregjet financiare né njé periudhé
tjetér. Studentét jané njé shembull tipik i njésive deficitare, pasi ata shpesh marrin hua
né tregjet financiare pér t& financuar edukimin/shkollimin e tyre. Pasi diplomohen, ata
fitojné mé shumé té ardhura se sa shpenzojné, pra béhen njési suficitare. Disa vite mé
voné ata mund té rikthehen né njési deficitare duke bleré njé shtépi.

Shumé njési deficitare si kompani dhe agjenci geveritare kané akses né tregjet
financiare duke léshuar letra me vieré. Njé letér me vieré pérfagéson njé pretendim
kundrejt léshuesit. Letrat me vieré t& borxhit pérfagésojné borxh (kredi, ose fonde té
marra hua) té leshuesit e letrave me vieré. Njésité deficitare ju shesin letrat me vieré



njésive suficitare dhe ju paguajné interesa mbi baza periodike (p.sh. ¢cdo 6 muaj ose
cdo vit). Letrat me vieré t€ borxhit kané njé afat maturimi kur njésité suficitare marrin
mbrapsht principalin (face value) nga Iéshuesi i letrés me vierg.

Letrat me vieré té kapitalit (t& ashtuquajturat aksione) pérfagésojné kapital dhe
pronési mbi léshuesin. Disa lloje biznesesh emetojné letra me vieré té kapitalit pér té
rritur  fondet. Emetimi i letrave me vieré u mundéson kompanive dhe agjencive
geveritare (té geverisjes gendrore dhe vendore) té sigurojné para nga njésité suficitare
dhe si rrjedhojé t& shpenzojné mé shumé para se sa arkétojné nga veprimtaria normale
e tyre (p.sh. fitim pér korporatat dhe taksat/tatimet pér geverité).

Funksioni kryesor i sistemit financiar éshté krijimi i alternativave pér té
investuar kursimet dhe lehtésia né alokimin e burimeve. Sistemet financiare Kkrijojné
mundésiné e amvisimit té rrezikut duke ndihmuar procesin e diversifikimit té
rrezigeve té ndryshme si rrezikun e likuiditetit (Greenwood & Smith, 1996),
(Bencivenga & Smith, 1991), (Levine, 1991); rreziget ideosinkretike si dhe rreziget e
kérkesés (Greenwood & Jovanovic, 1990), (Levine, 1991), (Paul, 992). Nga ana tjetér,
diversifikimi bén té mundur financimin e operacioneve té rrezikshme té cilat pérbéjné
investimet né risi produktive (Greenwood dhe Jovanovic 1990, Greenwood dhe Smith
1996, Levine 1991, Bencivenga dhe Smith 1991, Obstfeld 1994, Saint-Paul 1992,
King dhe Levine 1993). Céshtja e rrezikut, éshté vetém njéra pjesé e tregtimit dhe pér
disa (risk-kundérshtuesit) mbetet mé pak e interesuara. Por mundésia (Obstfeld, 1994)
gé kané individét pér transferimin e rrezigeve né formén e garancive i lejon ata té
rrezikojné né aktivitete té rrezikshme ku né kushte té tjera ata nuk do t'i kishin
ndérmarré (Arrow, 1963-64) dhe (Obstfeld 1994). Interesimi pér uljen e kostove té
marrjes sé informacionit, pér zbatimin e kontratave, dhe pér realizimin e transaksione
né sisteme té ndryshme ligjore, rregullatoré, tatimore kané motivuar Krijimin e
kontratave té vecanta financiare, tregjeve, dhe ndérmjetésuesve ndérmjet vendeve dhe
pérgjaté gjithé historisé.

Pér té pérmirésuar problemet e tregut, sistemet financiare né ményré natyrale
ndikojné né shpérndarjen e burimeve pérgjaté gjithé hapésirés dhe kohés (Merton dhe
Bodie, 1995). Pér shembull, shfagja e bankave @& pérmirésojné marrjen e
informacionit né lidhje me firmat dhe menaxherét padyshim do té& ndryshonte dhénien
e kreditimit. P. sh, ekzistenca e kontratave financiare i bé&jné investitorét té jené meé té
sigurt né investimet e tyre duke gené se pala tjetér do t'i paguajé ato mbrapsht. Kjo ka
béré gé njerézit t& ndryshojné ményrén e tyre té menduarit né té€ investuar dhe né
huamarrje. Si shembull, njerézit sot, jané mé té gatshém t& heqin doré nga kontrolli
mbi kursimet e tyre pér periudha afatgjata dhe kané mundési ti tregtojné investimet e
tyre né cdo kohé, Kkjo pér shkak té zhwillimit t€ tregjeve likuide té aksioneve dhe
obligacioneve. Ekzistenca e bursave financiare ka ndryshuar thellésisht né “se sa”,
“kur” dhe “ku” njerézit kursejné. Duhet té kuptojmé gé sofistikimi i tregjeve,
ndérmjetésuesve financiaré apo dhe 1 kontratave financiare ka lehtésuar shumé
transaksione, apo marréveshje financiare midis aktoréve té ndryshém financiaré té
cilat né nj¢ ményré apo tjetér kané ndikuar edhe né jetén ekonomike té shteteve,
népérmjet disa funksioneve é ata ofrojné.

Funksionet e ndérmjetésimit pérfshijné:
a) Transferim i burimeve: Tregjet financiare lehtésojné transferimin e burimeve
reale ekonomike nga kredidhénési te kredimarrési i fundit



b) Pérmirésim i té ardhurave: Tregjet financiare u mundésojné kredidhénésve té
fitojné interesa ose divident® nga fondet e tyre té tepérta, duke kontribuar
késhtu né té ardhurat individuale dhe kombétare

c) Pérdorim produktiv: Tregjet financiare mundésojné/lejojné  pérdorimin
produktiv té burimeve

d) Formim kapitali: Tregjet financiare sigurojné kanale népérmjet té cilave
kursimet e reja rrjedhin pér tu transformuar né kapitale té reja né vend

e) Pércaktim i c¢mimit: Tregjet financiare lejojné/mundésojné pércaktimin e
cmimit népérmjet ndérveprimit huamarrés huadhénés. Ato sigurojné shenja
pér shpérndarjen e fondeve né ekonomi duke u bazuar vetém ne oferté dhe
kérkesé népérmjet njé mekanizmi qé quhet procesi i zbulimit t& ¢mimit.

f) Mekanizém shitje: Tregjet financiare sigurojné mekanizmat pér shitien e njé
aseti financiar nga njé investitor si dhe ti ofrojé investitoréve tregtueshméri
dhe likuiditet pér asetet e tyre.

g) Informacion: Aktivitetet e pjesémarrésve né tregjet financiare rezultojné né
gjenerimin dhe mé voné né pérhapjen e informacionit mbi segmente té
caktuara té tregut. Né kété ményré reduktohen kostot e transaksioneve pér
asetet financiar.

Ményra se si sistemet financiare ndikojné kursimet dhe wvendimet pér
investime (e kjo mé pas né rritien ekonomike), pérgendrohet né pesé funksione gé
vijné nga zhvillimi i sistemit financiar. Ndérsa ka ményra té tjera pér té Klasifikuar
funksionet e ofruara nga sistemi financiar (Merton dhe Bodie, 1995, 2004), Levine
(1997) besoj se pesé kategorité e méposhtme jané té dobishme né organizimin e njé
rishikim té literaturés teorike dhe lidhjen me historiné e mendimit ekonomik mbi
financat dhe rritien ekonomike. Né& vecanti, sistemet financiare:

Lehtésojné shkémbimin dhe diversifikimin financiar
Prodhojné informacion ex ante rreth investimeve té mundshme
Monitorojné investimet dhe zbatojné geverisjen e korporatave
Amvisojné rrezikun

Mobilizojné dhe bashkojné kursimet

2.2. 1 Lehtésimi i shkémbimit té mallrave dhe shérbimeve
Té gjitha sistemet financiare ofrojné funksione financiare té pérmendura mé
lart, por céshtja géndron né faktin e ményrés se si sistemet financiare i ofrojné kéto
funksione. Né drejtim té Krijimit té lidhjes mes financés dhe teorisé sé rritjes, dy gjéra
jané pér tu nénvizuar:

Sé pari, njé literaturé e gjeré sugjeron se akumulimi i kapitalit fizik né vetvete
nuk llogarit njé rritje afatgjaté ekonomike (Jorgenson, 1995, 2005). Pra, gé financa té
nxisé rritjen ekonomike, ne na duhet ményra se si zhvilimi financiar ndikon né
shpérndarjen e burimeve.

Sé dyti, ka pagartési t& pérgjithshme mes rritjes ekonomike dhe marréveshjeve
financiare gé pérmirésojné shpérndarjen e burimeve dhe zvogélojné rrezikun. Kthimet
e larta (rrezik i larté) ndikojné normat e kursimit pér shkak té efekteve té té ardhurave
dhe efekteve té zévendésimit. Né ményré té ngjashme, rreziku i ulét gjithashtu ndikon
né normat e kursimeve (Levhari & Srinivasan, 1969). Késhtu, marréveshjet financiare
gé pérmirésojné shpérndarjen e burimeve dhe ulin rrezikun mund t& ndikojné né uljen
e normave te kursimit.
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2.2.2 Prodhimi i informacionit ex ante rreth investimeve té

mundshme

Vierésimi i firmave, menaxheréve, dhe kushteve té tregut shogérohet me kosto
té larta pérpara marrjes sé vendimeve pér té investuar. Investitorét individualé dhe
institucionalé (kursimtaré) jo gjithmoné do mund té kené aftésiné pér t& mbledhur,
pérpunuar dhe prodhuar informacionin e nevojshém mbi investime té caktuara. Kur
investitorét potencialé do kené pak akses ndaj informacioneve té besueshme, kjo do i
ndalojé ato té investojné kapitalin e tyre né projekte me kthim té larté. Késhtu, shumé
modele ekonomike supozojné se flukset e kapitalit drejtohen drejt investimeve mé
fitimprurése, duke nénkuptuar gé investitorét kané marré informacionin e nevojshém
pér firmat, menaxherét, dhe kushtet e tregut (Bagehot, 1873).

Ndérmjetésit financiar mund té zvogélojné kostot e marrjes dhe pérpunimit té
informacionit dhe né ké&t€ meényré pérmirésojné shpérndarjen e burimeve (Boyd &
Prescott, 1986). Pa ndérmjetés, cdo investitoré do té pérballet me kosto fikse t&€ médha
lidhur me firmat vierésuese, menaxherét, dhe situatat ekonomike. Rrjedhimisht,
institucione apo individé né formén e ndérmjetésuesve vijné né ndihmé investitoréve
te cilét kané nevojé pér té realizuar investimet e tyre. Ndérmjetésuesit tipiké
financiaré jané bankat (Boyd dhe Prescott, 1986) té cilét pranojné depozita dhe japin
kredi. Allen (1990), Bhattacharya & Pfeiderer (1985) dhe Ramakrishnan & Thakor
(1984) kané zhvilluar ide pér réndésiné e pranisé sé ndérmjetésve financiaré né
prodhimin e informacionit mbi firmat dhe pér shitjen e Kkétij informacioni te pala
kursyese. Ndérmjetésit financiaré béjné té mundur uljen e kostove té informacionit
duke pérmirésuar vierésimin ex-ante té mundésive pér investime duke ndikuar pastaj
pozitivisht né alokimin e burimeve.

Me pérmirésimin e shpérndarjes sé informacionit mbi firmat, menaxherét, dhe
situatat ekonomike, ndérmjetésit financiaré mund t€ pérshpejtojné rritjen ekonomike.
Duke supozuar se shumé sipérmarrés béjné thirrje pér kapital dhe kur kapitali mungon
ata i1 drejtohen ndérmjetésve financiaré. Ato nga ana e tyre pérpigen té sigurojné
informacion té sakté rreth firmave dhe preferojné té financojné firma premtuese né
treg duke realizuar késhtu njé shpérndarje mé efikase té kapitalit (Greenwood dhe
Jovanovic, 1990).

Punimi i Greenwood dhe Jovanovic (1990) propozojné modele dinamike
ndérveprimi mes financave dhe rritjes ekonomike. Ndérmjetésit financiaré sigurojné
informacion t€ miré, pérmirésojné shpérndarjen e burimeve, dhe nxitin rritjen.
Gjithsesi  bashképunimi me ndérmjetés financiaré ka kostot e tij. Ndérmjetésit
financiaré mund t€ rrisin gjithashtu normén e inovacionit teknologjik duke
identifikuar ato sipérmarrés me shanset mé té mira t& suksesshme dhe fillimin e
proceseve té reja té prodhimit (King dhe Levine, 1993; Blackburn dhe Hung, 1998;
Morales, 2003; Acemoglu, Aghion, dhe Zilibotti 2003 dhe Galetovic, 1996)!!. Kjo
géndron né thelbin e Schumpeter-it (1912, fg. 74) mbi piképamjen financiare né
procesin e zhvillimit ekonomik:

“Bankieri, nuk éshté né radhé té paré aq shumé njé ndérmjetés... Ai autorizon
popullin né emér té shoqérisé... (pér té pértériré)”

11 Referuar autorit Ross Levine, “Finance and Growth: Theory and Evidence”;siNBER Working Paper
No. 10766, September 2004, JEL No. GO, OO0
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Ndérmjetésues té miré financiaré jané edhe tregjet e aksioneve, té cilét mund
té stimulojné prodhimin e informacionit né lidhje me firmat. Me zgjerimin e tregjeve
(mé té médha dhe mé likuide), agjentét mund té stimulohen mé shumé né hulumtimin
e firmave fitimprurése (Grossman dhe Stiglitz, 1980). Intuitivisht, né tregje mé té
médha dhe mé likuide, ésht¢ mé e lehté pér njé agjent (i cili ka fituar informacion) pér
ta fshehur Kkété informacion privat dhe té fitojé para duke e tregtuar né tregje
financiare. Késhtu, tregjet e médha dhe likuide do té rrisin mundésiné e ofrimit t& Kkétijj
informacioni té viefshém me efekte pozitive né alokimin e kapitalit (Merton R. C,
1987). Ndérsa modele té tjera IEné té kuptohet pér lidhje midis tregjeve,
informacioneve eficente, dhe rritjes sé géndrueshme-shtetérore (Aghion dhe Howit,
1999).

2.2.3 Monitorimi i investimeve dhe Zzbatimi i geverisjes sé

korporatave

Né Kkushtet e rrities ekonomike, njé numér modelesh tregojné se ndérmjetésit
financiaré miré-funksionues ndikojné né rritjen ekonomike duke nxitur geverisjen e
korporatave. Bencivenga dhe Smith (1993) tregojné se ndérmjetésit financiaré
pérmirésojné geverisjen e korporatave nga monitorimi g€ i béjné ekonomizimit té
kostove duke racionuar kredidhénien gqé ¢on mé pas né rritien e produktivitetit,
akumulimin e kapitalit etj. Sussman (1993) dhe Harrison, Sussman, dhe Zeira (1999)
kané sjellé modele studimi ku ndérmjetésit financiaré lehtésojné kalimin e burimeve
nga kursimtarét te investitorét edhe pse né prani té asimetrisé sé informacionit sjellin
efekte pozitive né rritjen ekonomike. Duke u ndalur né veprimtariné e inovacionit, De
La Fuente dhe Marin (1996) zhvilluan njé studim né té cilin ndérmjetésit lindin pér té
ndérmarré proceset e véshtira t¢ monitorimit t€ aktiviteteve inovative. Kjo pérmiréson
shpérndarjen e kredive né mesin e ofertuesve té teknologjive, duke sjellé mé pas
pasoja pozitive mbi rritjen ekonomike.

Nga njé tjetér perspektivé, Boyd dhe Smith (1992) tregojné pér dallimet né
cilesiné e ndérmjetésuesve financiaré midis shteteve té cilat implikojné flukset
ndérkombétare té kapitalt dhe normat e rritjes ekonomike. Kapitali mund té rrjedhé
nga vendet me mungesé kapitali né vende me tepricé kapitali né qofté se kéto té& fundit
kané ndérmjetésues financiaré mjaft mé efektive né kontrollin e korporatave. Késhtu,
edhe pse produkti fizik i kapitalt éshté mé i larté né vendet pak te zhvilluara,
investitorét pranojné se kthimet e tyre aktuale varen né ményré vendimtare nga
monitorimi i kryer nga ndérmjetésit. Késhtu, ndérmjetésim i dobét financiar do té ¢ojé
né shpérndarjen jo optimale té kapitalit.

2. 2.4 Amvisimi i rrezikut

Teoria tradicionale e financave fokusohet né diversifikimin ndér-sektorial té
rrezikut. Sistemet financiare mund té zbutin rreziget g€ lidhen me projekte
individuale, firma, industri, rajone, shtete, etj. Bankat, fondet e pérbashkéta, dhe
tregjet e letrave me vleré sigurojné alternativa pér tregti, mbledhje kursimesh, dhe
diversifikim rreziku. Aftésia e sistemit financiar pér té siguruar shérbimet e
diversifikimit t€ rrezikut mund t€ ndikojé né rritien ekonomike né afatgjaté duke
ndryshuar ményrén e shpérndarjes sé burimeve dhe normat e investimit. Pavarésisht
se investitorét né pérgjithési nuk e pélgejné rrezikun duhet pasur parasysh se projektet
me kthim té larté priren t8 jené me riskoze se projektet me kthim té ulét. Késhtu,
tregjet financiare g€ ia lehtésojné diversifikimin e rrezikut investitoréve, kané
tendencé té nxitin njé orientim té portofolit drejt projekteve me pritshméri kthimi té
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larté (Gurley & Shaw, 1955); (Patrick, 1966); (Greenwood & Jovanovic, 1990);
(Saint-Paul, 1992); (Devereux & Smith, 1994); dhe (Obstfeld, 1994).

Né Kkushtet e ndryshimit teknologjik, King dhe Levine (1993) tregojné se
diversifikimi nder-sektorial 1 rrezikut mund t€ stimulojé aktivitetet inovative. Aftésia
pér t& mbajtur njé portofol t& larmishém té projekteve inovative zvogélon rrezikun dhe
promovon investimet né projekte té reja té rritjes. Késhtu, sistemet financiare qé
lehtésojné diversifikimin e riskut mund té pérshpejtojné ndryshimet teknologjike dhe
rritjen ekonomike.

Pérvec diversifikimit ndér sektorial té rrezikut, sistemet financiare mund té
ndihmojné edhe né shpérndarjen e rrezikut-ut. Né shqgyrtimin e lidhjes midis rrezikut
ndérsektorial dhe rritjes, studime té ndryshme teorike kané tentuar t€ pérgendrohen né
rolin e tregjeve financiare se sa né até té ndérmjetésve financiaré. Megjithaté, né
shqyrtimin e shpérndarjes sé rrezikut, literatura éshté fokusuar né rolin avantazhues té
ndérmjetésve né lehtésimin e amvisimit té rrezikut (Allen dhe Gale, 1997).

Ndérmjetésit jetégjaté né treg, gjithashtu mund té lehtésojné shpérndarjen e
rrezikut ndér-breza duke investuar né perspektiva afatgjata dhe duke ofruar si fillim
kthime gé jané relativisht té uléta né kohét e bumit ekonomik dhe relativisht té larta
né kohét e rénies ekonomike. Pérderisa ky lloj i shpérndarjes sé riskut éshté teorikisht
i mundur me tregjet financiare, ndérmjetésit nga ana tjetér mund té€ rrisin mundésiné e
shpérndarjes se rrezikut duke ulur kostot kontraktuese.

Njé lloj tjetér rreziku éshté ai i rrezikut té likuiditetit. Likuiditeti éshté aftésia e
nj¢ mjet/ aseti pér tu kthyer né para sipas ¢mimeve té réna dakord. Prezenca e
asimetrisé sé informacionit dhe e kostove té transaksioneve mund té pengojné
likuiditetin dhe té intensifikojné rrezikut e likuiditetit. Lidhja standarde midis
likuiditetit dhe zhvillimit ekonomik lind pér shkak se disa projekte me kthime t& larta
kérkojné njé angazhim afatgjaté té kapitalit, por investitorét nuk pélgejné t'i bllokojné
paraté pér afate t€ gjata maturimi. Késhtu, né qofté se sistemi financiar nuk rrit
likuiditetin e investimeve afatgjata, atéheré mé pak investime kané ngjaré té ndodhin
né projekte me kthime té larta. Me tregjet likuide té kapitaleve, ky problem éshté
reduktuar. Investitorét mund té mbajné asete likuide si ato te kapitalit, obligacioneve,
ose depozitave pa afat duke i shitur ata me lehtési nése do i duhen paraté e tyre
mbrapsht. Avantazhi kryesor i tregjeve té kapitalit éshté se ata mund t’i transformojné
instrumentet likuide financiare né investime kapitale afatgjata.

Sistemet financiare gjithashtu mund t€ nxisin akumulimin e kapitalit njerézor
(Jacoby, 1994). Né vecanti, marréveshjet financiare mund té lehtésojné kreditimin pér
géllim té akumulimit t€ punonjésve té afté. Nése akumulimi i kapitalit njerézor do
mund té sheshojé nivelet sociale t€ ndryshme, marréveshjet financiare gé lehtésojné
krijimin e kapitalt njerézor ndihmojné né pérshpejtimin e rritjes ekonomike
(DeGregorio, 1996); (Galor & Zeira, 1993).

Gjithashtu, problemet me likuiditetin bé&jné gé firma né fazat e tyre té
ndryshme t& prodhimit t€ kené wvéshtirési financiare duke zvogéluar shanset pér njé
biznes té suksesshém me norma té larta Kkthimi. Holmstrom dhe Tirole (1993)
nénvizojné se proceset e prodhimit t& firmave jané afatgjata, té pasigurta dhe mund té
goditen nga falimentimi. Pavarésisht se kéto firma financohen nga ndérmjetésit
financiar duhet pasur parasysh se ndihma pér tu kredituar shogérohet né njé mjedis
me informacion asimetrik.
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Acemoglu, Aghion dhe Zilibotti (1997) me kujdes ka studiuar lidhjet mes
rrezikut ndér-sektorial, diversifikimit dhe rrities ekonomike. Ata supozojné se (i)
projektet me rrezik dhe kthim té larté shpesh heré jané té pandashém dhe kérkojné njé
investim t€ madh fillestar, (i) njerézit nuk e pélgejné rrezikun, (iil) projektet e sigurta
por kané kthime té& vogla. Autorét tregojné se sistemet financiare gé lejojné agjentét té
mbajné portofole té larmishme me projekte té rrezikshme nxisin njé rialokim té drejté
té kursimeve drejt kthimeve té larta dhe si pasojé me efekte pozitive né rritjen
ekonomike.

2. 2.5 Mbledhja e kursimeve

Mobilizimi - mbledhja/ bashkimi- éshté proces i kushtueshém i akumulimit té
kapitalit nga kursimtarét e ndryshém pér t’i shpérndaré né formén e investimeve.
Mobilizimi i kursimeve pérfshin (a) tejkalimin e kostove té transaksionit gé lidhen me
mbledhjen e kursimeve nga individé té ndryshém dhe (b) tejkalimin e problemit té
asimetrive té informacionit duke i bindur kursimtarét t€ ndjehen rehat té& investojné
kursimet e tyre. Historia e Bankave Amerikane té Investimeve flet gjithmoné pér
menaxhimin e kostove té transaksioneve qé lidhen me rritjen e kapitalit né Shtetet e
Bashkuara t& Amerikés gjaté shekujve 19 dhe 20(Carosso, 1970).

Né drittn e Kkostove té transaksionit dhe té informacionit lidhur me
mobilizimin e kursimeve nga agjenté té shumt&, marréveshjet e shumta financiare
mund t& lindin pér t& zbutur problemet dhe pér té lehtésuar mobilizimin e fondeve. Né
ményré té vecanté, mobilizimi mund té pérfshij¢ kontrata té shumta dypaléshe
ndérmjet njésive prodhuese dhe agjentéve té tjeré gé kané burime t& tepérta té parave.
Mobilizimi mund t€¢ ndodhé edhe népérmjet ndérmjetésve, ku mijéra investitoré ia
besojné pasuriné e tyre ndérmjetésve té cilét nga ana tjetér kreditojné ato firma qé
kané mungesé parash (Sirri & Tufano, 1995). Por gé kjo té ndodhé, pra "mobilizuesit™
duhet t& bindin kursimtarét pér géndrueshmériné e investimeve té tyre(Boyd & Smith,
1992). Drejt Kkétij géllimi, ndérmjetésit shqetésohen pér Krijimin e njé reputacioni té
miré, né ményré gé kursimtarét kontribuues né institucionet e tyre t€ ndjehen rehat né
lidhje me kursimet e tyre (Delong, 1991); dhe (Lamoreaux, 1995).

Sistemet financiare g€ jané mé efektivé né mbledhjen e kursimeve té
individéve mund té ndikojné thellésisht né zhvillimin ekonomik duke rritur kursimet,
duke shfrytézuar ekonomité e shkallés etj. Pérvec efektit t& drejtpérdrejté té
mobilizimit t& kursimeve né akumulimin e Kapitalit, mobilizimi i kursimeve mund té
pérmirésojé shpérndarjen e burimeve dhe té rrité risité teknologjike. Mobilizimi nga
ana tjetér con krijimin e instrumenteve financiaré. Kéto instrumente ofrojné mundési
pér familjet gé t& mbajné portofole té diversifikuara.

Acemoglu dhe Zilibotti (1997) tregojné se pér projekte t& médha, té
pandashme, marréveshjet financiare mobilizojné kursimet e shumé individéve té
ndryshém duke investuar né portofole t€ diversifikuara (por edhe té rrezikshme) duke
lehtésuar njé rishpérndarje té investimeve drejt veprimtarive fitimprurése me pasoja
pozitive né rritien ekonomike.

2. 2. 6 Lehtésia né shkémbim

Marréveshjet financiare qé ulin kostot e transaksioneve mund té nxisin
specializimin,  inovacionin  teknologjik dhe rritien  ekonomike.  Lidhjet  midis
transaksioneve  lehtésuese, specializuese, inovative, dhe rritjes ekonomike ishin
elementet thelbésore té idesé sé Adam Smith-it. Ai analizoi se ndarja e punés -
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specializimi — jané faktorét kryesoré né themel t€ produktivitetit. Ngs punétorét do
mund té specializohen, ata do jené né gjendje té shpikin makineri dhe t€ pérmirésojné
proceset e prodhimit. Smith (1776) u fokusua né rolin e parasé, né uljen e kostove té
transaksioneve, duke folur pér specializime t€ métejshme, dhe pér nxitje té risive
teknologjike.

Greenwood dhe Smith (1996), kané studiuar lidhjen midis shkémbimit,
specializimit, dhe inovacionit. Mé& shumé specializin kérkon mé shumé transaksione.
Duke ditur ge transaksionet jané té kushtueshme, marréveshjet financiare ndihmojné
né uljen e kostove té transaksioneve duke mundésuar né té njéjtén kohé edhe rritjen e
specializimeve. Né kété ményré, tregjet gé promovojné shkémbimet inovative dhe té
specializuara inkurajojné edhe rritien e fitimeve té firmave. Nése tregjet kané kosto
fikse, atéheré cdo rritje e té ardhurave pér frymé nuk do shogérohet me rritjen e kétyre
kostove fikse. Késhtu, zhvillimi ekonomik mund té nxisé zhvillimin e tregjeve
financiare.

Né 1996, modeli i Greenwood dhe Smith propozoi gé ulja e kostove té
transaksioneve jo domosdoshmérish do té stimulonte shpikjen e teknologjive pér njé
prodhim inovativ dhe mé t& miré. Por, ulja e kostove té transaksioneve do té
promovojé ato procese gé jané ekonomikisht térhegése. Modeli i dy autoréve nénvizoi
rolin e tregjeve financiare pér specializimin e proceseve té prodhimit. Por, kjo nuk
shpjegon faktin se emetimi i instrumentave financiare apo i institucioneve financiare
gjithmoné do sigurojné uljen e kostove té transaksioneve dhe sjellien e njé teknologjie
té specializuar prodhimi. Kéto jané té réndésishme, sepse ne duam té kuptojmé dy
céshtje: Cilat jané tiparet e mjedisit ekonomik qe Kkrijojné stimuj pér lindjen e
marréveshjeve financiare, dhe si ndikojné kéto marréveshje financiare né zhvillim e
aktivitetit ekonomik?

2. 3 Konsolidimi i Institucioneve financiare

Nga njé institucion financiar pritet gé t& veprojé né ményré té tille qé té
maksimizojé vlerén e pronaréve té saj. Vlera e njé institucioni financiar éshté vlera
aktuale e flukseve té saj t€ ardhshme té parasé. Prandaj, viera e tij éshté e lidhur
ngushté me rritjen (zhvillimin) dhe pérfitueshmériné. Po ashtu, viera e tij influencohet
nga shkalla e tij e riskut, megenése norma e kérkuar e kthimit nga investitorét né té
éshté e lidhur pozitivisht me riskun e tij. Manaxherét shérbejné si agjenté pér pronarét
dhe duhet t¢ marrin vendime me géllim maksimizimin e vlerés sé firmés. Né vitet ‘60
dhe ‘70, marrja e vendimeve nga menaxherét ishte e kufizuar sepse operacionet e
institucioneve financiare ishin tepér té specializuara dhe té kontrolluara. Kishte
konkurrencé t& limituar mes llojeve t& ndryshme té institucioneve financiare. Bankat
tregtare shérbenin si huadhénésit kryesoré té fondeve afatshkurtra pér korporatat,
ndérsa firmat e té& sigurtave i ndihmonin korporatat té siguronin fonde afatgjata.
Institucionet e kursimit ishin t& specializuara né hipoteka, ndérsa kompanité e
sigurimit i fokusonin investimet e tyre né obligacione.

Gjithashtu, gjaté atyre dekadave kishte njé konkurrencé shumé t& vogél pér
marrjen e fondeve. Depozitat e véna nga njésité huadhénése prané bankave tregtare
dhe institucioneve té Kkursimit ishin shumé té rregulluara (kontrolluara) pér té penguar
konkurrencén. Pastaj né vitet ‘70, zhvillimi i fondeve té investimit krijoi konkurrencé
pér fondet e mbajtura nga njésité huadhénése. De-rregullimi i normave té interesit té
depozitave né fillim t€ viteve ‘80 siguroi konkurrencé shtesé pér kéto fonde. Pér mé
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tej, né vitet ‘80, institucioneve té& kursimit, kompanive té sigurimit dhe institucioneve
té tjera financiare ju dha mé shumé fleksibilitet nga rregullatorét pér pérdorimin e
fondeve té tyre. Kjo rritie fleksibiliteti vazhdoi dhe né vitet ‘90. Sot, shumé
institucione financiare po ofrojné gamé mé té gjeré produktesh dhe shérbimesh pér té
diversifikuar biznesin e tyre. Si pasojé, shérbimet e tyre ngjajné gjithnjé e mé shumé
dhe konkurrenca éshté rritur. Pér shkak se ka agjenci té ndryshme rregullatore pér tipe
té ndryshme t& institucioneve financiare, koordinimi mes kétyre rregullatoréve éshté i
véshtiré pér tu realizuar. Rregullore té diferencuara mund té shkaktojné qé disa
institucione té kené avantazhe té krahasueshme me té tjerét.

Ndérsa rregullimet jané zvogéluar, manaxheréve té institucioneve financiare u
éshté dhéné mé shumé fleksibilitet pér t€ ofruar shérbime gé mund té rrisin flukset
dhe vierén e tyre té parasé. Reduktimi i rregullimit ka béré t&¢ mundur gé institucionet
financiare t¢ kené mé shumé mundési pér té kapitalizuar ekonomité e shkallés. Bankat
tregtare kané bleré banka té tjera né ményré gé té gjenerojné njé Véllim mé t& madh
biznesi mbéshtetur nga njé infrastrukturé e caktuar. Duke rritur VEllimin e shérbimeve
té prodhuara, kosto mesatare e kryerjes sé shérbimeve (si kredité) ka ardhé duke u
reduktuar. Institucionet e kursimit jané konsoliduar pér té realizuar ekonomité e
shkallés né biznesin e tyre té huadhénies sé hipotekave (mortgage). Kompanité e
sigurimit jané konsoliduar gé té reduktojné koston mesatare t& dhénies sé shérbimeve
té sigurimit.

Reduktimi né rregullime ka Ilejuar gjithashtu qé lloje té ndryshme té
institucioneve financiare t& kapitalizohen né ekonomité e kostos. Bankat tregtare jané
bashkuar me institucionet e Kkursimit, firmat e letrave me vileré, kompanité e
financimit, fondet e investimeve dhe kompanité e sigurimit. Megjithése, operacionet e
secilit lloj t€ institucioneve financiare zakonisht menaxhohen vecmas, njé
konglomerat financiar ofron avantazhe pér Klientét qé preferojné ti marrin té gjitha
shérbimet financiare nga njé institucion financiar i vetém.

2.3. 1 Financimi i Drejtpérdrejté dhe jo i Drejtpérdrejté!?

Thelbi i transaksioneve né tregun financiar konsiston né huadhénie t& palés gé
ka tepricé mjetesh dhe né huamarrje t€ palés gé ka mungesé. Kur pala qé ka tepricé
parash ia huajep drejtpérdrejté palés gqé ka nevojé apo mungesé pér para quhet
financim i drejtpérdrejté. Né rastin kur ofruesit e fondeve e njohin dhe e kryejné
transaksionin me huamarrésin duke u kontaktuar drejtpérdrejté, atéheré investimi
béhet si financim i drejtpérdrejté (direct financing), pa ndérmjetés, p. sh, pér njé
projekt, pér njé firmé, pér njé ent geveritar, etj. dhe kjo metodé financimi quhet
metodé e financimit té drejtpérdrejté (direct financing method).

Né praktiké ka raste kur njé transaksion kryhet edhe me njé ndérmjetésues
transaksioni (broker) i cili e kryen rolin e tij thjesht duke bashkuar njé blerés me njé
shités, pa rrezikuar paraté e veta. Né kété rast kéto nuk rrezikojné paraté e tyre dhe
operojné kundrejt njé komisioni, prandaj réndom quhen “komisioneré”. Ndérkohé qé
ka ndérmjetésues financiaré qé i blejné me paraté e tyre instrumentat financiare. Né
kété rast kéto quhen edhe tregtues apo ujdisé (dealer) sepse kéta rrezikojné paraté e
tyre duke i bleré veté titujt dhe rishitur mé pas.

Cdo transaksion i financimit té drejté pér drejté bazohet né njé kontraté
financiare ndérmjet palés gé huamerr apo huamarrésit (debitorit) dhe palés gé huajep

12 Referuar Ilir Hotit, "Amvisimi i Rrezikut dhe Industria e Sigurimeve, Instituti i Inxhinierisé
Financiare pér Banké dhe Sigurime" (2011)
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apo huadhénésit (kreditorit) dhe t& njé instrument borxhi gé pérmban vierén e borxhtt,
interesin dhe afatin e shlyerjes. N& Kkété véshtrim, ndérmjetésuesit financiaré né thelb
tregtojné kontratat financiare.

Figura 2-1: Procesi i transferimit té fondeve

*  Letrame vlerd ¥

SHQERITE AKSIONERE PUBLIKU I GJERE
[2otérusst 1 letrame me

oleré) (Zoferuest 1 parass)

A Paraja <

Burimi: (Hoti, 2011)

Pérfundimisht duhet kuptuar se né financimin e drejtpérdrejté pala zotéruese e
parave ose e té mirave t€ shprehur né para priret t6 keté dijeni té ploté se kujt i
huajepen paraté ose t€ mirat e vierésuara né para.

2.3. 2 Financimi jo i Drejtpérdrejté; Veprimtaria Bankare

Financimi jo i drejtpérdrejté apo i térthorté, haset kur ofruesit e fondeve nuk e
njohin huamarrésin, kur p. sh., depozituesit e parave né njé banké (ofruesit e fondeve)
nuk diné se kujt ia huajep banka paraté e tyre si depozité. Bankat jané pérfagésuesit
mé tipik té ndérmjetésimit té térthorté, sepse i Kkrijojné burimet e tyre duke pranuar
depozita dhe depozituesve u emetojné vértetim/certifikaté depozitash. Lénda e paré e
bankave jané depozitat né shuma té vogla/mesme/médha qé vendosen nga individé
dhe subjekte biznes. Kété Iéndé t€ paré bankat e pérpunojné duke i investuar né
huadhénie masive, si pér shembull, pér ndértim shtépiash, pér financim
projektesh/veprimtarish, pér pjesémarrje né investime, pér té bleré t& sigurta
geveritare, etj.

Figura 2-2: Transferimi jo i drejtpérdrejté (indirekt)

Letra me vleré Llogari
HUAMARRESI NDERMJETESI ZOTERUESI I
P:'aja FINANCIARE Para]’a LLOGARISE
-—

Burimi: (Mishkin & Eakins, 2010)

Bankat jané ndérmjetésuese financiare té térthorta (jo té drejtpérdrejta) sepse
pala "huadhénése™ apo depozituese e parave né banké nuk ka dijeni se kujt ia huazon
banka kéto para. Banka mund té kété trajtén si njé banké tregtare, banké kursimi,
shogaté kursim-krediti, kooperativé huadhénieje/krediti, etj. Krahas bankave, né
ményré té ngjashme edhe né shogérité e sigurimeve té jetés, té fondeve pensionale,
etj., sepse kontribuuesit e parave si pagues té primit t& sigurimit nuk kané dijeni se ku
investohen paraté e tyre, prandaj té gjitha bankat dhe shoqérité financiare té
sigurimeve, pensioneve, etj., pérfshihen né kategoriné e ndérmjetésve financiar jo té
drejtpérdrejté.

Né njé ekonomi gé funksion miré, kapitali do té Ievizé né ményré efikase nga
ata gé kané tepricé te ata gqé kané mungesé. Ky transferim i kapitalit mund t€ béhet né
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tre ményra té ndryshme té pérshkruara me poshté:

— Transferté direkte té parave dhe letrave me vieré, ndodhin kur njé biznes
(huamarrés) shet aksionet ose obligacionet e wveta direkt te kursimtarét
(huadhénés), pa kaluar népérmjet ndonjé institucioni financiar.

— Transfertat gjithashtu mund té kalojné népér njé institucioni bankar
investimesh (Investment banking house)!® e cila nénshkruan4 céshtjen. Té
sigurtat e bizneseve dhe paraté e kursimtaréve thjeshté "kalojné népér" kété
institucion bankar investimesh.

— Transfertat mund t€ béhen edhe pérmes njé ndérmjetési financiar i tillé si njé
banké ose fond reciprok (mutual fund). Kétu ndérmjetési merr fonde nga
kursimtarét né kémbim té letrave me vieré. Ndérmjetésit i pérdorin kéto para
pér té bleré dhe té mbajné letrat me vileré té bizneseve.

Shpesh aktorét ekonomiké gé kané nevojé pér kapital mund té jené biznes,
korporata, ose individé qé kérkojné t& blejné njé shtépi. Né kontekstin global,
zhvillimi ekonomik éshté i lidhur shumé me nivelin dhe efikasitetin e tregjeve dhe
institucioneve financiarel®. Eshté e véshtiré, madje e pamundur, pér njé ekonomi té
arrij¢  potencialin e saj t& ploté né qofté se nuk ka njé sistem gé funksionon miré
financiarisht. Pér kété arsye, hartuesit e politikave shpesh promovojné globalizimin e
tregjeve financiare. Né njé ekonomi t€ zhvilluar miré financiarisht si ajo e SHBA-Sg,
njé grup i gjeré tregjesh dhe institucionesh financiare kané evoluar me kalimin e
kohés duke lehtésuar alokimin efikas té kapitalit. Pér té rritur kapitalin né ményré
efikase, menaxherét duhet té kuptojné se si kéto tregje dhe institucione punojné.
Ndérmjetésuesit financiaré ndérmjetésojné pér llogari t€ paléve blerése né publik.
Kéta jané subjekte biznesi gé mundésojné grumbullimin e fondeve né pérmasa dhe me
rrezik specifik (nga shumé persona fiziké/juridiké) dhe investojné né alternativa dhe
subjekte té ndryshme, me rrezik té diversifikuar. Pér kété arsye kéto jané té
specializuara né pérpunimin e burimeve financiare, né identifikimin, vierésimin dhe
diversifikimin e rrezikut népér huamarrés té ndryshém. Ndérmjetésuesit financiaré
jané bankat tregtar, shogérité e investimit, shogérité e sigurimeve, shoqérité ose
fondet e pensioneve, bashkimet/kooperativat e kreditit, bankierét e investimit, etj.

Figura 2-3: Mekanizmi i funksionimit té institucioneve ndérmjetésuese
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Menaxhimi i investimeve Fondet financiare (ose Drejtimi financiar)

BMerrill Lynch

14 Njé nénshkrues (underwriter)shérben sinjé ndérmjetés dhe lehtéson léshimin e letrave me vleré.

15 pgr njé rishikim té detajuar té fakteve gé lidhin zhvillimin financiar né rritjen ekonomike, shih Ross
Levine, “Finance and Growth: Theory and Evidence,” NBER Working Paper no. w10766, September
2004.
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Burimi: (Mishkin & Eakins, 2010)

2. 3. 3 Roli i Institucioneve Financiare né Tregjet Financiare

Ngs tregjet financiare do té ishin perfekté, i gjithé informacioni rreth letrave
me vieré pér shitje né tregjet parésore dhe dytésore (duke pérfshiré besueshmériné e
emetuesit té letrés me vieré) do té ishte vazhdimisht dhe lirisht né dispozicion té
investitoréve. Po ashtu, i gjithé informacioni gé identifikon investitorét e interesuar
pér blerjen e letrave me vieré si dhe investitorét qé po planifikojné té shesin letrat me
vleré do ishte lirisht i disponueshém. Pér mé tej, té gjitha letrat me vleré pér shitje
mund t€ copétoheshin (ndaheshin) né ¢do madhési té déshiruar nga investitorét, dhe
kostot e transaksionit nuk do ekzistonin. Nén kéto kushte, ndérmjetésuesit financiaré
nuk do nevojiteshin.

Por, sepse tregjet jané jo-perfekt, blerésit dhe shitésit e letrave me vieré nuk
kané akses té ploté té informacionit dhe nuk mund gé gjithmoné ti ndajné letrat me
vleré né madhésiné e déshiruar. Institucionet financiare nevojiten pér té zgjidhur
problemet e shkaktuara nga mungesa e perfeksionit té tregut. Ato marrin kérkesa nga
huamarrésit dhe huadhénésit pér letrat me vileré gé do shiten apo blihen, dhe ato e
pérdorin kété informacion pér té bashkuar blerésit dhe shitésit e letrave me vieré. Pér
arsye se sasia e njé letre té caktuar me vileré pér tu shitur nuk éshté gjithmoné e
barabarté me shumén e déshiruar nga investitorét, institucionet financiare ndonjéheré i
ndajné (copétojné) letrat me vieré duke i shpérndaré ato tek disa investitoré té
ndryshém derisa e gjithé shuma éshté shitur. Pa institucionet financiare, kostot e
informacionit dhe té transaksioneve té tregjeve financiare do té ishin shumé té médha.

Njé lloj 1 réndésishém i ndérmjetésuesit financiar éshté institucioni depozitues,
i cili pranon depozita nga huadhénésit (njésité me teprica) dhe u sigurojné kreditimin
huamarrésve népérmjet kredive dhe blerjes sé letrave me vieré. Institucionet
depozituese jané institucione financiare popullore pér arsyet e méposhtme :

e Ato ofrojné llogari depozite gé mund sigurojné shumén dhe likuiditetin e
déshiruar nga shumica e huadhénésve.

e Ato ripaketojné fondet e marra nga depozitat pér té dhéné kredi né
madhésiné dhe maturitetin e déshiruar nga huamarrésit.

e Ato pranojné riskun né kredité e dhéna.

e Ato kané mé shumé ekspertizé se huadhénésit individuale né vierésimin e
besueshmérisé huamarrésve.

e Ato i divesifikojné kredité e tyre mes njé numri t¢ madh huamarrésish dhe

késhtu ato mund té absorbojné (thithin) kredité problematike mé miré se

sa huadhénésit individuale.  Pér té& vlerésuar kéto avantazhe, konsideroni
fluksin e fondeve nga huadhénésit tek huamarrésit nqs institucionet
depozituese nuk do ekzistonin. Cdo huadhénés duhet té identifikonte njé
huamarrés qé déshiron té marré hua shumén ekzakte té fondeve né
dispozicion pér periudhén ekzakte té kohés né té cilen fondet do té ishin né
dispozicion. Pér mé tej, secili huadhénés do duhej té kryente vierésimin e
kredisé dhe té mbarte riskun e mospagimit. Né kéto kushte, shumé
huadhénés do kishte shume té ngjaré ti mbanin fondet e tyre sesa fi
kanalizonin ato drejt huamarrésve.
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Késhtu, fluksi 1 fondeve nga huadhénésit drejt huamarrésve do té pengohej.
Kur njé institucion depozitues ofron njé kredi, ai luan rolin e njé kreditori, njélloj
sikur té Kishte bleré njé letér borxhi me vleré. Por, njé marréveshje e personalizuar
kredie do té ishte mé pak e tregtueshme né tregun sekondar se sa njé letér borxhi me
vleré, sepse kushtet e detajuara né njé kredi mund té€ ndryshojné né ményré sinjikative
mes kredive. Ndonjé investitor potencial do duhej té shqyrtonte té gjitha Kkushtet
pérpara se t8 blinte kredité né tregun dytésor.

Si pérfundim, bankat tregtare jané institucioni depozitues mé dominues. Ato u
shérbejné huadhénésve duke ju ofruar njé shuméllojshméri llogarish depozite, dhe ato
transferojné fondet e depozituara tek huamarrésit duke dhéné kredi direkte apo duke
bleré letra borxhi me vieré. Bankat tregtare i shérbejné si sektorit privat dhe atij
publik, duke qené se shérbimet e tyre te depozitimit dhe Kkreditimit pérdoren
(pérfitohen) nga familjet, bizneset dhe agjencité geveritare. Institucionet e Kkursimit
(thrift institutions). Institucionet e kursimit jané njé tip tjetér i institucioneve
depozituese. Ato pérfshijné Shoqérité e kursimit dhe kredisé dhe Bankat e kursimit.
Ashtu si Bankat tregtare, Shogérité e kursim kreditit ofrojné llogari depozitash pér
huadhénésit dhe pastaj i kanalizojné kéto depozita drejt huamarrésve. Megjithaté,
Shogérité e kursim kreditit jané pérgendruar né kredi hipotekare, kurse bankat tregtare
jané pérgendruar né kredité tregtare. Ky ndryshim né shpérndarjen e fondeve ka béré
gé perfomanca e bankave tregtare dhe Shoqgérive té kursim kreditit t&¢ ndryshojé né
ményré té konsiderueshme me kalimin e kohés. Megjithaté né dekadat e fundit, de-
rregullimi u ka lejuar Shoqérive té kursim kreditit mé shumé fleksibilitet né alokimin
(shpérndarjen) e fondeve té tyre, duke i béré funksionet e tyre gjithnjé e mé té
ngjashme me ato té bankave tregtare. Megjithése Shogérité e kursim-kreditit mund té
zotérohen nga aksioneré, shumica e tyre jané té pérbashkéta (né pronési té
depozituesve).

Institucionet jo depozituese i sigurojné fondet nga burime té tjera dhe jo nga
depozitat, por ato luajné njé rol shumé t€ madh né ndérmjetésimin financiar. Kéto
institucione pérshkrunen shkurtimisht si mé poshté.

2. 4 Rishikimi i literaturés mbi zhvillimin financiar dhe rritjen
ekonomike
Réndésia e institucioneve financiare né gjenerimin e rritjes ekonomike éshté
diskutuar gjerésisht né literaturé. Né botén teorike t&¢ Arrow-Debreut®, t& ndértuar mbi
bazén e disa supozimeve jo realiste, ndérmjetésimi financiar nuk éshté i
domosdoshém, por ai béhet i réndésishém kur modeli i pérafrohet botés reale, e cila
karakterizohet nga kémbimi ekonomik (Dushku, 2009). Meqgenése, modelet jané njé
thjeshtim i realitetit, asnj¢ model gjithépérfshirés teorik nuk mund t€ shpjegojé
ekzistencén e ndérmjetésimit financiaré(Khan & Senhadiji, 2000). Duke qené se
ndérmjetésimi financiar bén té mundur alokimin e burimeve né hapésiré dhe kohé,
éshté e réndésishme té shikohet lidhja qé ekziston midis zhvillimit financiar dhe rritjes
ekonomike.

Ekonomistét e hershém si Schumpeter né 1911 identifikoi rolin e bankave né
lehtésimin e risive teknologjike népérmjet rolit t€ tyre ndérmjetésues. Ai besonte se
arritja e kétij objektivi do realizohej népérmjet mjeteve si ndarja efikase e kursimeve

16 Cituar (Dushku, 2009)
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népérmjet identifikimit dhe financimit t8 sipérmarrésve me mundésité mira né
Zbatimin me sukses té produkteve té reja dhe proceseve té prodhimit. Schumpeter
(1991) theksoi réndésiné e ndérmjetésve financiaré dhe tregjeve financiare né
procesin e zhvillimit ekonomik. Sipas Schumpeter (1912, cit nga Levine, 1997) rritja
ekonomike ishte njé produkt i bashkéveprimit midis inovacioneve financiare dhe
reale. (Hicks, 1969) (cit né Levine, 1997), mbajti té& njéjtén piképamje, duke deklaruar
se financat kané luajtur njé rol vendimtar né industrializimin e vendeve né zhvillim.

Ekonomistét Boisguilloert'” dhe Keynes'®nga ana e tyre interpretojné né dritén
e ngurtésisé sé cmimeve; qé normat e larta té interesit térheqin kursimet, por
dekurajojné investimet; njé rénie né investime ulin t& ardhurat reale, dhe té ardhura e
uléta do té thoté mé pak kursime. Rénia e t& ardhurave ka njé efekt me té forté se sa
rritja e normave té interesit, duke pasur késhtu grumbullim té inventaréve, duke
Krijuar tepricé né oferté, mé voné presion deflator dhe recesion (kjo pér shkak té
rénies sé ¢cmimeve). Modelet e paragitura mé lart supozojné njé ekonomi t& mbyllur
(ku investimet barazohen me kursimet kombétare) dhe funksionim i pérkryer i tregut
bankar. Prandaj, nuk ka nevojé pér modelim shtesé té tregut té ndérmjetésve
financiaré. Né& kété rast, norma ekuilibér e interesit do té sigurojé njé ekuilibér
stacionar né té holla dhe né tregjet e kreditit. Por pavarésisht késaj duhet t€¢ dimé gé
paraja nuk ka zévendésim, rezervat e akumuluara jané "sterile”, dmth ata nuk mund té
kryejné ndonjé funksion monetar. Gjithsesi, ngs paraja do kishte zévendésues, do
Kishim rrite t€ normés sé interesit e cila do stimulonte pérdorimin e aseteve
alternative té gati-parasé (quasi-money) dhe recesioni do ishte evituar. Por, edhe
normat e uléta té interesit shogéruar me njé inflacion té larté dhe té ndryshueshém do
shkaktonte njé dis-ndérmjetésim financiar dhe recesion. Ky efekt éshté i njohur si
hipoteza e McKinnon "represioni financiar".

McKinnon dhe Shaw (1973) shgyrtuan ndikimin e ndérhyrjes sé geverisé né
zhvillimin e sistemeve financiare duke konkluduar se kufizimet e qeverisé mbi
sistemin bankar (si vendosja e normave té interesit tavan dhe ndérhyrja e
drejtpérdrejté né procesin e kreditimit) ndikojné negativisht né zhvillimin e sektorit
financiar dhe démtojné rritien ekonomike.

Disa autoré té hershém shprehen: Robinson (1952) argumenton sipas versionit
té tij se "éshté rritja ekonomike gé sjell zhvillimin financiar”. Kuznets (1955) thekson
se “tregu financiar fillon té rritet ndérkohé gé ekonomia i afrohet fazés se ndérmjetme
té procesit té rritjes dhe zhvillimit sapo ekonomia béhet me e pjekur”. Lucas (1988)
thekson se "réndésia e céshtjeve financiare éshté mbivlerésuar mé shumé se ¢’duhet”,
ndérsa Chandavarkar (1992) vé né dukje se asnjé pionier gé éshté marré me c¢éshtjet e

17Boisguillbert, Becher bashké me Quesnay jané emra té réndésishém té shkollés sé fiziokratéve. Ata
mbéshtetnin idené e njé tregu té liré. Sipas Schumpeter (1975, f. 235), Boisuguillbert shqetésohej nga
barrierat e vendosura nga geveria pér garkullimin e té ardhurave si; taksat, doganat dhe ndérhyrjet né
industry dhe bujgési.

18 Keynes analizoi vetém efektet afat-shkurtra, duke neglizhuar rolin e financés né afatgjaté. Ai e
adresonte bursén me ndérhyrjet geveritare; ku ishte geveria ajo qé kontrollonte kérkesén agregate. Ai
kété e lidhte me besimin e tij se tregjet private financiare jané faktoré destabilizues té kapitalizmit
modern. (Ai pérdorte termin “shpirt kafshéror” pér t€ pérshkruar aktivitetet investuese né ato tregje).
Pér kété gjé, ndjekésit e Keynes e shikonin sistemin financiar si dytésor, duke nénvizuar lidhjen
parésore midis rrities dhe ndérmarrésisé reale (Robinson, 1952, f. 82, in Levine, 1997, f. 688) (Cit.
Sonje)
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zhvillimit ekonomik nuk e kané konsideruar financén si faktor kyc zhvillimi"(Luintel
& Khan, 1999).

Né vitet 1960 dhe 1970, zhvillimi i teorisé sé ‘“Rrities Endogjene” filloi té
studiojé pér heré té paré idené se funksionet e sistemeve financiare plotésojné dhe
ndikojné pozitivisht mbi zhvillimin ekonomik.

Patrick né vitin 1966 identifikoi dy lidhje t& mundshme midis zhvillimit
financiar dhe rritjes ekonomike. Lidhja ¢ paré e quajtur “demand following” evidenton
se rritja e kérkesés pér shérbime financiare varet nga rritja ekonomike, tregtueshméria
dhe nga modernizimi i sektoréve t& ekonomisé. Késhtu, Krijimi i institucioneve
financiare, aktiveve dhe detyrimeve financiare té tyre, vjen si rezultat i rritjes sé
kérkesés nga investitorét né ekonominé reale (Patrick, 1966). Né kété kéndvéshtrim,
sa mé e shpejté éshté rritja e té ardhurave reale né ekonomi, ag mé e madhe do té jeté
kérkesa nga ndérmarrjet pér fonde shtesé dhe pér ndérmjetésim financiar. Kjo ndodh
pasi firmat né mjaft situata té ndryshme, do t€ jené mé pak né gjendje té financojné
kété ekspansion té brendshém. Pér t& njéjtén arsye, pér njé normé té caktuar té rritjes
ekonomike, sa mé e madhe té jeté ndryshueshméria e rrities ekonomike midis
vendeve té ndryshme, ag mé e madhe do t& jeté kérkesa pér ndérmjetésim financiar.
Né kété ményré transferohen kursimet nga vendet mé pak té zhvilluara industriale,
drejt vendeve mé té zhvilluara. Sistemi financiar mbéshtet né kété ményré procesin e
rritjes, ku kérkesa pér zhvillimin e métejshém t& tij vjen si rezultat i rritjes sé
métejshme ekonomike.

Lidhja e dyt¢ midis zhvillimit financiar dhe rrities ekonomike éshté quajtur
nga Patrick (1966) si “supply leading”. Kjo lidhje né vetvete pérfshin transferimin e
burimeve nga sektoré me rritje t€ vogél drejt sektoréve me rritje té larté, duke nxitur
dhe pérkrahur rritien. Kjo nénkupton qgé Krijimi i institucioneve financiare dhe i
shérbimeve té tyre, ndodh pérpara kérkesés pér to dhe éshté pikérisht zhvillimi i tyre
gé stimulon rritien ekonomike.

Gjithashtu dy linjave té mendimit t€ Patrick-ut i éshté bashkuar edhe njé linjé
tjetér mendimi ku lidhja midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike éshté njé
lidhje dy-kahéshe, ku té faktorét mund té jené edhe shkaktaré té njeri tjetrit.

Disa dijetaré pas késaj sipas McKinnon (1973), Shaw (1973), Fry (1988)dhe
King & Levine (1993) kané pérkrahur postulatin né lidhje me réndésiné e bankave né
rritien ekonomike. Né vierésimin e lidhjes financé-ekonomi, njé numér i madh
studimesh empirike kané diskutuar marrédhéniet midis zhvillimit financiar dhe rritjes
ekonomike ku e kané mbéshtetur studimin e tyre né rregullimin e zhvillimi financiar
dhe rritjes ekonomike (Serres, Kobayakawa, Slek, & Vartia, 2006) dhe né madhésiné
apo strukturén financiare Levine (2005). Ata kané siguruar fakte né evidentimin e
lidhjes midis zhvillimit t& sistemit financiar dhe rritjes ekonomike. Ata kané pérdorur
té dhéna né nivel makro té tilla si madhésia financiare ose financimi i jashtém ndaj
PBB dhe gjetén se zhvillimi financiar ka njé ndikim t& réndésishém pozitiv né rritjen
ekonomike.

Teorité e reja ekonomike t€ propozuara nga (Romer, 1990) i dhané njé shtysé
té re lidhjes midis rritjes ekonomike dhe zhvillimit financiar, duke nénvizuar rolin e
kapitalit human né rritjen ekonomike si dhe theksi véné te sjellla e kursimeve gé
influencojné direkt, jo vetém nivelin ekuilibér t& t€ ardhurave, por edhe até té rritjes
ekonomike (Greenwood & Jovanovic, 1990) dhe (Bencivenga dhe Smith, 1991).
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Deidda dhe Fattouh (2002), Favara (2003), pastaj Rousseau dhe Wachtel
(2002), nga ana tjetér mendojné se ekziston njé marrédhénie jolineare midis financés
dhe rritjen ekonomike. Problemi me studimet e méparshme éshté qé njé marrédhénie
pozitive midis zhvillimit financiar dhe rritjes sé prodhimit mund té ekzistojé pér arsye
té ndryshme. Megé prodhimi rrit kérkesén pér shérbime financiare, kjo sjell njé efekt
pozitiv mbi zhvillimin financiar.

Demetriades & Huseini (1996) gjetén prova se financa éshté njé faktor kryesor
né procesin e rrities ekonomike. Gjithashtu, ata zbuluan se pér shumicén e vendeve,
shkakésia éshté dy-kahéshe, ndérsa né disa raste zhvillimi financiar pason rritjen
ekonomike.

Luintel dhe Khan (1999) pérdorén njé mostér prej mé pak se dhjeté vendesh té
zhvilluara dhe arritén né pérfundimin e shkakésisé dykahéshe midis zhvillimit
financiar dhe rritjes sé prodhimit pér té gjitha vendet. Nga ana tjetér studime té tjera
kané pérfshiré strukturén dhe burimet e financave té kompanisé, nga i cili konkluduan
se zhwvillimi i sektorit financiar lehtéson rritjen e sektorit té korporatave(Rajan &
Zingales, 1995).

King dhe Levine (1993) lidhén thellésiné e pérgjithshém té sektorit bankar me
rritjien ekonomike duke pérdorur njé mostér prej mbi tetédhjeté vendesh. Me rezultatet
e tyre mund té thuhet qé kanalet e ndikimit t€ zhvillimit financiar nuk ndikonin rritjen
ekonomike népérmjet inovacionit. Hulumtimet e fundit empirike nxjerrin né pah rolin
e veganté té tregut t€ aksioneve né sistemin financiar. Levine dhe Zervos (1998)
shqyrtuan rolin pozitiv té tregjeve té aksioneve me aktivitetin real ekonomik.

Demetriades dhe Huseini(1996) pérdorén treguesit e zhvillimit financiar dhe
raportuan gjetje t€ ndryshme, sidomos pér vendet né zhvilim. (Bell & Rousseau,
2001)vlerésuan marrédhéniet midis treguesve individual makroekonomik dhe masat e
zhvillimit financiar né Indi pér t€ gjetur se sektori financiar ka qgené i réndésishém né
promovimin e performancés ekonomike.

Studimet e King dhe Levine sugjeruan se fitimet e pritshme nga thellésia
financiare jané shumé té réndésishmel®. Kur u morén né studim zhvillimi financiar,
madhésia e firmés dhe PBB pér kapital, efekti total i zhvillimit financiar del té jeté
pozitiv, sugjeruar kjo nga Sharma (2007), por shenja e PBB pér person nuk ka kuptim
sipas teorisé ekonomike (Schumpeter, 1912); (King dhe Levine, 1993); (Levine,
2000).

Studimet gé matin kapitalin human (Marvel & Lumpkin, 2007)dhe mjedisin
institucional marrin né konsideraté lidhjen midis firmave dhe geverisé e cila sjell
ndryshim té shenjés sé zhvillimit financiar né rritjen ekonomike.

Kontributi i bankave né rritien ekonomike varet nga shqyrtimi dhe monitorimi
I funksioneve té tyre né mundésimin e njé gasjeje mé té lehté dhe mé efikase pér
financim té jashtém té€ ndérmarrjeve té vogla, t& mesme dhe té familjeve. Ky rol i
bankave duket se éshté vecanérisht i réndésishém Kkur tregjet e kapitalit nuk jané té
zhvilluara sa duhet (Bencivenga dhe Smith 1991). Dow dhe Fuentes (1997) dhe

19 p, sh ato konkluduan se njé rritje me 10% né raportin e parasé sé gjeré ndaj PBB éshté shoqgéruar me
njé pérshpejtim té rritjes sé PBB me 1/4 e % piké né vit. Pé&r mé tepér jo vetém lidhja éshté pozitive por
éshté rastésore (kazuale) gjithashtu, ashtu sithellésia financiare sotndikon rritien ekonomike nesér.
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Fuentes (2006)kané theksuar se aftésia e bankave varet nga zgjerimi i kredidhénies
bazuar né njohurité dhe informacionet e shumta.

Zhvillimi financiar mund té ndikojé né normén e rritjes ekonomike gjithashtu
edhe nga struktura demografike e vendeve, pérvec rregullimit té rritjes sé
produktivitetit dhe efikasitetit té kapitalt. Barra, Destefanis, & Lavadera
(2013)konstatuan se njé popullaté e re né moshé do tentojé té kursejé mé shumé né
PBB né krahasim me njé popullaté mé té vjetér né moshé, késhtu gé ekonomia e tyre
kthehet mé e zhvilluar financiarisht duke sjellé njé rritie mé té larté. Ajo gjithashtu
ndikon né akumulimin e kapitalit népérmjet ndikimit t€ saj né normén e Kkursimit apo
né ndryshimin e pérgindjes se kursimit (Pagano, 1993; Levine, 1997).

Benhabib dhe Spiegel (2000) analizuan se ekziston njé marrédhénie pozitive
mes zhvillimit financiar dhe faktorit té rritjes totale t& produktivitetit dhe investimeve.
Njé numér teoricienésh kané theksuar rolin e zhwvillimit financiar né identifikimin e
investimeve, duke ulur qéllimin e investimeve shumé likuide dhe joproduktive,
mobilizimin e kursimeve, rriten e inovacionit teknologjik, dhe pérmirésimin e
mbajtjes se rrezikut. Beck (2008) gjen se zhvillimi financiar ka njé ndikim té madh
dhe pozitiv né faktorin e produktivitetit total, e cila ushgehet népérmjet rritjes sé
pérgjithshme té PBB.

Rezultatet e Hondroyiannis, Lolos dhe Papapetrou (2004) sugjeruan se
ekziston njé kauzalitetit dy-kahésh mes aktivitetit real ekonomik dhe kapitalizimit t&
tregut té aksioneve dhe gjithashtu mes aktivitetit real ekonomik dhe kredisé bankare
pér modelin duke iu referuar sektorit industrial grek.

Emecheta dhe Ibe (2014) né studimin e tyre u bazuan né serit¢ kohore nga
1960-2010 dhe konkluduan né njé lidhje pozitive dhe té réndésishme midis kreditimit
bankar dhe sektorit bankar, parasé sé gjeré dhe rritjes ekonomike. Autorét nénvizojné
réndésiné e konsolidimit dhe rikapitalizimit té sektorit bankar.

Né té vérteté, roli i kredisé bankare éshté konsideruar i réndésishém pér rritjen
dhe zhvillimin ekonomik edhe nga Khan dhe Senhadji (2000). Literatura mbi
ekonomiksin  financiar mbéshtet argumentin g€ vendet me sisteme efikase té
Kreditimit rriten mé shpejt, ndérsa sistemet joefikase té Kkreditimit mbajné rrezikun e
déshtimit té bankés (Kasekende, 2008). Pé&r mé tepér, institucionet e Kreditit
ndérmjetésojné sektorét me tepricé té hollash drejt sektoréve né deficit t¢ ekonomisé.
Késhtu, njé sistem kredie gé funksionon miré lehtéson kufizimet e financimit té
jashtém gé pengojné zgjerimin e kreditimit, si dhe zgjerimin e firmave dhe industrive
(Mishkin, 2007).

Jansen (1990) gjeti se zhwvillimi financiar kontribuon né rritien ekonomike, né
gofté se éshté béré alokimi i duhur i burimeve financiare me njé mobilizim efikas té
faktoréve té prodhimit. Patrick dhe Park (1994) shqyrtuan rolin e zhvillimit financiar
pér rritien ekonomike né tre vende; Japonia, Korea, dhe Tajvani. Becsi dhe Wang
(1997) kané vérejtur se ndérmjetésimi financiar luan njé rol t€ réndésishem né
ekonomi. Ahmed dhe Ansari (1998)ka ekzaminuar marrédhénien midis matésve té
zhvillimit  financiar dhe rrities ekonomike pér tre vendet e Azisé Jugore, India,
Pakistani dhe Sri Lanka, bazuar né rezultatin e analizave té shkakésisé Granger dhe
funksionit t& prodhimi Cobb-Douglas. Gjetja kryesore e kétij studimi éshté se geverité
né kéto vende ishin né gjendje pér té nxitur rritjen ekonomike, duke inkurajuar
zhvilimin e sektorit financiar. Khan (1999) analizoi marrédhénien e zhvillimit
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financiar dhe rritjes ekonomike duke zhvilluar njé teori té zhvillimit financiar té
bazuar né koston e financimit t€ jashtém. Ai arriti né pérfundimin se zhvillimi
financiar i zvogélon shpenzimet e financimit t€ jashtém dhe pérshpejton normén e
rritjes ekonomike; nga ana tjetér ai parashikon se zhvillimi financiar do té rrisé
kthimin e kredive dhe do té zvogélojé hendekun e spread-it midis normave té
huamarrjes dhe huadhénies.

Fink, Haiss dhe Mantler (2005) kané gjetur se zhvillimi i pérgjithshém i
sektorit financiar, sidomos i dy segmenteve té saj: zgjerimi i kreditimit t& brendshém
dhe zhvillimi i tregjeve té bonove, nxitin rritien ekonomike. Nga ana tjetér, kreditimi i
sektorit privat dhe kapitalizimi i tregut t€ aksioneve nuk rezultoi té Kishte ndikim té
réndésishém né rritjen ekonomike. Sa pér pércaktuesit e tjeré té rritjes, rritja e tregut
té aksioneve doli té ishte njé faktor i réndésishém qgé kontribuon né zhvillimin
ekonomik, ndérsa pjesémarrja e punés dhe nivelin arsimor nuk luanin njé rol té
réndésishém.

Studimi i Bonin & Wachtel (2003)i béjné njé rishikim t& gjeré zhvillimeve né
sektorin bankar dhe né tregjet e kapitalit. Literatura té tjera mbi kété temé kané gené
Kryesisht t€ pérgendruara né sektorin bankar pér shkak té rolit dominues né sektorin
financiar té kétyre vendeve.

Harris & Stulz (2003) shqyrtuan literaturén mbi strukturén financiare dhe
rrities ekonomike duke theksuar lidhjet ndérmjet rregullimeve financiare dhe
financave té Kkorporatave. Ai thekson se, duke ulur kostot e informacionit dhe
transaksioneve, zhvillimi i pérgjithshém financiar mund té lehtésojé efikasitetin e
kapitalt dhe né kété ményré dhe rritien ekonomike. Ai gjithashtu v& né dukje se
faktorét rregullatoré, ligjoré rritin efektivitetin me té cilin kanalet e pérgjithshme té
sistemit financiar ndikojné né produktivitetin e kapitalit.

Koivu (2002) béri njé studim prej njé panel prej 5 shtetesh té konsideruara
ekonomi né tranzicon dhe gjeti se eficenca bankare (matur me marzhin neto té
interesit) ka njé impakt pozitiv dhe shkakésor mbi rritien ekonomike. Jaffee &
Levonian (1999) gjithashtu konfirmuan impaktin e sektorit bankar mbi rritjen
ekonomike duke pérdorur njé pérzgjedhje prej 23 ekonomish né tranzicion. Ata gjetén
prova se eficenca bankare éshté e réndésishme dhe pozitivisht e lidhur me prodhimin
ekonomik.

(Drakos, 2002) né studimin e tij konkluduan né njé lidhje negative midis
pérgendrimit t€ larté bankar dhe rritjes ekonomike. Né njé studim tjetér, Drakos
(2003) ka marré né studim njé panel bankash pér njé grup prej 11 vendesh si ekonomi
né tranzicion dhe ka rezultuar né fund se prezenca e bankave téhuaja kané kontribuar
né pérmirésimin dhe intensifikimin e konkurrencés dhe né prodhimin e eksternalitete
pozitive né sektorin bankar si teknologjia e re, menaxhim mé i miré, pérdorim té
softwareve mé té sigurta etj.

Sipas Tadesse (2005), njé sistem financiar i miré zhvilluar mobilizon sasi té
médha kapitali. Efekti i sistemeve financiare té pa strukturuara miré do ishte negativ
pér shumicén e firmave gé jané té vogla dhe mesme.

Khan, Qayyum dhe Sheikh (2005) né punimin e tyre shqyrtuan marrédhéniet
empirike midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike né Pakistan gjaté periudhés
1971-2004, duke pérdorur gasjen e Shpérndaré Autoregressive ARDL. Ata
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identifikuan se ishin né pérputhie me piképamjen se rritja ekonomike éshté njé
rezultat i zhvillimit financiar (kjo pér shkak té reformave né sektorin financiar i cili
ishte pjesé integrale e procesit té liberalizimit t€ ekonomisé né fillim t& viteve 1990).
Rezultatet treguan se, né afat té gjaté thellésia financiare dhe interesat reale ushtruan
nj¢ ndikim pozitiv né rritjen ekonomike. Ndérsa pjesa e investimeve éshté, edhe pse
pozitivisht e lidhur me té ardhurat reale, rezultoi e paréndésishme. Rritja ekonomike
né afat shkurtér rezultoi pozitivisht e prekur nga ndryshimet e pjesés sé investimeve.
Pér mé tepér, ndryshimet né normén reale té interesit ushtruan ndikim pozitiv
(negativ) né rritjen ekonomike. Megjithaté, pérgjigja e normés reale té interesit éshté
shumé e vogél né afat té shkurtér. Koeficienti rezultoi negativ dhe i réndésishém,
duke sugjeruar se pér 0,06 % disekuilibér e periudhés sé méparshme éshté korrigjuar
né vitin aktual.

Né studimin e Fischer-it dhe Sahay (2000), PBB-ja fillestare pér person dhe
kapital njerézor rezultuan té paréndésishme né té gjitha rastet kur pérdorén thellésing
financiare si variabél ndérmjetésimi financiar. E njéjta gjé rezultoi edhe kur pérgindja
e bankave té huaja né pronési u pérdor si variabél i varur.

(Hasan, Koetter, & Wedow, 2009) pérdorén njé matés pér zhvillimin e sektorit
bankar duke llogaritur koston e efikasitetit pér ¢do banké té vecanté né njé mostér prej
100 vendesh nga 1996 deri né 2005. Ata gjetén njé efekt té pavarur dhe té
réndésishém i efikasitetit t€ kostos bankare mbi rritjen ekonomike. Efekti i cilésisé sé
sistemit financiar rezultoi i réndésishém pér ekonomité e zhvilluara, ndérsa efekti i
rrities sé thellésisé financiare rezultoi i réndésishém pér ekonomité né zhvillim.
Gjithashtu, studimi tregoi se rritja ekonomike kérkon kredi mé t& mira, por jo
domosdoshmérish kredi mé shumé.

Té gjitha rezultatet e pérmendura mé lart tregojné se nuk ekziston njé
konsensus i rolit te zhvillimit financiar né procesin e rritjes ekonomike. Por nga ana
tjetér, konsensusi géndron né faktin gé& zhvillimi i sistemit financiar ndihmon né uljen
e kostove té informacioneve dhe transaksioneve ashtu si dhe né alokimin e burimeve,
né kohé dhe hapésiré (Merton & Bodie, 1995). Sistemi financiar mund t€ ndikojé né
rritjen e prodhimit duke promovuar akumulimin e kapitalit (Levine, 1997).

2. 4. 1 Sistemet financiare té bazuara né banka pérballé sistemeve

financiare té bazuara né tregje

Njé shuméllojshméri teorish e nénvierésojné debatin se cili sistem é&shté mé
produktiv, sistemi i bazuar né tregje apo ai né banka, duke u pérgendruar mé tepér te
veté zhvillimi financiar. Ne ndaluam mé lart te réndésia e kostove té informacionit
dhe té transaksioneve, forcimit té zbatueshmérisé sé kontratave té cilét conin né
domosdoshmériné e ndérmjetésuesve dhe tregjeve financiare. Nga ana tjetér, kéto
komponenté té sistemit financiar sigurojné funksionet e sistemit financiar si:
vlerésimin e projekteve, kontrollin e korporatave, amvisimin e riskut, mobilizimin e
kursimeve, lehtésimin né shkémbime. Pra, shumica e studiuesve kané cilésuar kéto
karakteristika si t& réndésishme pér rritjen ekonomike, ndérsa ményra e kompozimit té
sistemit financiar né tregje apo né banka éshté menduar si ¢éshtje sekondare (Merton,
1995; Levine, 1997; Merton & Bodie, 1995, 2004).
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Gijithashtu Demirguc-Kunt & Huizinga (2000)2° ng librin e tyre u pérgendruan
né performancén e sektorit bankar népér strukturat e ndryshme financiare. Kérkimet e
tyre tregojné se bankat kané fitime mé té larta dhe marzhe mé t€ médha té normave té
interesit né sisteme t& pazhvilliara financiare. Pas kontrollit rreth nivelit té
pérgjithshém té zhwillimit financiar, zhvillimi relativ i bankave kundrejt tregjeve nuk
duket té keté njé efekt ndryshe né rentabilitetin e bankave apo kufijve té interesit.
Késhtu, sipas tyre éshté niveli i zhvillimit bankar dhe i tregjeve gé béjné dallimin né
efikasitetin e sektorit financiar dhe jo struktura financiare né vetvete.

Disa studime té tjera né debatin e sistemeve financiare té bazuara né banka
pérballé atyre té bazuara né tregje, nénvizojné rolin gé luajné kéto sisteme né rritjen
ekonomike, duke Krijuar késhtu funksione financiare shtesé né ekonomi (Boyd&
Smith, 1992); (Levine & Zervos, 1998); (Huybens, 1999). Eshté¢ paré se si tregjet
financiare ndikojné rritjen ekonomike edhe pse rritja e kapitalt ndoshta nuk
financohet drejtpérdrejté nga ato. Tregjet ndihmojné sot né amwvisimin e riskut dhe né
rritien e likuiditetit. Tregjet gjithashtu mund t€ pakésojné rolin dominues té bankave
duke konkurruar me to pér kontrollin e geverisjes sé korporatave si dhe me rritjen e
alternativave né shuméllojshméri financimesh dhe investimesh.

Njé tjetér arsye gé shmang debatin e dy llojeve t& ndryshme té sistemeve éshté
edhe sistemi ligjor né té cilin operojné kéto sisteme. Diferencat né ligje diferencojné
edhe institucionet financiare nga njéra tjetra (La Porta, 1997, 1998). Né fund té fundit
sistemet financiare funksionojné né sajé té kontratave financiare, ku jané pikérisht
kéto kontrata gé béjné gé tregjet dhe institucionet t¢ miré funksionojné. Pra, éshté
cilésia ligjore e funksionimit té sistemeve financiare Q& zhvillojné alokimin e
burimeve dhe rritjen ekonomike. Ai nénvizoi faktin se shtetet do mund t’i dallojmé
pér nga zhvillimi financiar sipas sistemeve individuale t€ secilit shtet se sa pér nga
lloji i sistemit financiar, bankar apo i tregjeve.

Modelet e financimit té korporatave ndryshojné midis vendeve, por fakt
mbetet: studimet e béra pér shumicén e vendeve té zhvilluara, pérfshiré Britaniné e
Madhe, Japoning, Italiné, Gjermaniné dhe Francén, tregojné se kur bizneset kérkojné
fonde pér té financuar aktivitetet e tyre, ata zakonisht i marrin ata né ményré indirekte
népérmjet ndérmjetésve financiaré dhe jo direkt nga tregjet e letrave me vieré.

Kurse SHBA-ja dhe Kanada-ja, kané tregjet mé té zhvilluara té letrave me
vleré né boté, ku bashké me ndérmjetésit financiaré pérbéjné alternativat mé té
réndésishme pér financimin e korporatave. Gjermania dhe Japonia jané vendet gé
kané pérdorur mé pak tregje té letrave me vieré, né kéto dy vende, financimi me
ndérmjetés financiaré ka gené pothuajse 10 heré mé shumé se sa ka gené nga tregjet e
letrave me vieré.

Edhe pse dominimi i ndérmjetésve financiaré mbi tregjet e letrave me vieré
éshté e garté né té gjitha vendet, réndésia relative e tregjeve té obligacioneve kundrejt
aksioneve ndryshon gjerésisht midis vendeve. Né& SHBA, tregu i bonove éshté shumé
mé i réndésishém si njé burim fondesh (financim) i financave té korporatave:
Mesatarisht, financimet e reja duke pérdorur bondet janél0 heré mé shumé se
financimi me aksione. Né té kundért, vendet si Franca dhe Italia pérdorin mé shumé
tregjet e aksioneve (té kapitalit) se sa tregjet e bonove pér té rritur kapitalin.

20Ng Kreun 6, “Struktura financiare dhe pérfitimi i bankave”
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2.4.1.1 Sistemet financiare té bazuara né banka

Réndésia e bankave nis mé tepér nga njé séré kritikash gé i béhen sistemeve té
tregjeve né sigurimin e funksioneve financiare. Stiglitz (1985) nénvizon problemin e
kalorésit té liré (free-rider) t tregjet atomistike. Duke gené se tregjet e miré zhvilluar
sigurojné informacion t& bollshém kjo 1 privon firmat t’i drejtohen firmave kérkimore,
duke frenuar promovimin e projekteve té reja gé rritin zhvillimin.

Bankat ndryshe nga tregjet e “privatizojné” informacionin duke Krijuar
marrédhénie afatgjata me firmat-klienté té tyre (Gerschenkron, 1962). Sipas Rajan
dhe Zingales (1998), bankat e fugishme kané mé shumé mundési t’i ushtrojné presion
firmave pér t€ paguar detyrimet e tyre dhe ndikojné mé shumé gé firmat t& marrin
informacion (duke u konsideruar huamarrés t€ besueshém) shumé heré mé miré se sa
mund ta béjné tregjet atomistike. Pér mé tepér, bankat mund t& jenéd mé efektive né
sigurimin e burimeve té jashtme pér firmat e reja pér shkak se bankat lehtésisht
angazhohen pér fonde shtesé né dispozicion té projekteve, ndérsa tregjet duan mé
shume kohé pér angazhime té besueshme dhe afatgjata.

Bankat e fugishme shpesh heré akuzohen se pengojné inovacionin dhe
konkurrencén, kjo pér shkak edhe té pérgendrimit té tyre né tregje. Mé specifikisht,
bankat mund té jené vecanérisht té efektshme né vendet e pazhvilluara, vende me
sisteme té dobéta ligjore dhe kontabél (Gerschenkron, 1962).

Pér sa i pérket geverisjes sé korporatave bankat jané mbigkyrése shumé té
mira t& firmave, ndryshe nga tregjet gé nuk njinen si monitorues té miré (Shleifer &
Vishny, 1986). Kjo bén gé bankat té kené informacione té brendshme té kompanisé
ndryshe nga tregjet. Nga kjo arrijmé té themi gé né prezencé té informacionit
asimetrik, bankat jané mé té preferueshme se tregjet pér shkak té marrédhénies sé
ngushte té krijuar me klientin dhe monitorimit té vazhdueshém qé i béjné firmave.

Investitorét e mundshém (takeovers) né aksionet e njé kompanie konsiderohen
si ata g8 kané mé shumé informacion por realisht jané t€ brendshmit gé kané mé
shumé informacion. Edhe kur kéto investitoré (takeover) studiojné kompaniné né
imtési né ményré qé t’i marrin sa mé shumé informacion, ndodh gé investitoré té tjeré
gé presin pérgjigie (duke pritur ndryshimet né tregje) mund té rezultojné mé
fitimprurés se fillojné t& kérkojné (bids) aksionet e kompanisé duke sjellé rritje ¢cmimi
dhe realisht né fund investitori studiues pérfundon t’i blejé aksionet me ¢mim mé té
larté sa e kishte parashikuar. Pra, po mos té ekzistonin kéto kompani free rider gé
lejojné kéto blerjet né tregje, investitori do kishte dalé i fituar. Dalja e informacioneve
té réndésishme né kété ményré i shkurajon investitorét qé té shpenzojné né kérkim
(Grossman & Stiglitz, 1980). Por disa mund té pérdorin tabletat helmuese/shpétuese?!
pér té frenuar blerésit dhe pér t& dobésuar tregjet agresive ndaj tyre (DeAngelo, de
Rice, 1983).

21 Tabletat shpétuese jané té drejta té vecanta gé u jepen aksioneréve apo menaxheréve té veganté pas
ndodhjes se njé ngjarje té specifikuar. Ato mund té aktivizohen nga bordi drejtues pa aprovimin e
aksioneréve. Ndonjéheré kompania e shenjestruar pér blerje vé né zbatim njé tableté shpétuese pér tu
mbrojtur ndaj pérpjekjeve pér kontroll. Shembull i njé tablete shpétuese éshté e drejta pér té gjithé
aksionerét qé té marrin 30% té aksioneve (bazuar né numrin e aksioneve qé ata zotérojné) pa asnjé
kosto, kurdoheré gé njé blerés potencial pérpiget té blejé firmén. Tabletat shpétuese e bén firmén mé té
véshtiré pérnjé firmé blerése potenciale ge kérkon té blejé firmén e shenjestruar.
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Edhe pse, drejtimi i lidhjes financé-rritje éshté pér vende specifike (Fukuda
dhe Dahalan, 2012), njé sektor bankar efikas jep kontributin mé té madh né rritjen
ekonomike dhe né té njéjtén kohé né mirégenie. Bankat kontribuojné mé shumé pér
rritien ekonomike, duke nxitur akumulimin e kapitalit me ané té ofertés sé kredisé.
Gjithashtu pér té ruajtur kontrollin ndaj menaxheréve mund té pérdoren edhe
parashutat e arta?? ku specifikohet kompensimi i menaxheréve né rast se ata humbasin
punén e tyre ose ndodh njé ndryshim né kontrollin e firmés. Té gjitha kéto zvogélojné
efektivitetin e tregjeve si njé mjet né ushtrimin e kontrollit t& menaxhimit geverisés sé
kompanisé.

Né térési mund té themi gé tregjet nuk mund ta béjné rolin e bankave né
mbledhjen e informacionit rreth firmave dhe mbikégyrjen e menaxheréve. Kéto
avantazhe do té ndikojné shumé miré né shpérndarjen e burimeve dhe performancén
ekonomike. Bankat ndihmojné né kérkimet rreth firmave, mbikéqyrjen e
menaxheréve dhe né zgjerimin e financimit industrial (Levine, 2000).

2.4.1.2 Sistemet financiare té bazuara né tregje

Tregjet financiare kané njé efekt té fugishém né aktivitetin real ekonomik. Ato
plotésojné boshlléget dhe problematikat gé krijojné bankat. Sistemet bankare njihen si
sisteme ku bankat kané né kontroll pjesén mé té madhe té firmés pér shkak edhe té
informacionit té brendshém qé ajo ka. Por shpesh heré kéto ndérhyrje té bankés mund
t'i sjellé firmés kosto shtesé né formén e qirave, interesave shtesé, kur duan té
zgjerojné kapitalin etj. Pra ndikimi i tyre te firmat mund té jeté negativ. Sipas Hellwig
(1991) bankat mund té zhvatin mé shumé interesa (fitime) se sa tregjet né rastet e
financimeve specifike, apo rinegocimit gé i béhet kredisé. Kjo mund té ndikojé qé
firmat mund t€ dekurajohen pér té ndérmarré investime né risi apo teknologji (Rajan,
1992). Bankat - si emetuese borxhesh - mund té& frenojné inovacionin e korporatave
dhe rritjen e tyre (Morck & Nakamura, 1999).

Bankat béhen shkak e nxjerrjes sé informacioneve nga firmat dhe né kété
ményré reduktojné stimujt e firmave pér t& ndérmarré projekte produktive (Rajan,
1992). Duke inkurajuar konkurrencén, sistemet e bazuara né tregje Krijojné stimuj té
médha pér rriten e Kkérkim-zhvillimit (Allen, 1993). Pér mé tepér, bankieré té
fugishém mund té bashképunojné me menaxherét e firmés kundér investitoréve té
tjeré té jashtém dhe kjo pengesé né konkurrencén e liré, pengon ndarjen efikase té
burimeve dhe rritjes ekonomike (Wenger & Kaserer, 1998); (Weinstein & Yafeh,
1998); (Morck & Nakamura, 1999).

22 pgr shembull, té gjithé menaxherét mund té kené té drejtén té marrin 100 000 aksione té firmés
kurdoheré qgé firma té blihet. Mendohet gé njé parashuté e arté u jep manaxheréve siguriné né ményré
gé ata té pérmirésojné performancén afatgjaté té firmés. Kjo do thoté gé menaxherét e mbrojtur nga
parashuta e arté mund té jené mé té gatshém té marrin vendime qé rrisin pasuriné e aksioneréve né afat
té gjaté megjithése vendimet mund té ndikojné negativisht ¢mimin e aksionit né periudhé afatshkurtér.
Megjithaté, argumenti kundér &shté gé njé parashute e arté i lejon menaxherét tu shérbejné interesave té
tyre dhe jo interesave té aksioneréve, sepse ata pérfitojné kompensime té médha edhe nése pushohen
nga puna. Parashutat e arta mund té diskurajojné pérpjekjet pér blerje duke rritur koston e blerjes. Njé
firmé potenciale blerése e di qé ajo do pérballojé¢ shpenzimet e lidhura me parashutén e arté nése
kérkon té blejé njé firmé gé ka véné né zbatim parashutat e arta pérpara pérpjekjeve pér blerje. Nése
kjo mbrojtje (ose ¢do lloj tjetér) éshté efektive ndaj blerjeve t&é mundshme, ajo pengon tregun pér
kontrollin e korporatave duke lejuar menaxherét e disa firmave té jené té mbrojtur ndérkohé qé
veprojné né favor té interesave té tyre dhe jo té interesave té aksioneréve.
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Levine (1997) pasi rishikoi té gjithé literaturén mbi marrédhénien midis
zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike, si pér vende individuale dhe pér shumé
vende njékohésisht, konkludoi gé funksionimi i tregjeve financiare éshté mjaft i
réndésishém pér rritjen ekonomike. Rezultatet e anketave t€ béra nga Levine treguan
gé rriten shumé mé shpejt vendet me banka té médha dhe qé kané njé treg té zhvilluar
té letrave me vileré. Pér mé tepér, konsolidimi i tregut bankar, ashtu edhe ai i tregut té
sigurimeve shérbejné si njé shtysé pér zhvilimin e métejshém t€ firmave dhe té
industrive té tjera.

Disa teori ekonomike theksojné se bankat ofrojné shérbime pér ekonominé gé
ndryshojné nga ato té parashikuara nga tregjet e letrave me vieré, duke parashikuar se
si operacioni i bankave dhe funksionimi i tregjeve té letrave me vieré té& kené ndikime
té pavarura né zhvillimin ekonomik. Pér shembull, Acemoglu dhe Zilibotti (1997),
Allen dhe Gale (1997, 1999), Boot dhe Thakor (1997, 2000); Dewatripont dhe
Maskin (1995), Holmstrom dhe Tirole (1993), dhe Rajan (1992) argumentojné se
bankat kané njé avantazh krahasues né reduktimin e férkimeve té tregut gé lidhen me
financimin e standardizuar, afatshkurtér dhe afatgjaté, t€ rrezikut t¢ madh dhe té
vogél, pérpjekje té miré-kolateralizuara, ndérsa tregjet e decentralizuara jané
relativisht mé té efektshme né marréveshjet afatgjata, t€ miré drejtuara me rrezik té
larté.

Weinstein dhe Yafeh (1998), Morck dhe Nakamura (1999) sugjerojné se:

e Dbankat dhe tregjet ofrojné shérbime té ndryshme, edhe pse ndonjéheré
plotésuese, financiare dhe se

e shérbimet e ofruara nga tregjet jané relativisht mé té réndésishme pér
nxitjen e aktivitetit ekonomik si shtete té zhvilluara ekonomikisht.

Né pérputhje me kéto teori, Demirguc-Kunt dhe Maksimovic (1998), Levine
dhe Zervos (1998), dhe Beck dhe Levine (2002) ofrojné déshmi se bankat Qé
funksionojné miré dhe tregjet e kapitalit ushtrojné efekte té fugishme, té pavarura, dhe
pozitive né aktivitetin ekonomik.

Bankierét veprojné sipas interesave tyre, jo domosdoshmérish né interesin mé
te miré té té gjithé kreditoréve ose té shogérisé né pérgjithési. Pra, bankierét mund té
bashképunojné me firma kundér kreditoréve té tjeré. Pér shembull, bankat me ndikim
mund t€ parandalojné té jashtmit nga shkarkimi i menaxheréve jo té afté nése kéto
menaxheré jané vecanérisht bujaré ndaj kétyre bankieréve (Black dhe Moersch,
1998}.

Pér rastin e Gjermanisé, Wenger dhe Kaserer (1998) tregojné se menaxherét
bankar jané jashtézakonisht té fugishém. Ata jo vetém gé kané fuginé e kontrollit mbi
firmat duke gené se jané kreditorét kryesoré pér kéto firma, bankat gjithashtu
ushtrojné té drejtén e votés. Pér shembull, né vitin 1992, drejtuesit e bankés ushtronin
mesatarisht 61 pér gind té té drejtave té votave pér 24 kompanité mé t¢ médha dhe ku
né 11 kompani kjo pérgindje ishte mé e larté se 75%. Pér shembull, Deutsche Bank ka
mbajtur té drejtén e votés pér 47 pér gind té aksioneve té veta, ndérsa Dresdner voton
59 pér gind té aksioneve té veta (Charkham, 1994).

Sistemet e bazuara né banka mund té pérfshijné ndérmjetésues financiaré me
njé ndikim t&¢ madh mbi firmat dhe ky ndikim mund té manifestohet edhe né ményra
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negative. Pér shembull, bankat sapo sigurojné informacion t& mjaftueshém pér firmat,
ndodh qé firma fillojné té paguajné pér té huamarré né banka. Né aspektin e
investimeve té reja apo té huamarrjeve té reja, bankat mé me pushtet mund té nxjerrin
me shumé fitime né t€ ardhmen nga firmat (se sa né njé sistem té bazuar né tregje)
(Hellwig, 1991). Boot dhe Thakor (2000) né studimin e tyre merren me konfliktet e
mundshme mes sistemeve bankare, pikérisht nga kéto lidhjet té ngushta midis
bankave dhe firmave dhe sipas Dewatripont dhe Maskin (1995) kjo lloj marrédhénie
do ia véshtirésojé punén bankave né mos rishikimin e kontratave.

Weinstein dhe Yafeh (1998) kané gjetur prova né Japoni, ku firmat me lidhje
té aférta me njé "banké kryesore" kishin akses né viera té¢ médha kapitale dhe nuk e
vuanin likuiditetin né krahasim me firmat e tjera.

Allen dhe Gale (2000) theksojné mé tej se bankat mund té jené efektive né
eliminimin e mbledhjes dhe pérpunimit dyfish té informacionit, por ato mund té jené
jo té efektshme né situata té tjera jo-standarde. Késhtu, bankat mund té mos jené
grumbulluese dhe pérpunuese te informacionit né situata té reja dhe té pasigurta né
produkte dhe procese té reja inovative (Allen dhe Gale, 1999).

Wenger dhe Kaserer (1998) gjithashtu japin shembuj né té cilat bankat ri
prezantojné llogarité e firmave pér publikun dhe déshtimin sistematik té disiplinimit
té menaxhimit. Gjithashtu, Rajan dhe Zingales (2003) argumentojné se né rast krizash
ekonomike, sistemet e bazuara né tregje do té identifikojné, do izolojné, firmat né
gjendje t& véshtiré dhe do mund té parandalojné ata qé mund t& démtojné ekonominé
né vazhdim né ményré shumé heré mé efikase se sa njé sistem i bazuar né banke.

Pér mé tepér, mbéshtetja né njé sistem financiar bankar mund té jeté
problematike sepse vete bankat hasin véshtirési né geverisjen e vetvetes (Caprio &
Levine, 2002). Nga ana tjetér, shumé thoné se asimetria e informacionit ndérmjet té
brendshmeve dhe té jashtme té bankés jané mé té médha sesa né veté Kkorporatat
jofinanciare (Furfine, 2001) dhe (Morgan, 2002). Gjithashtu bankat mund té kené
probleme serioze kur béhet fjalé pér aksioneré shumé kontrollues té cilat ndikojné
drejtpérdrejté né ményrén e menaxhimit té tyre (Caprio, 2002). Nga ana tjetér, tregjet
shumé likuide mund té 2zvogélojné nxitlen e aksioneréve pér té monitoruar
menaxherét, duke penguar shpérndarjen efikase t& burimeve dhe rriten e
produktivitetit (Shleifer dhe Vishny, 1986; Bhide, 1993).

Nga ana tjetér, tregjet njinen si amvisuese té mira té risqgeve edhe né situata té
vecanta ndérkohé gé bankat jané amvisuese té mira né situata té standardizuara.
Késhtu gé kur ekonomité fillojné t& maturohen duke kérkuar mjete shtesé pér amvisim
risku, pér zgjerim kapitali etj. do mé ké vetém duke shfrytézuar mjedisin rregullator
dhe ligjor mundésuar Kkjo nga sistemet e bazuara né tregje.

Likuiditeti 1 tregut t& aksioneve redukton pengesat pér té investuar né projekte
afatgjata dhe me kthime té larta, pasi investitorét mund té shesin lehtésisht aksionet e
tyre né kété projekt para se té maturohen, duke nxitur késhtu rritien e produktivitetit
(Levine, 1991; (Bencivenga, Smith, & Starr, 1996). Diversifikimi i portofoli,
népérmjet tregut té aksioneve, mund té keté njé efekt shtesé né rritje duke inkurajuar
specializimin e prodhimit (Saint-Paul, 1992). Pérve¢ késaj, né rastin e prodhimit té
jashtém (Romer, 1986), specializimi i métejshém pritet t& pérmirésojé produktivitetin
dhe késhtu rritjen ekonomike. Nqs tregjet financiare lehtésojné diversifikimin e riskut,
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atéheré portofolet me kthime t& uléta do ktheheshin né portofole me kthime té
larta(Devereux& Smith, 1994 dhe Obstfeld, 1994).

Alfaro, Ozcan dhe Sayek (2009)?% argumenton se mungesa e njé tregu
financiar kombétar té zhvilluar mund t€ kufizojé aftésiné e ekonomisé pér té pérfituar
nga IHD potenciale. Analiza e Alfaros sugjeron se tregjet financiare duket se luajné
nj¢ rol vecanérisht té réndésishém qgé vendet té& pérfitojné nga hyrjet direkte té
kapitalt t& huaj pikérisht népérmjet rritjes sé produktivitetit total. Studimet teorike
dhe empirike tregojné se rritja e flukseve hyrése t€ IHD-ve dhe rritja e eficensés sé
tregut financiar cojné né njé rritje té larté ekonomike (Alfaro, 2009). Sipas Alfaro
(2006), sa mé i zhvilluar tregu financiar lokal, ag mé lehté kreditohen sipérmarrésit
pér t€ hapur biznese té reja. Rritja e numrit t&¢ mallrave té ndérmjetme jep njé nxitje té
sektorit té prodhimit te produkteve finale. Si rezultat tregu financiar lejon lidhjen
midis firmave té huaja dhe firmave vendase duke nxitur térhegjen e IHD-ve né vend.

24.2.12. 4. 1. 3 Gjetjet e studimeve mbi sistemet e bazuara né
banka pérballé sistemeve té bazuara né tregje

Nuk jané gjetur ende fakte qé t’i diferencojé shtetet pér nga struktura
financiare. M@ saktésisht, shtetet nuk do té rriten mé shpejt, industrité e varura
financiarisht nuk zgjerohen me ritme t€ larta, firmat e reja nuk krijohen mé lehtg,
aksesi i firmave pér financime té jashtme nuk ésht¢ mé e lehté, dhe firmat nuk do té
rriten mé shpejt as né sisteme financiare té bazuara né banka apo né tregje. Por ka disa
teori qé nxjerrin né pah rolin e sistemeve té bazuara né banka dhe tregje si shumé
efektivé né shpérndarjen e té ardhurave té shogérisé dhe rritjen.

Treguesit e zhvillimit t& bankés dhe té& tregut jané té lidhura fort me rritjen
ekonomike. Mé specifikisht, t€ dhénat tregojné se ekonomité rriten mé shpejt,
industrité¢ e varura né financimet e jashtme zgjerohen me ritme mé té shpejta, firmat e
reja formohen mé lehté, gasja e firmave né financime té jashtme éshté mé e lehté, dhe
firmat rriten mé shpejt né ekonomi me nivele meé té larta zhvillimi financiar. Kreu 5%
thekson rolin e sistemit ligjor né prodhimin e sistemeve financiare dhe té rritjes
ekonomike. Né ményré té vecanté, komponenti i zhvillimit t& pérgjithshém financiar
(shpjeguar ky me té drejtat ligjore t& investitoréve té jashtém) dhe efikasiteti i sistemit
ligjor né zbatimin e kontratave jané té lidhura pozitivisht fort me firmat, me industrité
dhe suksesin e ekonomive kombétare.

Té dyja si bankat dhe tregjet e letrave me vieré béhen mé t& médha relativisht
me madhésiné e ekonomisé sé pérgjithshme, kur vendet fillojné té zhvillohen
ekonomikisht, duke konfirmuar rezultatet né Demirguc-Kunt dhe Levine (2001). Kéto
rezultate shinen népérmjet matésve té& ndryshme té zhvillimit bankar dhe letrave me
vleré té tregut, duke pérfshiré normimin e tregjeve private té brendshme té bonove.
Eshté¢ e réndésishme té theksohet se matésit e zhvillimit bankar dhe i tregjeve té
letrave me vieré jané raport me PBB. Késhtu, konkludimet tregojné se rritja e letrave
me vieré té tregtueshme dhe e kredive bankare ndihmon rritjen e aktivitetit ekonomik,
me rritjen ekonomike té shteteve.

23 Cituar Nga Demeti A. (2014)
24 Kapitujt jané shképutur nga libri Demirguc-Kunt & Levine - “Financial structure dhe economic;
lessons, perspective dhe growth” (2001).

32



Shkatérrimi i modelit tradicional té zhvillimit financiar (bazuar né sistemet e
bazuara né banka, orientimi né kredi, bankat publike, llogarité kapitale, normat e
interesit, dhe ndérhyrja monetare aktive) gé kané qené té vendosura né vendet né
zhvillim né dekadat e pas-luftés, éshté béré njé element kryesor i reformés ekonomike
dhe i procesit té pérshtatjes strukturore udhéhequr nga institucionet financiare
ndérkombétare. Modeli i ri standard i strukturés financiare u mbajt pér té pasqyruar
imperativét e ‘zhvillimit financiar' né bazé té studimit t¢ vendeve né zhvilim dhe
procesit té liberalizimit t€ tregut financiar né ekonomité e zhvilluara té cilat jané duke
lévizur larg nga sistemet bazuar ne banka drejt tregjeve te hapura té kapitalit. Kéto
reforma priten t€ rrisin kursimet dhe nivelet e investimeve, rritjen e normés sé rritjes
ekonomike dhe reduktimin e pagéndrueshmérive makroekonomike.

Nga ana tjetér, zévendésimi i bankave nga tregjet duket té jeté njé rezultat i
ndryshimeve né koston e ndérmjetésimit. Né té vérteté, modelet e hershme mbi
financén e Kkorporatave sugjeronin mungesén e zgjedhjes sé llojit té financimit pér
vendimmarrjen e projekteve investuese té kompanisé (Modigliani dhe Miller, 1958).
Caprio dhe Demirglic-Kunt (1997) tregojné se kompanité rriten mé shpejt dhe jané mé
produktive kur i vihen né dispozicion té tyre financime afatgjata. Becsi dhe Wang
(1997), Pagano (1993) dhe sidomos Levine (1997) japin fakte té shkélgyera té
funksioneve t& tregjeve financiare dhe se si ata ndihmojné né pérmirésimin e
zhvillimin ekonomik.

Demirgug-Kunt & Maksimovic (1998) kané studiuar c¢éshtjen se cili lloj
sistemi financiar ndihmon mé miré firmat pér financim té jashtém. Pérdorimi i té
dhénave né nivel firme pér dyzet vende kishte té bénte me llogaritjen e pérqgindjeve té
firmave pér secilin shtet (mbéshtetur kéto né financat e jashtme) dhe se si Kjo
pérgindje ndryshonte népér sisteme financiare. Nga studimi u gjet se ishte zhwillimi i
sistemit ligjor t€ vendit ndihmonte né njé gasje té miré né financimin e jashtém té
tyre, dhe se tregjet e aksioneve dhe sistemi bankar ndikonin né aksesin e financimeve
té jashtme né ményra t& ndryshme. Pér njé shqyrtim kritik té efektit ligjor dhe atij té
tregjeve mbi financat e korporatave shihni Stulz (1999).

Megjithaté, nuk é&shté gjetur asnjé prové se gasja e firmave pér financim té
jashtém éshté parashikuar nga disa fakte g€ vijné nga zhvillimi relativ i tregjeve té
aksioneve apo nga zhvillimi i sistemit bankar (shih gjithashtu Wurgler (2000) pér njé
analizé té zhvillimit té industrisé).

Historianét si Gerschenkron (1962), jané pérpjekur té shpjegojné lidhjen e
perceptuar midis dallimeve né model té zhvillimit ekonomik ndérmjet Britanisé dhe
ekonomive kontinentale evropiane dhe dallimeve mes sistemeve financiare bazuar né
banka dhe bazuar né tregje. Kohét e fundit, dallimet e studiuara né performancén
relative t¢ ekonomive Amerikane dhe Japoneze i kané cuar vézhguesit né pérfundimin
se sistemet financiare té bazuara né banka dhe ato t& bazuara né tregje mund té
prodhojné forma t€ ndryshme té rritjes ekonomike. Allen (1993) dhe Allen & Gale
(1999) sigurojné analiza té pérfitimeve relative té sistemeve financiare té bazuara né
tregje dhe ato mbi banka.

Levine dhe Zervos (1996, 1998) shqyrtuan rolin e vecanté té tregjeve té
aksioneve, pasi bankat ofrojné shérbime té ndryshme nga ato té tregjeve té aksioneve,
dhe Kkonkluduan se matésit e ndryshém té aktivitetit té tregut té kapitalit jané
pozitivisht té lidhura me variablat e aktivitetit t& ekonomisé reale. Rousseau dhe
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Wachtel (2000), kané pérdorur njé grup prej 47 vendesh duke zbuluar njé rol
udhéheqgés té likuiditetit t€ tregut té aksioneve dhe sugjeruan se bursat mund t& nxisin
performancen ekonomike. Atje dhe Jovanovic (1993) analizuan njé pérzgjedhje prej
dyzet vendesh nga 1980 dhe rezultatet treguan se viera e tregtimit té tregut té
aksioneve né raport me PBB-sé ka njé ndikim té forté né rritje, ndérkohé gé kredia
bankare nuk ka. Harris (1997) pérdor variabla instrumentalé pér té njéjtin lloj studimi
dhe gjen njé marrédhénie té dobét mes tregjeve té aksioneve dhe rritjes ekonomike né
nj¢ mostér me vendet e zhvilluara dhe jo té zhvilluara; kurse pér vendet me ekonomi
té dobét, variablat e tregut té aksioneve nuk duket t& ndikojné né rritien ekonomike.

Demirguc-Kunt dhe Levine (1996, 1996), arrijné né pérfundimin se vendet me
tregje té zhvilluara té aksioneve kané ndérmjetésues té zhvilluar miré financiaré, dhe
anasjelitas, duke [éné té kuptohet se nuk ka dallim mes sistemeve financiare té
bazuara né banké dhe atyre té bazuara né tregje.

Singh (1997) lidh rritien e shpejté té tregjeve té aksioneve né procesin e
liberalizimit pér vendet né zhvillim gjaté viteve 1980 dhe 1990 dhe argumenton se
liberalizimi financiar, e bén sistemin financiar mé té brishté, duke mos Krijuar gjasa
pér té nxitur rritjen afatgjaté. Né t€ kundért, Levine (1997) mbéshtet piképamjen se
tregjet e aksioneve mund t€ ndikojné rritien ekonomike népérmjet rritjes se
likuiditetit, duke 1 béré investimet mé pak té rrezikshme, dhe arrin né pérfundimin se
zhvillimi i tregut t& aksioneve shpjegon rritien ekonomike né té ardhmen. Levine
(2000) gjetén se komponentét ekzogjene té zhvillimit financiar jané té lidhura
pozitivisht me rritjen ekonomike, ndérsa (Arestis, Demetriades, & Luintel, 2001)
pérkrah mendimin se edhe pse bankat dhe tregjet e aksioneve mund t& jené né gjendje
pér t& nxitur rritien ekonomike, ndikimi i bankave éshté shumé heré mé i fugishém.
Efikasiteti i institucioneve bankare éshté njé faktor i réndésishém qé nxit zhvillimin
ekonomik né ekonomité né tranzicion (Bonin dhe Wachtel, 2003)

Levine (2000) gjen se komponentét ekzogjene té zhvillimit t& ndérmjetésimit
financiar jané t€ lidhura pozitivisht me rritjen ekonomike, ndérsa (Arestis,
Demetriades, & Luintel, 2001)pérkrah mendimin se edhe pse té dyja bankat dhe
tregjet e aksioneve mund té jené né gjendje pér nxitjen e rrities ekonomike, kuptohet
gé ndikimi i bankave éshté mé i fugishém.

Studimet e llojeve té ndryshme kané sjellé rezultate t€ ndryshme. Sé pari
studimet midis shteteve si p. sh. Levine (2002) zbuloi se kontrolli i nivelit té
zhvillimit, informacionit, dhe strukturés financiare nuk ndihmonte né shpjegimin e
diferencave né strukturén financiare. Sé dyti, duke pérdorur té dhéna né nivel
industrie, Zzbuluesit gjetén se industrité e varura financiarisht nuk rritesh mé shumé
apo mé pak né varési té njé sistemi bankar apo tregjesh. Beck dhe Levine (2002)
konfirmuan se rritja e zhvillimit financiar pérshpejtéson rritien e industrive té varura
financiarisht. Sé treti firmat nuk éshté se rriten mé shumé apo mé pak né sisteme
bankare apo tregjesh. Sé fundi(Carlin & Mayer, 1999) e zgjeroi studimin e tij duke
ekzaminuar lidhjen midis strukturés financiare dhe llojeve té aktiviteteve té zhvilluara
né shtete t& ndryshme. Ata identifikuan se céshtjet ligjore (efektiviteti i sistemit
kontabél) kané njé lidhje pozitive me fragmentimin e sistemit bankar (pérgendrimi i
ulét bankar) dhe industrive me financim né rritje me kapital dhe me aftési té garta.

Shumica e studimeve i referohen Gjermanisé dhe Japonisé si sisteme
financiare té bazuara né banka dhe SHBA dhe Angliné si sisteme té bazuara né
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tregje?>. Allen dhe Gale (1999), Demirguc-Kuntdhe Levine (2001), arritén ng
konkluzione té réndésishme rreth sistemit financiar. Studimi i tyre i konsistuar né
katér shtete nuk mjaftonte duke gené se kishin t& njéjtén normé rritjeje né afatgjaté.
Beck, Demirguc-Kunt dhe Levine (2000) ndértuan njé data bazé té gjeré té serive
kohore pér 15 shtete pér periudhén 1960-1995. Demirguc-Kunt dhe Levine (2001) i
Klasifikoi shtetet sipas shkallés sé orientimit té tyre t€ bazuara né banka apo né tregje.
Ata gjithashtu ekzaminuan evoluimin e sistemeve financiare né kohé edhe sipas
shteteve. Ata gjetén se bankat, tregjet, institucionet jo-bankare financiare ishin mé té
zhvilluara né vendet e pasura dhe vinin e rriteshin me kalimin e viteve. Me pasurimin
e shteteve edhe sistemi financiar rritej ku ai tregjeve mé shumé né krahasim me até
bankave. Kjo tregon tendencén e shteteve té pasura né njé sistem té bazuar né tregje
financiare(Ergungor, 2004).

Nga studimet e béra u konkludua se:

Sé pari, né studimet midis shteteve nuk ka ndonjé konkluzion té garté gé njéri
sistem éshté mé i miré se tjetri. Levine (2002) provoi se informacioni mbi strukturén
financiare nuk shpjegoi ndryshimet midis shteteve.

Sé dyti, studimet me t€ dhénat né nivel industrish treguan se industrité e varura
financiarisht nuk Kishin ndonjé rrite mé té lart pavarésisht nése sistemi financiar ku
ndodheshin ishte i bazuar né banké apo né tregje financiare.

2. 4. 2 Kreditimi Bankar dhe faktoré té tjeré ndikues né rritjen
ekonomike

Dallimet né strukturén e sistemit financiar do té thoté se niveli i kreditimit
mund té thoté gjéra t€ ndryshme né vende té ndryshme. Kredia bankare do té thoté meé
tepér besim ndérmjet agjentéve t€ ndryshém ekonomiké dhe mundési pér té
mbéshtetur njé rritje t& géndrueshme ekonomike. Zhvillimi i sektorit bankar éshté njé
element jetésor né nxitjen e métejshme té& kreditimit pér sektorin privat. Niveli deri né
té cilin sektori bankar e financiar do té ishte né gjendje té thithte mé shumé depozita
dhe té nxiste njé ndérmjetésim mé té larté financiar, do té pércaktonte edhe shtrirjen e
métejshme té IBvrimit t€ kredive. Né afat té gjaté, kredia bankare lidhet pozitivisht me
kursin e kémbimit dhe negativisht me efektin reduktues té shkaktuar nga huamarrja e
brendshme e qeverisé. Kjo e fundit shihet se ka njé ndikim mé té larté (Shijaku &
Kalluci, 2013). Nga ana tjetér, njé gjendje e géndrueshme makroekonomike dhe
politika t& orientuara drejt uljes sé kostove té kredisé, dhe njé liberalizin mé i madh
financiar, njékohésisht do té mbéshtetnin njé kreditim mé té lart¢ dhe do té& ulnin
rrezikun e kreditimit t& sektorit privat. Pérmirésimi i eficiencés sé kredisé bankare dhe
reduktimi i kredive me probleme do té ulnin rrezikun e perceptuar t€ kredisé, duke
inkurajuar ofertén e kredisé. Bazuar te rezultatet, vinet re se mundésimi i politikave
mé té shéndetshme pér rritjen ekonomike dhe pérmirésimi i eficiencés sé bankave do
té ndikonin né térhegjen e mé shumé depozitave dhe né uljen e kostove fikse. Politikat
pér njé sektor financiar t& shéndetshém gé stimulojné financimin e sistemit bankar dhe

25 shikoni See Goldsmith (1969), Hoshi, Kashyap, dhe Scharfstein (1990), Allen dhe Gale (1995),
Levine (1997), Mork dhe Nakkamura (1999), Weinstein dhe Yafeh (1998) dhe Wenger dhe Kaserer
(1998)., libri i BE
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kufizojné kredité me probleme, mbeten thelbésore pér njé rritje té géndrueshme té
Kreditimit.

IHD-té gjithashtu mund t& kontribuojné né formimin e Kkapitalit, por éshté
pérdorur zakonisht né regresione (pérve¢ Variablit t€ akumulimit té kapitalit) né njé
gasje té rritur té funksionit t¢ prodhimit. Pérvec késaj, né gasjen e Greenwood dhe
Jovanovic (1993) shkalla e investimeve dhe e variablave financiaré hyjné né regresion
sé bashku. Ndérsa (Mencinger, 2003) nuk gjen asnjé lidhje té réndésishme pozitive
(por vetém negative pér disa specifika) dhe(Campos & Kinoshita, 2002) raportojné
njé ndikim té réndésishém pozitiv t&¢ IHD-ve né rritjen ekonomike(Zizi, 2014) dhe
(Borensztein, Gregorio, & Lee, 1998).

Themeluesit e idesé sé liberalizimit financiar, si udhéhegés té zhvillimit
financiar kané nénvizuar idené e dy ményrave kryesore pérmes té cilit investimet
private priten té rriten. Ményra e paré éshté rritja e huadhénies duke hequr tavanin e
normave té interesit me qéllim rriten e kursimeve; dhe e dyta éshté népérmjet
shqyrtimit mé té zgjeruar t8 projekteve investuese si shkak i kostove té larta té
kapitalit, duke rritur késhtu produktivitetin marxhinal t& investimeve (McKinnon,
1973). Efikasiteti i bankave do té pérmirésohej nga dhénia fund e represionit financiar
duke siguruar norma reale pozitive té interesit, duke eliminuar normat e larta té
rezervés se detyrueshme dhe duke larguar shpérndarjen e orientuar té kreditimit.
Pérvoja e liberalizimit financiar népér vendet te ndryshme sugjeron se procesi i
liberalizimit ndryshon gjerésisht. Pér mé tepér, né shumicén e vendeve né zhvillim, ku
ekzistojné imperfeksionet e tregjeve dhe jo tregjeve (brenda njé kuadri te liberalizuar
makroekonomik), ka njé mori faktorésh té tjeré pérvec sasisé dhe kostos sé kredisé gé
ndikojné né vendimet pér investime nga ana e firmave.

Sé fundi, firmat né vendimmarrjen e tyre pér investime nuk kufizohen mé nga
kapaciteti i té tyre i kursimeve qofté kjo edhe né formén e fitimeve té riinvestuara (De
Melo & Tybout, 19862%).

Studimet qé jané béré népér vendet e Afrikés (Uganda, Kenya, Malawidhe
Lesotho) nuk e mbéshtetin hipotezén qé rritja e thellésisé financiare do sjellé rritjen e
volumit té Kkursimeve apo aksesit né kreditim né bankat tregtare, kryesisht né zonat
rurale pérvec atyre rasteve kur disponojné njé kolateral (Mosley, 1999). Institucionet
financiare refuzojné huamarrésit e vegjél pér shkak té kostove té larta pér njési né
administrimin e kredisé dhe mungesés sé kolateralit, e cila pérkthehet né kthime té
uléta dhe rrezik té larté. Ky éshté njé problem i madh pér té gjitha vendet né zhvillim,
sepse firmat e vogla pérbéjné pjesén mé té madhe té prodhimit dhe vendeve te reja te
punés. Ky "boshllek” ka qené tradicionalisht adresuar nga bankat e zhvillimit té
sektorit publik dhe skemave shtetérore; por kéto kané gené pérgjithésisht té shpérbéra
si pjesé e reformave financiare, dhe nuk z&vendésoheshin né ményré efektive nga
skemat e mikro-kredisé, mbulimi dhe shtrirja e t€ cilave kané gené té kufizuara né
ményré sistematike.

Nga studimet e shumta gé jané béré nuk rezulton ndonjé lidhje pozitive dhe e
fortt midis normave té interesit dhe kursimeve (Morisset,1993)27. Performanca
ekonomike e vendeve né zhvillim, nga ana tjetér lidhja midis normave té interesit dhe

26 Cituar nga (Gerald, 2006)
27 Cituar nga (Hermes & Lensink, 2013)
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thellgsisé financiare vihet re né formén e kursimeve financiare, ku Warman &
Thirlwall (1994) mendojné té z&vendésohen investime jo-financiare né até financiare.

Nga ana tjetér nuk é&shté gjetur lidhje midis liberalizimit financiaré dhe
investimeve  (studimi Turgisé nga Guncavdi, Bleaney, & McKay, 1998), duke
konkluduar qé liberalizimi nuk lidhet ngushtésisht me normat e kursimit. Kjo ndodh
pér dy arsye ku sé pari reformat financiare mund té orientojné normat e kursimet nga
asetete trupézuara drejt depozitave bankare apo té sigurtave. Kjo do té sjellé rritjen e
thellé sisé financiare por jo t& normave té kursimit. Sé dyti liberalizimi financiar
ndikon né rritjen e aksesit ndaj produkteve bankare, kartave kreditit apo kredive
bankare. Kjo sjell uljen e agregatit t¢ kursimeve duke krijuar diferencén midis rritjes
sé aktiveve financiare dhe té detyrimeve financiare t& familjeve. Né fakt, normat e
kursimeve varen nga faktoré té tjeré sic jané faktorét demografiké dhe tatimoré, duke
u lidhur me dhénien e pensioneve, financimit té shéndetésisé dhe arsimit, si dhe me
strukturén e pronésisé sé korporatave apo edhe organizimit té familjes?®.

Liberalizimi financiar nuk i solli ndryshimet e nevojshme. Sé& pari geverité
kané probleme me mbajtjen né kontroll t& deficitit buxhetor, shmangien e monetizimit
duke emetuar bono thesari, né vend té emetimit bondeve afatgjata. Sé dyti mungesa e
tregjeve vjen edhe pér shkak té mungesés sé lehtésirave ligjore pér fondet e llojit té
sigurimit apo té pensioneve.

Sikorsky (1996) vé né dukje se teoria e liberalizimi financiar u predikua pér
keq né tregje dhe u besua se "déshtimi i geverisé duhej luftuar duke e hequr fare
gevering”. Por ky besim bie ndesh me até gé né fakt ndodh né ¢cdo ekonominé reale,
ku institucionet sociale luajné njé rol vendimtar né mbledhjen e informacionit dhe
reduktimin e pasigurisé (Gibson & Tsakalotos, 1994). Késhtu zhvillmi institucional
éshté thelbésor pér zhvillimin afatgjaté, ku besimi i larté mes pjesémarrésve té tregut
pércaktojné se sa miré njé vend mund t€ konkurrojé né tregjet ndérkombétare dhe né
kété ményré né ecuriné ekonomike.

Suksesi i efikasitetit né alokimin e burimeve varet gjerésisht nga minimizimi i
problemeve né tregun e kapitalit, si informacioni asimetrik, pérzgjedhja e kundért dhe
morali hazard (Watson, 1993). Problemet né stabilitetin e makroekonomik ¢ojné né
rritien e variancés sé kthimit té projekteve duke shkaktuar pérzgjedhjen e kundért nga
ana e bankave, duke i kthyer bankat si risk kundérshtuese. Késhtu gé duhet paré me
kujdes edhe shpérndarja e riskut kur ndodhin fenomene té tilla si rrita e
menjéhershme e normave té& interesit té cilat do mund ta penalizonin shumé
huamarrésin té cilét e kané nisur kontratén e kredisé me njé tjetér normé interesi. Kjo
do cojé né mos shlyerjen e kredisé. Sipas Mathieson (1980) kjo ¢on né falimentimin e
bankave dhe sipas tij duhet njé kontroll i ngadalté i normave té interesit se sa njé
ndryshim i menjéhershém i tij. Crregullimet né normat e interesit i jep mundési
bankave qé t& shfrytézojné dhénien e kredive né sektorét mé fitimprurés si té
patundshmeve. Kjo con né até gé njihet si boom né ¢cmimet e aktiveve e cila shkakton
gé banka té marri mé shumé risk, té rriseé normat e interesit, rritet instabiliteti
makroekonomik dhe ngs portofolet e bankés jané té pérgendruara né njé sektor té
vetém, atéheré rritet kovarianca né kthimet e bankés (Brownbridge & Kirkpatrick,
1999).

28Cituar nga FitzGerald (2006)
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Problemet e asimetrisé sé informacionit pengojné bankat né vierésimin e
rrezikut gjaté huadhénieve té tyre dhe pér t€ kompensuar rrezikun bankat rrisin
normat e tyre té€ Kkreditimit duke cuar né pérkegésimin e aftésisé kredituese té
huamarrésit. Banka késhtu refuzon huamarrésit e sigurt dhe nga ana tjetér firmat e reja
pa historik kredimarrés té regjistruar e kané té véshtiré financimin (edhe né cfaré do
lloj ¢cmimi). Pér mé tepér, e njéjta gjé ndodh edhe né tregjet e kapitalit. Kjo e vé
investorin pérballé véshtirésive duke e béré koston e kapitalt mé té kushtueshme.
Investimet do ulen duke sjellé edhe ulien e rrities ekonomike. Nga ana tjetér
investitorét pérballe kétyre fakteve do zgjedhin projekte investimi mé té rrezikshme,
né kérkim té fitimeve mé té larta. Por kjo mund té cojé né rritjen e probabilitetit t€
mosshlyerjes se detyrimeve té tyre duke e béré tregun e kreditimit shumé té& ndjeshém
dhe ekuilibri 1 tregut fillon dhe ¢’ekuilibrohet. Ndryshimet e vogla té faktoréve té
jashtém si edhe ndonjé kufizim monetar do kishin njé efekt t€ larté né eficensén e
tregjeve dhe té kreditimit. Institucionet financiare duke ditur se depozituesit nuk i
monitorojné ato jané mé té prirur qé té marrin mé shumé risk pérsipér.

Gjithashtu ndodh qé hyrjet e reja té bankave apo té institucioneve té tjera
financiare kané rritur kérkesat pér mbikégyrje por kapaciteti mbikéqyrés & pér té
déshiruar. Por Banka Qendrore ngs e bén detyrén e saj té monitorimit dhe
mbikéqyrjes atéheré Kky rrezik do minimizohej. Né kéto lloj rastesh kur kemi
¢’ekuilibér té tregjeve financiare apo edhe té bankave, geveria mund té ndérhyré né
formén e subvencioneve né taksa apo garancive bankare. Déshtimet e tregjeve né
vendet me liberalizim financiar shpesh kané kérkuar ndérhyrjen e qeverisé. Ndérhyrja
shtetérore do keté té njéjtat probleme si njé treg financiaré gé wvuan nga déshtime
kontraktuale, nga pérzgjedhja e kundért dhe morali hazard (Obstfeld & Rogoff, 1995).

Problemi i vendeve né zhvilim é&shté mungesa e tregjeve afatgjata financiare
si pér obligacionet e thesarit dhe pér obligacionet e korporatés. Kjo sjell véshtirési né
financimin e projekteve publike né infrastrukturé apo firmat nga ana tjetér nuk mund
té mbrohen (hedge) nga ndryshimet e kursit t¢ kémbimit, krizave té forex-it etj. Pér
mé tepér personeli i bankave né vendet né zhvillim nuk jané né gjendje qé té
identifikojné rreziget e projekteve dhe monitorimin e investitoréve.

Faktoré institucionalé té tilla si infrastruktura ligjore, kodi falimentimit,
normat e kontabilitetit, rregullat dhénies se informacioneve shpjeguese dhe rregulloret
e kujdesshme jané té gjitha t€ réndésishme pér nxitjen e funksionimit té& tregjeve
financiare dhe kapjen e fitimeve efikase, dhe jané elementé gendroré né liberalizimin
e suksesshém financiar.

Shumé literatura empirike kané studiuar ndikimin e zhvillimit financiar mbi
pabaraziné e té ardhurave dhe varférisé. Marrédhénia midis financés dhe shpérndarjes
sé té ardhurave éshté e réndésishme pér té kuptuar procesin e zhvillimit ekonomik dhe
éshté térthorazi e lidhur me rritjen ekonomike sepse shpérndarja e t& ardhurave mund
té ndikojé né vendimet e Kursimeve, alokimin e burimeve, né stimulimin pér tu
pértériré, dhe né politikat publike. Literatura ofron parashikime kontradiktore lidhur
me marrédhénien midis zhvillimit financiar dhe shpérndarjes sé té ardhurave dhe
Zbutjes sé varférisé. Disa teori thoné se zhvillimi ndérmjetésues financiar do té keté
njé ndikim pozitiv né ményré disproporcionale te té varfrit?,

29 Beck, Demirguc-Kunt, dhe Levine (2004)
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Honohan (2004) sugjeron qé kredia pér sektorin privat uli normat e varférisé
né njé pérzgjedhje prej 70 shtete. Beck (2004) jep gjithashtu njé pérfundim empirik, e
cila tregon se zhvillimi financiar redukton pabaraziné e té ardhurave dhe nivelet e
varférisé absolute. Galor & Zeira (1993) dhe Aghion & Bolton (1997) tregojné se
asimetrité e informacionit sjellin kufizime te kreditimit pér té varfrit, sepse té varfrit
nuk kané burime pér té financuar projektet e tyre, as kolateral (as lidhjet politike) pér
té hyré né kredi bankare.

Duke pérmirésuar kostot e informacionit dhe t& transaksioneve dhe duke lejuar
mé shumé sipérmarrés té marrin financim t€ jashtém, zhvillimi financiar pérmiréson
shpérndarjen e kapitalit, duke ushtruar njé ndikim veganérisht t¢ madh te t& varfrit. Né
njé nivel mé té pérgjithshém, disa teori ekonomike politike sugjerojné se sistemet mé
t¢é mira financiare bé&jné qgé shérbimet financiare t€ funksionojné pér njé pjesé té
madhe té popullsisé(Haber, Maurer, & Razo, 2003), (Rajan & Zingales, 2003) dhe
(Morck, Wolfenzon, & Yeung, 2005). Késhtu, me ané té& reduktimit te kufizimeve né
kreditim, zhvillimi financiar mund té nxisé sipérmarrjen, formimin e firmave té reja,
dhe rritjen ekonomike. Disa autoré té tjeré argumentojné se té parét qé pérfitojné nga
hegja e barrierave té kreditimit jané té pasurit dhe politikanét (Lamoreaux, 1986)
(Haber, 1991).

2.4.2.2 Integrimi financiar

Ka pasur njg gamé té gjeré studimesh teorike dhe empirike se si zhvillimi dhe
integrimi financiar ndikojné né stabilitetin makroekonomik. Ekziston njé konsensus i
pérgjithshém se integrimi financiar redukton destabilitetin makroekonomik, edhe pse
nuk ka ndonjé marréveshje unike mbi ndikimin e integrimit financiar né destabilitetin
makroekonomik.

Aghion, Bacchetta, dhe Banerje (2004) propozuan njé kornizé pér analizimin e
rolit t& zhvillimit dhe integrimit financiar si burim i jo-stabilitetit né ekonomité e
vogla dhe té hapura. Ata treguan se ekonomité né njé nivel té ulét t& zhvillimit
financiar jané mé té pagéndrueshme se: i) ekonomité shumé té zhvilluara ose ii)
ekonomité shumé té pazhvilluara. Autorét shpjegojné se né vendet gé kané nivele
shumé té larta t& zhvillimit financiar, shumica e firmave nuk jané té kufizuara né
sigurimin e aseteve likuide, késhtu Q& goditjet ndaj lévizijes sé parasé jané té
paréndésishme. Né anén tjetér, né wvendet me nivel shumé té& ulet té zhvillimit
financiar, firmat mund té mos huamarrin mjaftueshém, prandaj reagimi i tyre ndaj
goditieve né mjetet monetare éshté mjaft 1 ulét. Kurse né vendet me nivele té
ndérmjetém té zhvillimit financiar goditjet ndaj lévizjes sé parasé kané njé impakt
intensiv duke shkaktuar destabilitet. Megjithaté, vierésimet e béra nuk sugjerojné gé
vendet, té cilat jané né fazén e hershme té zhvillimit financiar, jané krejtésisht té
sigurta nga efektet negative t€ goditjeve té pérkohshme né sektorin financiar. Né fakt,
sipas Aghion, Banerjee dhe Piketty (1999) vendet me té meta serioze né tregun e
kapitaleve, ku investitorét kané gasje té pabarabarté né kapitale dhe né mundésité pér
té investuar, luhatjet endogjene ka té ngjaré t€é shfagen né PBB agregat, investimet,
dhe normat e interesit. Ekonomité gé e kané mé pak t& zhwilluar sektorin financiar dhe
tregun e kapitaleve kané tendencé té rriten mé ngadalé dhe rritja e tyre ekonomike té
jené mé e pagéndrueshme.

Sa 1 pérket integrimit financiar, Aghion dhe Banerjee (2005) theksojné se né
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vendet me nivel t€ ndérmjetém t& zhvillimit financiar, liberalizimi financiar 1 pa
kufizuar mund té destabilizojé ekonoming, duke sjellé pagéndrueshméri ekonomike
né periudha afat shkurtra. Késhtu qé liberalizimi plotésisht i tregjeve té kapitalit nuk
mund té jeté njé ide e miré t& paktén derisa sektori i brendshém financiar t& jeté
zhvilluar miré. Agénor dhe Montiel (2008),pajtohen se integrimi i tregjeve financiare
ndérkombétare ekspozon shumé vende me té ardhura t€ mesme é té zhvendosin
kapitalet e tyre, diku tjetér, duke pérkegésuar pagéndrueshmériné makroekonomike.

Megjithaté, Loayza dhe Raddatz (2006) gjetén rezultate t€ pagarta mbi
ndikimin e hapjes financiare né stabilitetin makroekonomik. Ata gjetén se integrimi
financiar redukton ndikimin e goditjeve té jashtme, ndérsa zhvillimi i brendshém
financiare ka njé rol t¢ madh né stabilizimin e ekonomisé. Por kur ata lejuan
ndérveprimet ndérmjet zhvillimit financiar dhe hapjes financiare né modelin e tyre,
ata gjetén se zhwvillimi financiar redukton ndikimin e goditjeve té jashtme vetém né
vende me integrim té larté financiaré, por efekti do jeté i kundért, kur hapja financiare
éshté e ulét. Ky rezultat tregon se reformat né sistemin financiar vendas duhet té
integrohen mé shumé me tregjet financiare globale. Autorét arritén né pérfundimin se
nj¢ hapje financiare mé e larté ndaj tregjeve financiare rajonale té pazhvilluara mund
té ¢cojé né njé rritje té ndikimit t&¢ goditjeve té jashtme. Né t€ kundért, kur hapja
financiare ndodh né njé vend me tregje financiare té zhvilluara miré, ndikimi i
goditieve té jashtme do té jeté mé i ulét30,

Loayza dhe Raddatz (2006) konstatuan se sa mé e hapur t& jeté njé ekonomi,
aq mé i madh do té jeté impakti i ndikimit t& goditjeve t& jashtme mbi prodhimin,
sidomos, kur kéto impakte jané negative. Sa mé e hapur té jeté njé ekonomi agq mé i
madh do té jeté volumi i shkémbimeve tregtare gé pérkthehet né njé impakt mé té
madh té faktoréve té jashtém né rritjen ekonomike. Autorét vierésuan se rritjet e
prodhimit né termat e shkémbimeve tregtare mé aférsisht 1 devijim standard nga
mesatarja ndikojné luhatjet ekonomike me 1,4 % mé shumé, kur treguesi i hapjes
tregtare t€ ekonomisé konsiderohet té jeté aférsisht 75%, krahasuar me treguesit e
hapjes né nivelin 25%. Megjithaté, ndikimi éshté dukshém mé i vogél kur hapjet
tregtare ndodhin né njé vend me tregje financiare lokale té zhvilluara miré.

Kose (2006) pohoi se né analizén e rritjes sé pagéndrueshmérisé, koeficienti i
vlerésimit 1 bashkéveprimit ndérmjet luhatshmérisé dhe integrimit tregtar éshté shumé
pozitiv. Ata gjetén se hapja e tregtisé éshté e lidhur pozitivisht me pagéndrueshméring
né prodhimin industrial. Duke trajtuar eksportet dhe importet, ve¢ e veg, rezultatet e
tyre tregojné se importimet né njé sektor rritin pagéndrueshmériné mé shumé se
eksportet. Ata vierésuan se rritjet me njé devijim standard nga hapjet tregtare rritén
pagéndrueshmériné totale me rreth 15 % té variancés mesatare agregate. Né fakt, kur
nj¢ ekonomi éshté e hapur pér tregtiné ndérkombétare, njé industri éshté mé e
ndjeshme ndaj ofertés globale dhe goditieve té kérkesés. Hapjet tregtare rrisin
pagéndrueshmériné e pérgjithshme, sepse ato ¢ojné né specializiim dhe né njé
strukturé mé pak té diversifikuar té prodhimit.

30 Autorét jané cituar edhe nga (Ndregjoni, 2015)
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2.4.2.3 Forma “U” e ndikimit té Zhvillimit Financiar né Rritjen e
Ekonomike

Shumé studime té tjera flasin pér njé lidhje né formé “U-je té zhvillimit
financiar dhe rritjen e produktivitetit. Vjen njé piké ku zgjerimi i métejshém i sistemit
financiar mund té 2zvogélojé rritjen reale. Studimet kané treguar se Kkjo lidhje pér
vendet me njé sektor financiaré t¢ madh vjen duke réné. Kjo tregon gé pér nivele té
uléta, njé sistem i madh financiar sjell rritjen e produktivitetit. Por vjen njé piké ku
ekonomité e pérparuara (kur kalon shumé kohé) zhwillimi bankar dhe ai i kreditit
sjellin uljen e rritjes ekonomike.

Studimi (Arcand, Berkes, & Panizza, 2012), pér kété céshtje u mor me arsyen
pse mbi njé prag té caktuar zhwvillimi financiar ndalon kontributin e saj mbi rritjen
ekonomike. Ata sugjeruan dy arsye t& mundshme pér kété ndikim negativ: i) rritja e
tepruar e kredive mund té€ cojé né pagéndrueshméri té larté ekonomike dhe rritjen e
probabilitetit t€ krizés financiare; ii) Vvé&llimi i larté i kredisé éshté e lidhur shpesh heré
me shpérndarje jo té miré té burimeve.

Samargandi, Fidrmuc dhe Ghosh (2013) bashké me studimin e Lind dhe
Mehlum (2010) pér testimin e lidhjes sé pérmbysur né formé U-je,nuk gjetén asnjé
prové gé zhvillimi financiar, ndikon né rritien ekonomike né afatgjaté apo té shkurtér.

Cecchetti dhe Kharroubi (2012) shgyrtuan ndikimin e madhésisé dhe rritjes se
sistemit financiar né rritjen e produktivitetit dhe nivelit ekonomik duke pérdorur njé
mostér prej 50 shtetesh pér periudhén 1980-2009. Studimi konstatoi se madhésia e
sektorit financiar ka njé efekt né formén e U-sé mbi rritien e produktivitetit ku rritja e
métejshme e madhésisé sé sistemit financiar kontribuon negativisht né rritjen e TFP.
Kjo sugjeron se financat e tepérta nuk kané efekte gjithmoné pozitive.

Greenwood dhe Jovanovic (1990) tregojné se si ndérveprimi i zhvillimit
financiar dhe ekonomik marrin formén e kurbés se pérmbysur t€ formés sé U-sé pér
pabaraziné e t& ardhurave dhe zhvillimit financiar ndérmjetésues.

Ndikimi i rrities né sistemin financiar (ku rritja matet si punésim apo vieré e
shtuar - né rritjen reale t€ produktivitetit. Kétu ne gjejmé déshmi té garta: rritja mé e
shpejté)shfaget negative pér rritjen reale agregate. Njé interpretim 1 Kkétij konstatimi
éshté se shpérthimet financiare jané né thelb t& kéqija pér prirjen e rritjes ekonomike.

2.4.3 Studimet me seri kohore

Né kundérshtim me studimet ndér-sektoriale, gasja e serive kohore pérdoret
pér shtete specifike individuale dhe ofron mundésiné e analizimit t¢ modelit t&
shkakésisé dhe evoluimin e saj me kalimin e kohés, duke gene se modelet e
shkakésisé mund té ndryshojné pér ¢do shtet (Rousseau dhe Wachtel, 1998). Autorét
pérdorén serité¢ kohore té pesé vendeve duke matur zhvillimin financiar me pérfshirjen
e aktiveve té bankave dhe jo-bankave. Rezultatet e tyre vértetuan lidhjen e financés si
drejtuese e rritjes. Rousseau dhe Wachtel (2000), zbuluan njé rol udhéheqés té
likuiditetit té tregut t€ aksioneve dhe sugjeruan se bursat mund té nxisin performancén
ekonomike. Gjithashtu autoré té tjeré si Arestis dhe Demetriades (1997) dhe
gjithashtu Demetriades dhe Hussein (1996) pérdorén tregues té zhvillimit financiar
dhe gjetén prova se lidhja midis financés dhe rritjes ekonomike éshté e dy-kahéshme.
Neusser dhe Kugler (1998) kané pérdorur matésit e vierés sé shtuar siguruar nga
sistemi financiar né vend té matjes thjeshté t& madhésisé sé sistemit financiar. Njésoj
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si autorét mé lart edhe kéto vértetuan se financa ndikon né rritien ekonomike. Tsionas
dhe Christopoulos (2004) kuptuan se shumé studime né formén e serive kohore
nxorén disa studime té pabaza pér shkak té kohés sé vogél té pérzgjedhur né té€ dhénat
e modelit. Késhtu gé u pérdorén teste e rrénjés njési dhe Kointegrimeve pér
ekzaminimin e lidhjes midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike né 10 vende né
zhvillim pér té nxjerré efektin e shkakésisé. Autorét gjithashtu vértetuan se financa ka
njé ndikim afatgjaté né rritien ekonomike.

Duke pérdorur metodat e serive kohore dhe duke aplikuar modelin e
korrektimit t€ vektorit, (Hondroyiannisa, Lolos, & Papapetroua, 1986-1999)
vlerésojné nése ndérmjetésuesit financiaré shkaktojné njé influencé rastésore mbi
rritjen ekonomike né rastin e Greqisé, pér periudhén 1986-1999. Shumé studime me
seri kohore kané pérdorur t€ dhéna vjetore por gjithashtu té tjeré kané pérdorur té
dhéna tremujore pér té maksimizuar informacionin e pérfshiré né analizé.

Pér mé shumé rreth autoréve, metodologjisé dhe variablave té pérdorura né
studimet e serive kohore, referohuni tabelés me pérmbledhjet e méposhtme.
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Tabela 2-1: Pérmbledhje e studimeve me seri kohore

AUTORIMITI SHTETI TE DHENAT DHE TREGUESITE REZULTATET
NE METODOLOGJIA ZHVILLIMIT FINANCIAR
STUDIM
Té dhéna tremujore né nivel Rezultatet mbrojné teoriné e ofertés sé rritjes
Abdurohman (2003) Indonesia kombétar pér periudhén 1983- ekonomike, zhvillimi  financiar nxit rritjen
1997 Zhvillimi  financiaré matur nga ekonomike
raporti i kredisé privatit ndaj
Metoda Ordinale e katroréve t¢ PBB
vegjél me procedurén e forté té
gabimit
Té dhéna vjetore né nivel Thellésia financiare matur nga Zhvillimi financiar shkakton rritien (Granger-it)
kombétar pér periudhén 1960- Katér tregues: (1) M2 ndaj PBB; népérmjet eficensés né investime si edhe
Abu-Bader & Abu- Egypt 2001 (2) M@ minus parané ndaj népérmijet rritjes sé burimeve té investimeve
Qarn (2005) PBB; (3) raporti i kredisé
Analiza e serisé kohore (Testi i privatit ndaj PBB; (4) raporti i
shkak-pasojés sé Grangerit dhe kredisé sé institucioneve
korrigjimi i vektorit t& gabimit) jofinanciare private ndaj totalit
té kredive vendase dhéné
privatit
Té dhéna vjetore né nivel Indeksi i zhvillimit financiar Zhvillimi  Financiar  ushtron njg  efekt
Adamu & Kargbo Sierra Leone kombétar pér periudhén 1970- pérfshin tre tregues (raporti i statistikisht té& réndésishem né zhvillimin
(2011) 2008 detyrimeve/depozitave ndaj ekonomik dhe investimet jané njé kanal i

Analiza e serisé kohore (rrénja e
njéjté dhe testi i kointegrimit)

PBB, raporti i kredisé vendase
dhéné privatit ndaj PBB, pesha e
kredisé private ndaj totalit té
kredisé vendase)

réndésishem né té cilén zhvillimi financiar
ndihmon rritjen ekonomike

Adamopoulos (2009)

Ireland

Té dhénat vjetore né nivel
kombétar pér periudhén 1965-
2007

Analiza e serisé kohore

Indeksi i  pérgjithshém  té
aksioneve té tregjeve

Kredité privatit té bankave

Testi i shkakésisé sé Grangerit tregon gé rritja
ekonomike shkakton zhvillimin e kreditimit,
ndérkohé gé ka njé marrédhénie shkakésore dy-
kahéshe midis tregut té aksioneve dhe rritjes
ekonomike. Konkludohet nga studimi gé rritja
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vendase ndaj PBB

ekonomike ka njé efekt pozitiv né zhvillimin e
tregut té aksioneve dhe té kreditimit

Akinboade (2000)

Té dhéna vjetore né nivel
kombétar pér periudhén 1966-

Marrédhénia midis financés dhe rritjes rezulton
cuditérisht negative dhe e réndésishme mbi té

Tanzania 1996 gjitha gjaté kohés sé liberalizimit financiar dhe
Thellésia bankare si M3 ndaj jo e réndésishme gjaté kohés sé mbylljes
Metoda Statike Ordinale e PBB (repression) financiare
katroréve té wvegjel SOLS dhe
Metoda Dinamike Ordinale e
katroréve té vegjel DOLS me
procedurén e forté té gabimit
Al-Malkawi, et al. Seria e té dhénave vjetore pér Lidhja midis rrities ekonomike dhe zhvillimit
(2012) United Arab periudhén 1974-2008 Raporti i monetazimit M2/PBB  financiaré rezultoi negative dhe statistikisht e
Emirates réndésishme. Rezultatet gjithashtu sugjeruan njé
Pérgasja/Metoda Autoregressive e  Raporti i kredisé privatit té shkakési dy-kahéshe midis dy variablave.
shpérndarjes me vonesé ARDL sé bankave tregtare ndaj PBB Gjithashtu  studimi mbéshtet edhe teoriné
kointegrimit demand- follows dhe supply- leadig pér UAE.
(Ang & McKibbin, Té dhéna vjetore né nivel Zhvillimi ~ financiar ~ sjell  rriten  népérmijet
2007) Malaysia kombétar pér periudhén 1960- Zhvillimi financiar pércaktuar si  promovimit t€ kursimeve dhe investimeve
2003 raporti i kredisé bankare i private. Zbulimet nga studimi  mbrojné
sektorit privat ndaj PBB hipotezén e zhvillimeve endogjene financiare
Analiza e serive kohore (testi i dhe modelit té rrities duke pohuar gé financa
rrénjgs sé njéjté dhe testi i drejton rritien ekonomike duke pérmirésuar
kointegrimit i ndértuar  sipas eficensén e investimeve.
Pérgasjes/Metoda Autoregressive
e shpérndarjes me vonesg)
Aslam et al. (2011) Té dhéna wvjetore né nivel Thellésia financiare matur nga Pranohet hipoteza e supply leading. Zhvillimi
Pakistan kombétar pér periudhén 1960- (1)M2 para e gjeré; (2) Kredia financiaré ndihmon né rritjen ekonomike

2003

Analiza e serive kohore (testi i

vendase reale

bankat

siguruar nga




rrénjgs sé njejté dhe testi i
shkakésisé)
Asteriou &  Simon Té dhéna vijetore té Britanisé sé Matés té zhvillimit financiaré Pranohet hipoteza e supply leading, késhtu gé
(2000) United madhe dhe i tregjeve drejtimi  shkakésisé éshté nga financa drejt
Kingdom sektorit real té¢ ekonomisé
Analiza e serive kohore (testi i
shkakésisé dhe testi i
kointegrimit)
Aziz & Duenwald Té dhéna vjetore né nivel Zhvillimi Financiaré matur nga Rritja e kredisé nuk shkakton njg efekt té
(2002) China provincial pér periudhén 1988- kredia e sektorit jo shtetéror ndaj réndésishém mbi rritjen ekonomike, por kredité
1997 PBB nga bankat jo shtetérore ushtrojné njé efekt
pozitiv dhe statistikisht té réndésishém mbi
Analiza e té dhénave panel rritien ekonomike
(regresioni panel i efektit fix)
Bhattacharya & Té dhéna vjetore pér periudhén Zhvillimi Financiaré matur nga Zhvillimi financiar sjell rritien ekonomike dhe
Sivasubramanian India 1970-'71 né 1998-1999 paraja e gjere M3 jo anasjelltas
(2003)

Analiza e serive kohore (testi i
rrénjgs sé njéjté dhe testi i
kointegrimit)

Bida Ndako (2010)

South Africa

Té dhéna tremujore né nga T1
1983-T4 2007

Analiza e serive kohore

Kredia bankare ndaj sektorit
privat

Raporti i kthimit

Vlera e aksioneve té tregtuara

Né afatgjaté, rezulton nj¢ shkakési dy-kahéshe
midis financés dhe rrities duke pérdorur si
variabla sistemin bankar, ndérkohé kur pérdoren
variablat e tregjeve financiare rezulton me njé
drejtim njé-kahésh shkakésia nga rritja né
sistemin e tregjeve. Impulse response function
dhe Variance decomposition tregon gé financa
ka njé ndikim afat shkurtér mbi rritien nga ana
tjetér rezultatet SVAR tregojné njé lidhje té
vogél té faktit gé financa ndikon rritien né
afatgjaté.

Chang (2002)

China

Té dhéna tremujore pér periudhén
1987-1999

Zhvillimi - financiar matur nga
kredia e sektorit jo shtetéror ndaj

Ekziston njé lidhje e pavarur midis zhvillimit
financiaré dhe rrities ekonomike. Rezultatet
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periudhén tremujore nga 1987-

dhe zhvillimi financiar (norma e

PBB empirike nuk mbéshtetin as hipotezén e
Analiza e serive kohore (Modeli demand-following e as supply leading.
VAR shumé-variabgl, cointegrimi
dhe testi i shkakésisé sé Granger-
it)
Chakraborty (2010) Té dhéna  kombétare pér Kapitalizimi i1 tregut financiar Nuk pranohet hipoteza gé zhvillimi i tregut té

aksioneve mund té luante njé rol té réndésishém

Analiza e serive kohore (rrénjés
Sé njéjté, testi i kointegrimit dhe i
shkakésisé sé Grangerit)

bankave né formén e kredive
private ndaj PBB nominale

India 1999 interesit té tregut té parasé) né rritien ekonomike. Nga ana tjetér, reformat
né sistemin bankar duken se kané ndikuar né
Analiza e serive kohore (Testi i promovimin e rritjes ekonomike réndésishém.
kointegrimit dhe metoda e
korrigjimit té vektorit té gabimit)
Choe & Moosa (1999) Té dhéna kombétare vjetore pér Lévizja e fondeve pér familjarét Zhvillimi financiaré né pérgjithési con né rritjen
Korea periudhén 1987-1999 dhe sektorit té biznesit ekonomike dhe ndérmijetésuesit financiaré jané
Aktivet financiare té familjaréve shumé mé té réndésishém se sa tregjet e
Analiza e serive kohore (testi i dhe detyrimet financiare té kapitalit né kété marrédhénie.
shkakésisé dhe modeli non- sektorit té biznesit
nested)
Té dhéna tremujore pér periudhén Raporti i ofertés monetare M2 Njé lidhje e forté dy-kaheshe shkakésore midis
& Adamopoulos Greece T1 1960-T4 2000 ndaj PBB zhvillimit financiaré dhe rritjes ekonomike.
Modeli  Autoregresive  shumé
variabél VAR
Ghali (1999) Té dhéna kombétare vjetore pér Raporti i detyrimeve/ depozitave Zhvillimi  financiaré dhe rrites ekonomike
periudhén 1963-1993 bankare ndaj PBB nominale rezultuan me njé lidhje t€ géndrueshme afat-
Tunisia Raporti i pretendimeve te gjaté me nj¢ drejtim shkakésie nga financa né

rritien ekonomike. Ndryshimet afat-shkurtra dhe
IBvizjet afat-gjata né raportet financiare kané njé
efekt té réndésishém mbi rritjen ekonomike.

Té dhéna tremujore pér periudhén

Raporti i kredive private

Raportet e shkakésisé u evidentuan nga
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(2011)

T12000-T4 2009

bankare ndaj GNP nominale,

zhvillimi i tregut t& aksioneve né rritjen

Poland Raporti i depozitave bankare ekonomike dhe nga rritia ekonomike né
Analiza e serive kohore ndaj PBB nominale, Raporti i zhvillimin bankar. Kjo tregon qgé drejtimi i
kthimit t¢ WSE ndaj PBB shkakésisé shpjegohet shumé heré mé miré duke
nominale, Norma interbankare pércaktuar sektorin pérkatés financiar.
skontimit té rezervés bankare
Halicioglu (2007) Turkey Té dhéna kombétare vjetore pér Raporti i parasé sé jashtme M2 Midis  zhvillimit ~ financiaré  dhe  rritjes
periudhén 1968-2005 ndaj GNP nominale, Raporti i ekonomike u evidentua njé lidhje afatgjaté.
detyrimeve sé  depozitave Politikat pér de-rregullimin e sistemit financiaré
Analiza e serive kohore (testi i bankare ndaj GNP nominale dhe promovimin e sektorit financiar do ndikojné
kointegrimit dhe i shkakésisé sé né rritjen ekonomike.
Grangerit)
Hasan & Zhou (2006) Té dhéna vjetore ku pérfshinen 31  Kredité nga bankat e shtetézuara  Studimi  tregon & zhvillimi i tregjeve
China provinca Kineze pér periudnén ndaj PBB, Huadhénia private financiare, e institucioneve dhe isntrumentave
1986-2002 ndaj totalit t& kredisé, bondet financiare kané ndikuar shumé né rritjen
korporate ndaj PBB, numri i ekonomike té Kinés.
Analiza e té dhénave panel firmave té listuara ndaj totalit té
firmave
Hernandez & Parro Té dhéna kombétare vjetore pér Matési i thellésisé financiare Pér periudhén e studimit zhvillimi financiar ka
(2005) Chile periudhén 1961-2001 éshté pérdorur raporti i kredisé kontribuar shumé réndésishém né rritjen
private ndaj PBB ekonomike té Kilit.
Analiza tekstuale, grafikore dhe
analiza e korrelacionit
Humérez & Yanez Té dhéna tremujore pér periudhén Matési 1 thellésisé financiare Zhvillimi financiaré ka njé ndikim pozitiv dhe
(2010) Bolivia 2000- 2009 éshté pérdorur raporti i M3 ndaj modest mbi rritien ekonomike. éshté e
PBB dhe norma e rrites sé nevojshme promovimi i njé sistemi mé eficent
Analiza e serive kohore (VAR produktit té sektorit financiar dhe t& zhvilluar té sistemit financiaré né ményré
dhe SVAR) gé kjo té ndikojé né rritjen e efektit té rritjes mbi
sektorin financiaré.
Johannes (2011) Té dhéna kombétare vjetore pér Pér thellésing financiare  Zhvillimi financiaré ka njé ndikim pozitiv mbi
Cameroon periudhén 1975-2005 (parajat+ kérkesa+ interesi i rriten né afat-gjaté népérmjet mbledhjes dhe
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Analiza e serisé kohore (testi i
rrénjés sé njéjté, kointegrimit dhe
shkakésisé)

detyrimeve té bankave dhe
ndérmjetésuesve té tjeré
financiaré ndaj PBB) dhe té tjeré
matés té eficensés sé sistemi
financiaré  (Kredia  bankare
alokuar firmave private)

alokimit eficent té burimeve financiare. Né
ményré gé kéto té ndikojné né rritjen e efekteve
pozitive financiare, jané t& nevojshme
ndérmarrja e reformave té thella dhe efigente né
alokimin e burimeve.

Islam (2012) Té dhéna vjetore pér periudhén Raporti i totalit t€ aktiveve Ndérmjetésuesit financiaré jo banka dhe rritja
Malaysia 1974-2004. financiare i institucioneve jo- ekonomike jané té kointegruara me njéra tjetrén.
bankare ndaj PBB Gjithashtu ekziston njé drejtim shkakésie unike
Mekanizmi i Ko-integrimit dhe i afatgjaté nga ndérmjetésuesit financiaré jo
korrigjimit té gabimit banka drejt rritjes ekonomike por jo anasjelltas.
Kenourgios Té dhéna tremujore pér periudnén Gross claims mbi sektorin  Né afat-gjaté, kredia ndaj sektorit privat ka gené
& Samitas (2007) Poland 1994- 2004 financ_:iar'é _ pjesétua_lr _PBB._ njé ndér arsyet rritjes ekonomike né Poloni.
Kredia ndaj sektorit privat i
Analiza e serive kohore (teknikat bankave depozituese pjesétuar
e ko-integrimit) nga PBB
Aksionet e tregtuara né bursé
ndaj PBB si %
Koetter & Wedow Té dhéna vjetore pér periudhén Zhvillimi financiaré éshté matur Cilésia e ndérmjetésimit financiaré ndikon
(2006) 1994-2003 né konstesktin e sasisé dhe rritien, duke sugjeruar qé rritja ekonomike
Germany cilésisé. Sasia éshté e matur nga kérkon zhvillim bankar mé t€ miré por jo mé té
Analiza e té dhénave dinamike shuma e kredisé dhe té sigurtave shumté né sasi. Variabli i kredisé ndaj PBB i
panel ndaj PBB, dhe cilésia matet nga pérdorur né shumé studime nuk rezultoi i
eficensa né kosto matur me réndésishém né kété studim.
analiza frontiere stikastike
Ljungwall & Li (2007) Té dhéna vjetore pér periudhén Matés alternativé: (1) Thellésia Ndérmjetésimi financiaré i orientuar mé shumé
China 1983-2003 pér 23 provincat financiare, 2 Ndérhyrja drejt tregjeve financiare é&shté faktori gé lidh

Kineze

Analiza e té dhénave panel
(Vlerésimi GMM)

geveritare né burimet financiarg,
(3) transaksionet e drejtuara ndaj
tregut

FDI (IHD) né rritien ekonomike. Reformat
financiare né vazhdim do sjellin njé pérmirésim
té mjedisit pér kapitalin vendas dhe té huaj.

Lopez (2003)

Té dhéna tremujore pér periudhén

Matési i thellésisé financiare

Variacioni i kredisé shpjegon edhe variacionin e
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Venezuela 1983-2002 éshté  pérdorur nga kredia PBB.
private
Analiza e serive kohore
Lopez & Rodriguez Té dhéna tremujore pér periudhén Matési i thellésisé financiare Zhvillimi financiar ushtron njé efekt pozitiv
(2009) 1990-2004 éshté pérdorur raporti i M4 ndaj ndaj rrities ekonomike. Lidhja shkakésore midis
Mexico PBB nominale tyre éshté dy-kéahshe.
Analiza e serive kohore (testi i
rrénjés sé njéjté, kointegrimit dhe
shkakésisé)
Murinde & Eng (1994) Té dhéna vjetore kombétare pér Matésit e thellésisé financiare: Studimi rezulton té mbrohet hipoteza e supply-
Singapore periudhén 1960-1990 (1)M2 ndaj PBB, (2) M3 ndaj leading késhtu gé zhvillimi financiar shpjegon
PBB rritien ekonomike.
Testi i serive kohore
Morales (2007) Té dhéna vjetore kombétare pér Matési i thellésisé financiare Nga studimi del se sistemi financiaré né Bolivi
periudhén 1981-2005 éshté pérdorur: depozitat é&shté shumé i vogél, (pérvec faktit té prezencés
Bolivia bankare ndaj PBB sé larté té raportit té depozitave ndaj PBB) pér
Analiza e  korrelacionit  dhe té ndikuar né rritien ekonomike té vendit.
regresionit Faktoré té tjeré gé ndikojné produktivitetin jané
shumé heré mé té réndésishme.
Ngai Wa (2002) Macau Té dhéna vjetore kombétare Dy  matésit e  thellésise Nga studimi del gé ekziston njg korrelacion
(1984-2000) financiare: midis rrities reale ekonomike dhe zhvillimit
(1) M2 ndaj PBB, (2) Kredia financiaré.
Analiza ko-tekstuale dhe e trendit  bankare ndaj PBB
Odhiambo (2007) Té dhénat vjetore kombétare pér Ekziston njé lidhje shkakésore njé-kahéshe
periudhén 1965-2005 midis thellésisé financiare dhe rritje ekonomike.
Kenya Thellésia financiare matur me Faktohet gé rritja Granger shkakton kursimet

Analiza e serive kohore (Metoda e
kointegrimit t€ Johansen-Juselius
dhe mekanizmi i rregullimit té

M2 ndaj PBB

dhe kursimet Granger shkaktojné thellésiné
financiare.

49




gabimit)

Paudel &
(2009)

Perera

Sri Lanka

Té dhénat vjetore kombétare pér
periudhén 1955-2005

Analiza e serive kohore (Metoda e
kointegrimit t& Johansen-Juselius
dhe mekanizmi i rregullimit té
gabimit)

Gjashté matésit e  zhvillimit
financiaré: M2 ndaj PBB, M3
ndaj PBB

Zhvillimi financiaré shkakton rritjen ekonomike
né dy ményra shkakeésie.

Prakash (2009)

India

Té dhéna mujore nga 1993-2008

Testi i shkakésisé sé Granger-it né
kornizén e  Vektorit  Auto-
Regresion)

Katér matésit e  zhvillimit
financiaré: kapitalizimi i tregut,
paraja e jashtme broad M3,
tregtia e jashtme, kredia bankare
Y5

Testi i kointegrimit zbulon njé ekuilibér té ri
afatgjaté né marrédhénien midis financés dhe
rritjes. Testi i shkakésisé sé Grangerit zbuloi njé
lidhje shkakésie dy-kahéshe midis ofertés
monetare dhe rrities ekonomike, kreditimit
bankar dhe rritjes ekonomike, ofertés monetare
dhe tregtisé sé jashtme, kapitalizimit t€ tregut
dhe tregtisé sé jashtme. Gjithashtu konfirmohet
nj¢ lidhje shkakésore njé midis kapitalizimit té
tregut dhe rritjes ekonomike.

Rahman (2004)

Bangladesh

Té dhénat vjetore kombétare pér
periudhén 1976-2002

Analiza e trendeve dhe e serive
kohore (Vector Auto Regression
VAR)

Tre matésit e  zhvillimit
financiaré: (1) raporti i kredive
private ndaj PBB, (2) Depozitat
totale ndaj PBB, (3) Paraja e
jashtme Broad (M2) ndaj PBB

Zhvillimi ~ financiaré shkakton nj¢ impakt
afatgjaté mbi investimet dhe té ardhurat nga
kapitali. Késhtu gé zhvillimi financiaré ka njé
efekt direkt dhe indirekt (népérmijet mesatares
sé investimit) né té ardhurat nga kapitali.

Sunde (2011)

Namibia

Té  dhéna  tremujore
periudhén 1990-2008

per

Analiza e serive kohore (testi i
shkakésise)

Thellésia bankare matet nga: (1)
raporti i kredive private ndaj
PBB, (2) normat e kredidhénies,
(3) raporti i aseteve likuide ndaj
PBB

Ekziston njé lidhje shkakésore dy-kahéshe midis
thellésisé financiare dhe rritje ekonomike.

Thangavelu & Beng
(2004)

Australia

Té dhéna tremujore pér periudhén
1960-1990

Zhvillimi
népérmijet:

financiaré matet
(D)raporti i

midis
tregjeve

shkakésore
dhe

Ekziston  njé
ndérmjetésimit

lidhje
financiaré
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Analiza e serive kohore, Modeli
VAR

detyrimeve t€ brendshme ndaj
PBB, kthimi nga kapitali ndaj
PBB

financiare ndaj rritjes ekonomike.

Valev (2008) Té dhéna gjashté-mujore pér 14 Matés alternativé pér krediné Pér ¢do rritje prej 10% piké té raportit té kredisé
Bulgaria sektoré ekonomiké pér periudhén bankare si p. sh kredia dhéné ndaj PBB, rritje vjetore ekonomike rezulton me
1999-2005 firmave private, maturimi i 0. 3% piké. Efekti i kreditimit té investimeve
kredisé, madhésia mesatare, éshté vecanérisht i forté né manifakturé dhe né
Analiza e té dhénave panel sasia e kredive, kreditté né transport.
(procedura GMM) monedha té ndryshme
Vaona (2008) Italy Té dhéna vjetore né nivel bashkie  Pér  matien e  zhvillimit Rezultatet nga té dhénat ndérsektoriale dhe té
financiaré éshté pérdorur kredia dhénave panel tregojné gé mé shumé financé
Analiza e ndér-sektoriale dhe private ndaj PBB sjell mé shumé rritje ekonomike.
regresionit panel
Té dnhéna vjetore kombétare pér Variablat e pérdorur pér matjen Ekziston njé lidhje pozitive midis zhvillimit
periudhén 1990-2000 e zhvillimit financiaré ishin tre financiaré dhe rrities ekonomike. Drejtimi i
Wagabaca (2004) Fiji (1) Raporti i aktiveve financiare shkakésisé rezulton nga rritja drejt zhvillimit
Analiza e serive kohore (Metodae me PBB; (2) Detyrimet likuide financiaré.
kointegrimit, rrénjés sé njéjté, dhe ndaj PBB; (3) kredia dhéné
vektori bi-variate auto-regresivé)  privatit ndaj PBB
Té dhéna vjetore kombétare pér Zhvillimi financiaré éshté matur Faktohet pohimi gé financa shkakton rritjen por
periudhén 1971-2002 nga raporti i (shuma e kredive jo anasjelltas. Késhtu gé Korea duhet t'i japi
Yang & Hoon (2008) Korea dhe zbritet e té gjithé prioritet reformave financiare se sa rritjes

Test pér super-ekzogjenitetin né
ekzaminimin nése zhvillimi
financiar shkakton rritien
ekonomike dhe anasjelltas

institucioneve  financiare dhe
vlera e tregtueshme e té
sigurtave (aksione dhe bonde)
ndaj PBB

ekonomike.

Té dhéna nga 286 qytetet e Kinés

(1) Raporti i kredive totale té
sistemit bankaré (institucioneve
bankare dhe jo-bankare) ndaj

Treguesit tradicionalé té zhvillimit financiaré
jané pérgjithésisht pozitivisht t€ lidhur me
rritien ekonomike. Madhésia dhe thellésia e
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Zhang (2012)

China

pér periudhén 2001-2006

Regresioni ndér-sektorial dhe i
diferencuar dhe sistemi GMM pér
té dhénat panel dinamike

PBB-sé.

(2) Raporti i depozitave té
familjaréve né sistemin financiar
ndaj PBBS

(3) Pesha e investimeve té
aseteve fikse financuar nga
kredititimi i brendshém se sa
nga ndihmat geveritare

(4) Raporti i depozitave té
korporatave ndaj totalit té
depozitave né sistemin
financiaré

sektorit financiaré inkurajon rritien ekonomike
Me njé¢ pérdorim mé té madh té tregut dhe
transaksioneve financiare té orientuara nga
pérfitueshméria, me mobilizimin e depozitave té
korporatave, zhvillimin e ndérmjetésuesve
financiaré, dhe me hyrjen e Kinds né
Organizatén Botérore té Tregtisé sollén efekte
pozitive né rritien ekonomike

Boyreau (2003)

China

Té dhéna vjetore pér 26 provinca
pér vitet 1990-1999

Modeli i regresionit duke pérdorur
sistemin e vierésimit GMM

Katér tregues té ndérmijetésimit
financiar: (1) raporti depozitave
totale bankare ndaj PBB; (2)
raporti i kredive ndaj depozitave
té bankave shtetérore; (3) raporti
i kredive té bankave shtetérore
ndaj PBB; (4) Indeksi i
pérgendrimit t€ bankave

Thellésia  financiare  nuk  kontribuon  né
performancén ekonomike. Rritja e kreditimit
nga sektori bankar shtetéror solli njé impakt
negativ mbi rritien ekonomike. Provincat me
sektoré bankaré mé té diversifikuar rezultojné té
rriten mé shpejt.

Nasr (2010)

Egypt

Té dhénat e pesé anketimeve
mbajtur né periudhén 2004-2006
nga Banka Botérore, Qendra pér
zhvillim Social e Universiteteve
dhe geverisé

Tregues té  ndryshém té
thellésisé financiare, aksesit ndaj
financés, kornizés institucionale
dhe rregullatore

Potenciali pér zhvillim financiaré né Egjipt
éshté shumé i madh duke gené se politikat
makroekonomike dhe themelet e mijedisit té
biznesit jané shumé mbéshtetése.

Pronésia shtetérore e aseteve reale financiare ka
diskurajuar konkurrencén dhe zhvillimin e thellé
dhe té miré-rregulluar té sistemit financiarg,
duke pérfshiré edhe institucionet jo bankare.
Bankat e vogla private dhe té huaja jané shumé
heré mé aktive né zgjerimin e aksesit né financé
té familjaréve dhe bizneseve t& vogla dhe té
mesme.

Hussain &

India

Té dhénat vjetore pér periudhén

Njé tregues i pérbéré nga 4 lloje

Lidhja midis zhvillimit financiaré dhe rritjes
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Chakraborty (2012)
Indian

Modeli i serive kohore

1985-2009 né Assam nj¢ gytet té ndryshme variablash

financiaré

(1) Numri i degéve té bankave
pér 1000 banoré; (2) Raporti i
kredisé se té gjitha bankave
tregtare té njé shteti pérmbi PBB
e sektoréve té ndryshém té njé
shteti; (3) Pesha e sistemit
financiar ndaj PBB; (4) Raporti
kredi/depozita e té gjitha
bankave tregtare né Assam

ekonomike rezultoi  kointegruese.  Testi i
shkakésisé sé Grangerit sugjeron se zhvillimi
financiaré shkakton rritien ekonomike né rastin
e Assam-it. Funksioni i impulse response éshté
pérdorur pér té gjitha variablat. konkludohet gé
sistemi financiaré né Assam duhet té
eksplorohet sepse éshté dhe kanali kryesor i
rritjes ekonomike.

Burimi: (Pérshtatje e autorit referuar Reyes, 2014)
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KREU Il
METODOLOGJIA E PUNIMIT

3.1 Ményrat e testimit
Pas shqyrtimit teorik trajtuar mé lart, pjesa mé e réndésishme éshté dhe pjesa
metodologjike e studimit. Shumé studime jané béré né pérmirésimin e matjes sé zhwillimit
financiar dhe né gjetjen e metodotave ekonometrike té duhura pér té lidhur sa mé miré
konceptet teorike me té dhénat konkrete né kuptimin e lidhjes midis rritjes ekonomike dhe
zhvillimit ~ financiar. M€ poshté jané pérmendur disa prej studimeve empirike mé té
réndésishme né fushén e lidnjes sé zhvillimit financiar dhe ekonomisé.

3. 1. 1 Studimet empirike midis shteteve né kérkim té lidhjes sé financés
dhe rritjes ekonomike
Goldsmith (1969) nénvizon né studimin e tij si mé poshté:

“Njé nga problemet mé té médha né fushén e financés, né mos mé i
réndésishmi...éshté efekti qé struktura dhe zhvillimi financiar kané mbi rritien ekonomike™3?

Goldsmith mori né studim 35 shtete pér periudhén kohore 1860-1963, duke mbledhur
té dhéna pér vierén e aktiveve t€ ndérmjetésve financiaré ndaj produktit t& brendshém. Ai gjeti
se madhésia e ndérmjetésimit financiar éshté i lidhur pozitivisht me cilésiné e funksioneve
financiare mundésuar nga sektori financiar (rritet me zhwvilimin e shteteve). Ai gjithashtu
dokumentoi njé lidhje pozitive midis zhvillimit financiar dhe niveleve té aktivitetit ekonomik.
Nga ana tjetér Goldsmith nuk ka mbajtur njé géndrim nése financa shkakton rritjen.
Gjithashtu ai nuk ka sjellé dot gjetje mbi lidhjen e rritjes ekonomike dhe strukturés financiare
sepse nuk kishte mundur t€ siguronte t& dhéna mbi zhvillimet e tregut t€ té sigurtave pér
pjesén meé t€ madhe té shteteve. Studimi i tij rezultoi me kéto mangési:

Nuk kérkoi pér faktoré té tjeré gé mund té influenconin zhvillimin ekonomik
Nuk ekzaminoi nése zhvillimi financiar shogérohet me rritjen produktive dhe
akumulimin e kapitalit si¢ e thekson dhe teoria

e Treguesi i pérdorur me té cilin ai mat madhésiné e sektorit ndérmjetésues financiar
nuk mund té konsiderohet si matés i miré i sistemit financiar

e Studimi nuk studion drejtimin e shkakésisé

e Studimi nuk pérfshin rolin e tregjeve financiare, institucioneve t& tjera
ndérmjetésuese jo-bankare né rritien ekonomike.

2.4.2.43. 1. 1.1 Studimi i autoréve King dhe Levine

Né fillimet e 1990, King dhe Levine (1993) u bazuan né punén gé kishte béré mé paré
Goldsmith. Studimi i tyre pérfshinte 77 shtete pér periudhén 1960-1989. Qéllimi i tyre ishte
kontrolli i efektit té faktoréve afatgjaté, akumulimi i Kkapitalit, kanalet e rritjes sé
produktivitetit duke ndértuar késhtu masa shtesé mbi nivelin e zhvillimit financiar.

King dhe Levine pérdorén matésit e méposhtém té zhvillimit financiar:

31 Cituar nga (Levine, 2005), marré né fagen 390 té studimit té Goldsmith
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o Thellésiné (detyrimet likuide32ndaj PBB-sg)

e Banka {krediti bankar ndaj (aseteve e bankave té nivelit t& dyté + asetet e bankés
gendrore)}33

e Sektori privat (kreditimi i sektorit privat ndaj PBB)3*

Treguesit e rritjes ekonomike:

e Norma mesatare e rritjes reale t¢ PBB pér person
e Norma mesatare e rritjes reale té tregjeve té kapitalit pér person
e Rritja totale e prodhimit3°

Modeli i propozuar nga autorét éshté si mé poshté:
G(J)) =x +BF(i))+yX + ¢

e (i) pérfagéson vlerén e trequesit té “i” té zhvillimit financiar mesatarisht pér
periudhén 1960-1989

e G()) pérfagéson vlerén e treguesit té rritjes j” (rritjen e PBB pér person, tregut té
kapitalit pér person ose rritja prodhimit) mesatarisht pér periudhén 1960-1989

e X pérfagéson matricén e informacionit pér té kontrolluar pér faktoré té tjeré
shogéruar me rritjen ekonomike (p. sh té ardhurat pér person, edukimi, stabiliteti
politik, treguesit e kursit té kémbimit, tregtia, fiskaliteti dhe politika monetare)

Autorét konkluduan gé ekzistonte njé lidhje e forté pozitive midis ¢do treguesi té
zhvillimit financiar F(i) dhe tre treguesve té rritjes G(j). Koeficientet e thellésisé rezultuan me
0. 2 pér vendet me rritien mé té ulét dhe me 0. 6 pér vendet me rritjen mé t& madhe. Diferenca
midis vendeve me rritjen mé té ulét (25% e vendeve) dhe shteteve me rritjen mé té larté éshté
rreth 5% pér cdo vit pér 30 vitet né studim. Prandaj, rritja né thellési vetém eliminon 20% té
késaj diference né rritje.

Studimi i tyre konkludoi né pérfundimin se viera e thellésisé financiare né 1960
parashikon normén e rrities ekonomike mbi 30 vitet né vazhdim. Regresioni tregon se
thellésia financiare né 1960 éshté njé parashikues i1 miré i Variablit t& varur G(j). Gjithsesi nuk
tregohet se cfaré e shkakton ndryshimin e zhvillimit financiar. Ata thjesht tregojné efektet e
rritjes afatgjaté nga ndryshimet e zhvillimit financiar.

La Porta, Silanes dhe Shcleifer (2002) pérdorén njé tjetér tregues té zhvillimit
financiar. Ato ekzaminuan shkallén e pronésisé publike té bankave né boté. Duke gené se
bankat me kapital shtetéror jané mé pak efektive né ofrimin e shérbimeve financiare atéheré

32 Detyrimet likuide té sistemit financiar pérfshinin para né té holla+detyrimet bankare me afat dhe detyrimet me
afat jo-bankare)

33 E dhe pse ky matés na tregon réndésiné gé kané e dhe institucionet e tjera financiare si ofrues shumé té miré té
funksioneve financiare. Gjithashtu bankat jané kredituese té mira e dhe té sektorit publik qeveritar, ku géllimi
joné éshté kreditimi qé ajo i bén sektorit privat mbi té gjitha.

34 Ky tregues éshté i réndésishém sepse bankat gé angazhohen mé shumé né financimin e sektorit privat kané
ndihmuar né krijimin e firmave kérkuese, duke ushtruar geverisjen e korporatave, shérbimet e amvisimit té
riskut, mobilizimin e kursimeve dhe né lehtésimin e transaksioneve.

35 Njihet ndryshe si “mbetja e Solow” (Solow residual) pércaktuar si Norma mesatare e rritjes reale té PBB pér

person - 0. 3* Norma mesatare e rritjes reale té tregjeve té kapitalit pér person

55



kjo e dhéné u mendua se ishte njé tregues shumé i miré i lidnhjes sé ndérmjetésimit financiar
dhe rritjes ekonomike. Autorét treguan se:

e shkalla e larté e kapitalit shtetéror né banka éshté e lidhur me mungesén e
eficensés né zhvillimin bankar

e shkalla e lart8 e kapitalit shtetéror né banka éshté e lidhur me njé zhvillim t&
ngadalshém té rritjes ekonomike

Sipas King dhe Levine treguan qé financa parashikon rritien por ato nuk u morén me
céshtjen e shkakésisé. Shumica e autoréve edhe pse pérmisuan studimet e tyre, ato u fokusuan
vetém né njé segment té sistemit financiar, te bankat dhe treguesit e tyre(Shan & Morris,
2002). Ata nuk matén direkt shkallen me té cilén sistemi financiar pérmiréson kostot e
transaksionit dhe té informacionit.

3. 1. 1. 2 Treguesi i tregut té kapitalit né studimet e rritjes ekonomike
(studimet midis shteteve)

Ka shumé arsye qé tregojné se sa e réndésishme éshté studimi i lidhjes midis rritjes
ekonomike dhe funksionalitetit t& tregjeve té kapitalit. Sic e trajtuam mé lart, kishte studime
gé e lidhnin zhvillimin e tregjeve pozitivisht apo negativisht me rritien ekonomike,
akumulimin e kapitalit apo rriten e prodhimit. Gjithashtu teori t¢ ndryshme, fokusohen né
rolin konkurrues té bankave me tregjet né ofrimin e funksioneve financiare, né ekspansionin e
korporatave, apo rolin e tyre plotésues té njéra tjetrés.

Hulumtuesit Levine dhe Zervos (LZ, 1998) ndértuan tregues té ndryshém pér matjen e
zhvillimit té tregut me rritjen ekonomike, akumulimin e Kkapitalit, rritien e prodhimit. Né njé
pérzgjedhje prej 42 vendesh pér periudhén 1976-1993%6, Levine mori pér bazé vetém raportin
e kthimit (vlera totale e aksioneve tregtuara né bursén e njé shteti ndaj kapitalizimit té
tregut)3’. Ky raport tregoi luhatshméri sipas shteteve té ndryshme. Tregjet aktive si ai i
Japonisé dhe SHBA-sé rezultuan me kthime rreth 0. 5% (pér periudhén 1976-1993), ndérkohé
tregje t& tjera mé pak likuide si Bangladeshi, Kili etj raportonin kthime rreth 0. 06%. Nga
studimi i Levine dhe Zervos (cit mé lart) u gjet se niveli fillestar i likuiditetit t& tregjeve dhe i
zhvillimit  bankar (kreditimi  bankar®®) ishin té lidhura pozitivisht dhe té réndésishém me
rritien ekonomike, akumulimin e kapitalit, rritien e prodhimit. Rezultatet konkrete treguan gé:
njé rritje e likuiditetit t€ tregut té kapitalt me njé devijim standard prej 0. 3 do té sillte
ndryshimin e PBB me 0. 8 pérqgind pér ¢do vit. Duke e akumuluar pér 18 vjet, kjo tregon gé
PBB reale do té rritej rreth 15 %. Kurse njé rritje e kreditimit bankar me njé devijim standard
prej 0. 5 do té silite njé ndryshim t&¢ PBB me 0. 7 pérqind pér ¢cdo vit. Té mbledhura sé
bashku, tregu dhe bankat do té ndihmonin né rritjen e PBB me 30% pér 18 vjet dhe né rritjen
e produktivitetit me 25%.

Levine dhe Zervos nénvizuan se lidhja midis tregjeve, bankave dhe rritjes duket mé e
garté népérmjet rritjes sé produktivitetit duke qgené né Ilinjé me autoré té tjeré (Levine,
1991)(Bencivenga, Smith, & Starr, 1996).

36 Levine citon se kéto tregues u pérdorén nga Demirguc dhe Levine (1996)

37 Ky tregues nuk éshté matés direkt i kostove té tregtimit apo i aftésisé pér té shitur té sigurta né ¢cmim té
caktuar. Ky raport mat tregtimin ndaj madhésisé sé tregut duke reflektuar informacione e tregtimit. Ky raport
tregoi luhatshmeéri sipas shteteve.

38 Ndryshe nga King dhe Levine (1993) ku “Private” maste kreditimin total ndaj sektorit privat, Levine dhe
Zervos (1998) me Variablin e kreditimit bankar matin vetém krediné e bankave ndaj sektorit privat.
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Autorét gjithashtu gjetén né studimet e tyre se kapitalizimi i tregut pjesétuar me PBB
nuk éshté i lidhur fort me Variablin e varur duke treguar se nuk éshté e réndésishme vetém
listimi né bursat vendase pér njé shpérndarje t&é miré t& burimeve. Por éshté aftésia e tregtimit
népérmjet teknologjive produktive gé influencon né shpérndarjen e burimeve dhe rritjen
ekonomike.

Studimi i tyre kishte disa mangési:

=

Ato nuk trajtuan céshtjen e shkakésisé
2. Ata nuk matén kostot direkte té& realizimit té njé transaksioni. Gjithashtu nuk morén
parasysh se marrja dhe pérpunimi i informacionit éshté i ndryshém pér shtete té

ndryshme. 3°
3. Modeli i tyre nuk Kkishte mjaftueshém té dhéna pér integrimin ndérkombétar
financiar©.

Né kété model, tregtia nuk éshté paré si njé faktor gé ndikon né rritien ekonomike.
Modeli i tyre nuk pérfshin tregjet e obligacioneve dhe shérbimet financiare gé ofrojné
firmat jo-financiare.

6. Tregjet financiare nuk jané gjithmoné sigurueset e likuiditetit duke e béré té véshtiré
gé té konkludojmé nése ekziston njé lidhje e forté midis rritjes dhe diversifikimit té
shérbimeve financiare né afatgjaté.

ok

3.1. 1.3 Pérdorimi i variablave e instrumental né studimet midis shteteve

Pér t& kuptuar nése lidhja midis financés dhe rritjes ekonomike éshté drejtuar nga
mbetje t€ njékohshme, duhet njé variabél tjetér instrumental gé shpjegon diferencat midis
shteteve né zhwillimin financiar por t€ mos jeté i lidhur me rritjen ekonomike pavarésisht
lidhjes me zhvillimin financiar dhe pércaktuesve té tjeré té rritjes. Levine, Loayza dhe Beck
(LLB, 2000), Levine(1998, 1999) pérdorén treguesit e origjinés ligjore t€ La Porta-és (1997,
1998)*1 si variabla instrumental. Duke gené se financa éshté e bazuar né kontrata, baza ligjore
dhe rregullatore jané té réndésishém pér tu pérfshiré né model. LLB (2000) propozuan
modelin e tyre pér 71 shtete me metodén e regresionit té pérgjithésuar té momenteve (GMM):

G)=a+PBFI)+yX +¢

/X33

o F(i)pérfagéson vierén e treguesit té "i” té zhvillimit financiar mesatarisht pér
periudhén 1960-1995

e G()) pérfagéson rritjen e PBB pér person, mesatarisht pér periudhén 1960-1995

e X pérfagéson Variablin ekzogjen

Modeli “Z” pérfagéson treguesin e origjinés ligjore dhe shérben pér matjen e
zhvillimit financiar. Modeli pérdor kriteret lineare, né ményré gé Variabli “Z” t8 mos jeté i
lidhur me termin e gabimit. Kuptimi logjik i kétij kushti éshté gé origjina ligjore mund té
ndikojé rritien e PBB pér person vetém népérmjet treguesve té zhvillimit financiar dhe
variablave té tjeré "X". King dhe Levine (1993) pérdorén treguesin e kredisé private duke
pérjashtuar krediné ndaj geverisé dhe firmave té tjera publike dhe bankés gendrore. Por

39 pavarésisht se autorét pérdorén tre lloj matésish pér likuiditetin (vlera totale e aksioneve té tregtuara né brusat
vendase ndaj PBB; Vlera e tregtuar ndaj luhatshmérisé sé kthimit té aksioneve; kthimi ndaj luhatshmérisé sé
kthimit té aksioneve), pasiguria ekziston pérséri.

40 Ata konkluduan se integrimi ndérkombétar financiar nuk pritet té eliminojé réndésiné e sistemeve financiare
kombétare né té ardhmen e afért duke mos gjetur njé lidhje té forté midis rritjes dhe aftésisé sé investitoréve té
diversifikojné riskun ndérkombétarisht.

41 Ky variabél njihet ndryshe e dhe me toponimin LLSV (1998) pérfagéson Variablin i cili kategorizon sistemet
ligjore né até Britanik, Francez, Gjerman dhe Skdheinav sipas réndésisé té gjithsecilit né mbrojtjen e té drejtave
té kreditoréve dhe aksioneréve duke ndihmuar késhtu né promovimin e zhvillimit financiar.

57



ndryshe nga LZ, autorét pérfshijné kreditimin e institucioneve jo-depozituese. Studimi
rezultoi me identifikimin e njé lidhjeje té forté midis komponentéve ekzogjené té zhvillimit
financiar dhe rritje ekonomike né afatgjaté. Gjithashtu lidhja midis financés dhe rritjes
ekonomike é&shté e forté dhe kjo jo se rritja éshté pér shkak té mbetjeve té€ njékohshme
(simultaneity bias). Faktori ligjor rezulton me njé impakt t&¢ madh mbi zhvillimin financiar né
rritjen ekonomike.

3. 1. 2 Metodologjiae té dnénave dinamike panel
Studimi i LLB (2000) dhe BLL (Beck, Levine, Loayza, 2000) pérdorén njé model
panel GMM sipas regresionit t€ méposhtém:

Y -Variabli i varur

X!-variabla shpjegues me kohévonesé

X2 - njé set variablash shpjegues

u - efekti specifik pér cdo shtet i pa-observuar
¢ - termi i gabimit pér ¢do vit

I, t — shtetet dhe periudhat

E mira e studimeve panel éshté aftésia e eksplorimit t€ variacioneve té serive kohore
dhe sasia e té dhénave. Kéto modele ménjanojné mbetjet e regresioneve midis shteteve. BLL
ekzaminon lidhjen midis zhvillimit financiaré dhe burimeve té€ rritjes (rritja e produktivitetit,
akumulimit fizik t€¢ kapitalit dhe kursimeve), ndérkohé LLB pérdor vlerésuesin e sistemit pér
té ekzaminuar lidhjen midis zhvillimit t€ ndérmjetésuesve financiaré dhe rritjes ekonomike.
Rezultatet treguan njé lidhje pozitive midis komponentéve té jashtém té& zhvillimit financiaré
dhe rritjes ekonomike, rritjes produktive dhe akumulimit té kapitalit.

Tabela mé poshté jep rezultatet e studimeve:

Tabela 3-1: Modeli panel GMM dhe MKYV (1960-1995)

Variabli i Varur: Rritja Reale e PBB pér person
Procedura e ndjekur =~ Kreditimi  ndaj Shtetet Vlera p-(testi i serisé sé

privatit korrelacionit)
Midis Shteteve 0. 003 63
GMM Panel 0. 001 77 0.516
Variabli i Varur: Rritja produktive
Midis Shteteve 0. 004 63
GMM Panel 0. 001 77 0.77
Variabli i Varur: Rritja kapitalit pér person
Midis Shteteve 0. 006 63
GMM Panel 0. 001 77 0.014

Burimi: Levine (1995)

Koeficientet e regresionit sugjerojné njé impakt t¢ madh ekonomik té zhvillimit
financiar mbi rritjen ekonomike. P. sh. Vlera e kreditit privat t&¢ Meksikés pér periudhén
19060-95 ishte 22. 9% i PBB-sé. Studimet e BLL dhe LLB pérdorén modele lineare, por
studimet e tjera sugjerojné se éshté e nevojshme gé lidhja e financés me ekonominé t'i shtohen
edhe faktoré té tjeré.

Rioja dhe Valev(2004a) pérdorén té njéjtat metoda ekonometrike dhe té dhéna dhe
konkluduan qé sistemi financiar i vendeve té pasura ndikon mé shumé rritien ekonomike,
ndérkohé né vendet e varfra mé pak. Pér autorét do ishte interesante té dihej se cilét ishin
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faktorét gé ndikonin né kété zhwvillim ekonomik jo-linear. Ata supozuan gé impakti mund té
mos ishte linearé, duke konkluduar se financa ndikon pak né pérshpejtimin e ekonomisé né
krahasim me vendet e zhvilluara dhe me rritje mesatare ekonomike.

Rousseau dhe Wachtel (2002) si kundérpérgjigie e céshtjeve té jo-linearitetit, treguan
se impakti pozitiv i financés mbi rritjen zvogélohet nga viera té larta inflacioni.

Qasja endogjene e rritjes, ndahet gjerésisht midis dy shkollave t&¢ mendimit, e theksuar
edhe né vitet e fundit (Benhabib dhe Spiegel 2000) pér ekzistencén e informacionit asimetrik
dhe té pasigurisé, té cilat mund té shkaktojné mos shpérndarje t€ miré té fondeve, duke
gjeneruar njé rritje t& hendekut t& financimit dhe barazisé. Ata rezultuan né njé marrédhénie
pozitive mes zhvillimit financiar dhe faktorit té rritjes totale té produktivitetit dhe
investimeve.

Loyaza dhe Ranciere (2002)zgjeruan studimin e tyre né gjetjen e efekteve afatgjaté
dhe afatshkurtér té financés me ekonominé. Duke pérdorur Variablin e ndérmjetésimit
financiar t& studimit LLB (kreditimi privat), gjetén njé lidhje afatgjaté dhe pozitive t& financés
me ekonoming, ndérkohé gé lidhja né afatshkurtér rezultoi negative.

2.4.2.53. 1. 2. 1 Rezultate dinamike panel dhe tregjete kapitalit

Rousseau dhe Wachtel (2002), mendojné se ekziston njé marrédhénie jolineare midis
financés dhe rritjen ekonomike. Gjithashtu Rousseau dhe Wachtel (2000), duke pérdorur njé
pérzgjedhje prej 47 vendesh, zbuluan rolin udhéhegés té likuiditetit né tregun e aksioneve dhe
sugjeruan se bursat nuk mund té nxisin performancén ekonomike. Beck dhe Levine (2002)
ofruan fakte se bankat qé& operojné miré dhe tregjet e letrave me vieré, ushtrojné efekte té
fugishme, té pavarura, dhe pozitive né jetén ekonomike té vendit.

LZ né studimin e tyre gjetén se niveli fillestar i likuiditetit té tregut t€ aksioneve dhe
niveli fillestar i zhvillimit bankar (Bank Credit) ishin té lidhura pozitivisht dhe né ményré té
konsiderueshme me normat e ardhshme té rritjes ekonomike, akumulimit té kapitalit, si dhe
rritjes se produktivitetit gjaté 18 vitet e ardhshme edhe pas kontrollit t&¢ béré té ardhurave,
shkollimit, inflacionit, shpenzimeve ¢everitare, tregut té kursit t& kémbimit, dhe stabilitetit
politik.

Tabela 3-2: Studimet Panel pas pérfshirjes sé tregjeve té kapitalit

Variabli i Varur Variabli i Pavarur
(1976-1993) Kreditimi Bankar Kthimi i Tregut R2
Financiar

Rritja Reale e PBB (0. 022) (0. 005) 0.50
Per person

Rritja kapitalit pér (0. 025) (0. 024) 0.51
person;

Rritja produktive (0. 020) (0. 029) 0. 40

Burimi: Levine dhe Zervos (1998) cit nga Levine (1994)

Nga studimi i tyre i pérmbledhur né tabelén 3, shohim se rritja e kapitalit pér person
shfag edhe lidhjen mé té forté me variablat e pavarur té pérzgjedhur me RZprej 0. 51.
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3. 1. 3 Studimet e financés dhe rritjes né nivel firmash/industrish
Rajan dhe Zingales (RZ,1998) jané edhe autorét e paré qé studiuan lidhjen e zhvillimit
financiar né rritjen ekonomike né nivel industrish ku argumentuan se njé sistem financiar
bankar dhe tregjesh ndihmon fraksionet e tregut né pérzgjedhjen e financimeve té brendshme
apo té jashtme. Ulja e kostove té financimeve té jashtme ndihmon firmat t& rriten duke cuar né
Krijimin e firmave té reja.

Modeli i pérdorur nga RZ ishte e re né fushén e studimeve té ngjashme:

Rritjaixy = Shuma{ojShtetiy + shuma {fjindustriaiy + ypdksionetix +
o(Jashtmex*Zhvillimi Financiari) + &ik

RZ pérdori t& dhénat e 36 industrive pér 42 shtete, ku SHBA u pérjashtua nga studimi
pérderisa ai ishte i varur nga financimet e jashtme. Pér matjen e zhvillimit financiar, RZ
ekzaminoi kapitalizimin total dhe kreditimin e brendshém ndaj PBB si dhe standardet
kontabél. Nga studimi u gjetén se koeficientet e {Jashtmex*KapitalizimitTotal} ishin pozitive
dhe statikisht t& réndésishém né nivelin 1%. Kjo sjell gé rritja e zhvillimit financiar rrit né
ményré dispropocionale rritjen e industrive gé varen nga financimet e jashtme.

Demirgug-Kunt dhe Maksimovic (1996) zbuluan se ato firma t& cilat kané akses né
tregjet e zhvilluara té letrave me vleré karakterizohen nga norma mé té larta rritjeje. Beck,
Demirgug-Kunt dhe Maksimovic (2004) gjetén né studimin e tyre té mévonshém se industrité
e pérbéra nga firma té vogla rriten mé shpejt né shtete me sistem financiar mé té zhvilluar.

Sipas Rajan dhe Zingales (1998), bankat e fugishme kané mé shumé mundési té
ushtrojné presion firmave pér té paguar detyrimet e tyre se sa mund ta béjné tregjet
atomistike. Gjithashtu, Rajan dhe Zingales (2003) argumentojné se né pérgjigje t& goditjeve
negative né ekonomi, sistemet e bazuara né tregje do t& jené né gjendje té identifikojné, té
izolojné firmat né gjendje té wvéshtiré financiare dhe pér té parandaluar ndonjé rast té
ngjashém gé mund té démtojé ekonominé né pérgjithési ndryshe nga ¢do mund té bénte njé
sistem i bazuar né banké.

Cetorelli dhe Gambera (2001) nga ana tjetér ekzaminuan rolin e pérgendrimit bankar
mbi aksesin e Kkapitalit té firmave. Duke pérdorur metodologjiné e RZ, ata gjetén se
pérgendrimi 1 bankave promovon rritjen e atyre industrive qé njihnen si pérdorues té médhenj
té financimeve té jashtme, por nga ana tjetér ky pérgendrim bankar ka efekte jo t€ mira mbi
rritjen e pérgjithshme ekonomike.

Claessens dhe Laeven (2005) ndryshe nga dy autorét mé lart nuk jané dakord qé
pérgendrimi bankar dhe efekti i tregjeve financiare ndikojné rritjen e industrive. Ata gjetén se
éshté sistemi bankar konkurrencial gé ndikon né rritjen e industrisé (duke aksesuar shumé mé
miré financimet e jashtme).

3. 1. 4 Studimet e bazuara né serité kohore té shteteve individualé

Shumé prej studiuesve kané pérdorur serité kohore pér identifikimin e lidhjes midis
financés dhe rritjes ekonomike. Studimet e tyre konsistojné né gjetien e njé lidhje
kointegruese afatgjaté té zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike si dhe identifikimin e
kahut t€ drejtimit sipas testit t€ shkakésisé. Studimet e tyre kané pér bazé funksionin si mé
poshté:

F=(PBB/ Zhvillimi financiar/ Qeveria/ Inflacioni/ Pérgendrimi bankar/ Kriza
financiare)
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Autorét Al-Malkawi, Marashdeh dhe Abdullah (2012) né studimin e tyre me seri
kohore morén né studim gjetien e njé lidhjeje midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike
né Malajzi kané zgjedhur dy funksionet e méposhtme:

Tabela 3-3: Testete gjetjes sé njé lidhje afatgjaté sipas statistikés F

Ekuacioni Statistika F
Modeli 1 = F(GDP/GOV, TO, INF, DC) 1.9174
Modeli 2 F(GDP/GOV, TO, INF, M2) 4.812

Burimi: Studimet e autoréve Al-Malkawi, Marashdeh, & Abdullah (2012),fq. 114

Modelet e tij propozojné matjen e zhvillimit financiar me krediné e brendshme (DC)
dhe parané e gjeré M2. Gjithashtu modelit i jané shtuar edhe variabla kontroll pér gjetjen e
faktoréve té tjeré né PBB.

Nga rezultatet autorét gjetén:

Tabela 3-4: Koeficientet e dala nga modeli ARDL pérzgjedhur nga AIC (1, 1,0, 0, 1)

Regresorét Koeficientet Afat-gjaté Testi T-(probl)
Intercepti 34,196%** 12. 869 (0. 000)
t 0. Q747*** 6. 6710 (0. 000)
LM2 -0.8173*** -4.5838 (0. 000)
LGOV -0. 81142%** -2.4540 (0. 000)
LTO -0. 8891*** -2.2750 (0. 032)
INF -0.1648 -2.2801 (0. 031)

Adj-R?=0. 99

Statistika F-=475. 55 (0. 000)
D-W=1. 978
LM=0. 00535 (0. 942)

Burimi: Studimet e autoréve Al-Malkawi, Marashdeh, & Abdullah (2012),fq. 114

Autorét identifikuan njé lidhje negative midis PBB dhe zhvillimit financiar matur me
parané e gjeré M2, rezultat gé tregonte se sistemi financiar nuk ishte i zhvilluar mjaftueshém
gé té ndikonte pozitivisht né rritien ekonomike. Pér mé tepér, Al-Yousif (2002) sugjeroi qé
kjo lidhje negative midis kétyre dy variablave mund t’i atribuohet mé shumé faktit t& njé cikli
biznesi se sa njé lidhjeje afatgjaté ekonomike. Gjithashtu ai argumentoi se kjo ndodh edhe
“pér shkak se ndérmjetésuesit bankaré operojné né njé mjedis t& dobét rregullator me
pritshméri jo t€ mira edhe né politikat e qeverisé”. Termat e Korrigjimit t&¢ gabimit (EC) kishin
shenjat e pritshme negative.
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Ebu-Bader dhe Abu-Qarn (2008)shgyrtuan marrédhénien shkakésore midis zhvillimit
financiar dhe rritjes ekonomike né Egjipt gjaté periudhés 1960-2001 duke pérdorur njé
kornizé trivariate VAR. Punimi i tyre sugjeron se shkakésia ishte dy-kahéshe. Pér mé tepér,
studimi tregon se ndikimi i zhwvillimit financiar mbi rritjen éshté népérmjet investimeve dhe
efikasitetit.

K. dhe Pentecost (2000)studiuan lidhjen midis zhvillimit financiar dhe rritjes
ekonomike né Turgi. Ata pérdorin pesé matés t€ zhvillimit financiar, testin e shkakésisé sé
Granger-it dhe metodologjiné e korrigjimit t€ vektorit t€ gabimit (VECM). Rezultatet treguan
se drejtimi i shkakésisé shkon nga zhwillimi financiar drejt rritjes ekonomike kur pérdoret
raporti para/ té ardhurave, ndérsa ajo shkon nga rritja ekonomike drejt zhvillimit financiaré
kur zhvillimi financiar pérfagésohet nga depozitat bankare, kredia dhéné sektorit privat dhe
raportet e kreditimit t& vendit.

Bolbol, Fatheldin dhe Omran (2005)analizoi marrédhénien mes strukturés financiare té
Egjiptit dhe faktorit té pérgjithshém té produktiviteti gjaté periudhés 1974-2002. Rezultati
tregoi se treguesit e bankés kané njé efekt negativ mbi produktivitetin nése éshté ndérvepruar
me té ardhurat e kapitalit, ndérsa matésit e bazuar né tregje kané njé ndikim pozitiv mbi
produktivitetin.  Studimi sugjeron se diversifikimi i sistemit financiar nga reformimi né tregun
e aksioneve mund té rrisé mbi produktivitetin né Egjipt.

Vazakidis & Adamopoulos (2011)rezultuan se njé rrite me 1% e indeksit té tregut té
aksioneve do shkaktonte njé rritie ekonomike prej 0,19% né Britani t¢ Madhe; njé rritje e
kredidhénies bankare prej 1% do shkaktonte njé rritje ekonomike prej 0. 05 %, ndérsa njé
rritjie e produktivitetit prej 1% do shkaktonte njé rritje ekonomike pér 0. 02%.

Ghali (1999) hetoi céshtjen nése financat kontribuonin né rritja ekonomike né Tunizi.
Né punim u pérdorén dy matés t& zhvillimit financiar; raporti i detyrimet e depozitave bankare
ndaj PBB-sé dhe raporti i kérkesave té bankave pér sektorin privat ndaj PBB-sé nominale dhe
Zbuluan népérmjet testit t& Granger-it ekzistencén e njé marrédhénie afatgjaté té géndrueshme
midis zhvillimit financiar dhe prodhimit real pér frymé ku shkakésia shkon nga financa drejt
rrijes.

3. 2 Véshtrim i shkurtér i sistemit bankar shqiptaré+
Pérpara vitit 1990, sektori bankar ashtu si edhe veté ekonomia e vendit ishte plotésisht
e centralizuar. Sistemi bankar ishte i pérbéré nga njé nivel, i pérbéré késhtu nga Banka e
Shtetit - autoriteti monetar dhe kreditues i ekonomisé; Drejtoria e Pérgjithshme e Arkave té
Kursimit dhe té Sigurimit — shérbente si depozitues e kursimeve té publikut dhe siguruese e
pasurisé; dhe Banka Bujgésore — siguruese e ofertés pér fonde té sektorit bujgésor. Né njé
studim mbi ecuriné e sistemit bankar, (Cani & Hadéri, 2003)evidentuan se disa mangési

thelbésore qé karakterizonin sistemin bankar pérpara viteve ‘90-té ishin:

a) ndérmjetésim i kufizuar financiar, lloje té kufizuara produktesh dhe shérbimesh
b) mungesé vierésimi i rrezikut dhe sidomos administrimi i rrezikut té kredive;

c) njé sistem kontabél bankar dhe i njésive ekonomike i dobét né krahasim me rregullat
ndérkombétare t€ kontabilitetit, 1 cili fokusohej né procesin e regjistrimit dhe
kontrollit, duke “injoruar” né€ két€ ményré procesin e analiz€s financiare;

42 Ali Shingjergji; “Ndikimi i faktoréve makroekonomiké dhe bankar né nivelin e kredive me probleme né
sistemin bankar shqiptar”, Temé Disertacioni
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d) njé mungesé e theksuar eksperience mbi praktikat ndérkombétare dhe bashkékohore té
drejtimit dhe menaxhimit bankar.

Pas rénies sé sistemit komunist né fillim té viteve 1990, Shqipéria hyri né njé periudhé
transitore, e cila u shogérua nga njé séré ndryshimesh sociale dhe ekonomike. Pjesa mé e
madhe e kooperativave dhe e firmave shtetérore u privatizuan menjéheré duke krijuar biznese
t¢ vogla familjare té pérgendruara Kkryesisht né tregun e mallrave. Ndérsa, pér sa i pérket
ndérmjetésimit financiar, ai ka gené fare pak i pranishém pér té mos théné inekzistent.

Viti 1992 solli njé ndryshim t& réndésishém né sistemin bankar, si pjesé e sistemit
financiar me ané t€ miratimit t€ ligieve “Pér Bankén e Shqipéris€” dhe “Pér sistemmn bankar
né Republikén e Shqipéris¢”. Ky ndryshim béri t¢ mundur kalimin né sistemin me dy nivele té
strukturés financiare dhe hodhi bazat institucionale dhe ligjore, pér njé sistem bankar té
bazuar né iniciativén e liré dhe strukturén e tregjeve.

Struktura me dy nivele nénkuptonte krijimin e Bankés Qendrore si niveli i paré(ku si
autoritet pérgjegjés u legjitimua Banka e Shqipérisé), dhe krijimi i bankave tregtare si niveli i
dyté, i cili né momentin e krijimit ishte i pérbéré nga tre banka: Banka e Kursimeve, Banka
Kombétare Tregtare dhe Banka Tregtare Agrare.

Deri né fund té vitit 1996 u licencuan edhe pesé banka té€ tjera, dy prej té cilave me
kapital grek, njé né pronési té geverisé sé Kosovés dhe dy té tjera joint ventures t& Qeverisé
Shgiptare me njé Banké Italiane dhe njé Banké Arabe. Pavarésisht kétyre zhvillimeve, sistemi
vazhdonte té haste né véshtirési nga e kaluara, si né kuadrin ligjor, ashtu edhe né até
rregullator.

Paralelisht sistemit formal bankar, gjaté késaj periudhe, ekzistonte edhe njé sistem i
konsoliduar joformal, né té cilin individé apo firma té palicencuara merreshin me mbledhje
depozitash, dhénie kredish apo edhe shkémbime valutore, t& njohur si fajdexhinj. Pjesémarrja
né kété strukturé nga ana e publikut ishte e larté, pasi ofroheshin norma shumé té larta
interesi. Akumulimi gradual i shumé problemeve, mos-adresimi i tyre né kohén dhe ményrén
e duhur (Dushku, 2009), mungesa e njé edukate financiare, ose mungesa e pérpjekjes nga ana
e autoriteteve shtetérore lejuan Krijimin e strukturés informale e njohur si sistemi piramidal,
ose gé njthet ndryshe si “kriza e vitit 1997”.

Mbas krizés sé vitit 1997, sistemi financiar hyri né njé fazé tjetér t& zhwillimit t& tij.
Aktualisht, sistemi yné financiar pérbéhet nga 16 banka tregtare (numér i pandryshuar gqé nga
viti 2014) me origjiné kapitali t& huaj dhe vendas, 22 institucione financiare jo banka*® si dhe
nga 10 shogéri sigurimi. Pérve¢ numrit t& rritur té bankave, sistemi bankar éshté shogéruar me
privatizimin e Bankés Kombétare Tregtare, Bankés sé Kursimeve, si dhe me ristrukturime té
tiera. Ndér bashkimet e para kujtojmé até té Bank&s Amerikane té Shqipérisé me Bankén
Italo-Shqiptare. Bankat private me kapital shqiptar, jané karakterizuar nga norma té shpejta
rritieje. Pavarésisht rritjies né numér dhe rritjes sé aktivitetit t€ tyre pér bankat shqiptare vihej
re mungesa e njé sistemi t& specializuar, pér shembull si krijimi i bankave té investimeve,
tregjeve financiare.

Struktura e sektorit bankar dhe financiar shqiptar né fund te vitit 2014 pérbéhet nga:

e Sektori bankar mbetet segmenti kryesor i ndérmjetésimit financiar né Shqipéri.
Aktivet e tij né fund t€ dhjetorit 2014, u ngjitén né 91.7% té& Prodhimit té

43(Shqipérisé, bankofalbania. org)
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Brendshém Bruto (PBB) me njé rritje prej 1. 2 piké pérgindje ndaj njé viti mé paré.
Ky sektor mbizotérohet nga pesé banka - té cilat sé bashku pérbéjné 68. 4% té
portofolit té kredisé sé sistemit dhe 73. 4% té depozitave.

Né fund té vitit 2014, aktivet e sektorit bankar u ngjitén né nivelin 1,294 miliardé
leké, duke shénuar njé rritje vjetore prej 4. 8%, nga 3. 9% qé ishte njé vit mé paré.
Né rritien e aktiveve ka kontribuar kryesisht zgjerimi i portofolit té kredisé dhe i
atij té investimeve né letra me vieré, duke reflektuar rritien e pjesémarrjes sé
sektorit né ankandet e titujve té borxhit t& geverisé.

Financimi i veprimtarisé éshté siguruar prej rritjes sé depozitave nga publiku, té
cilat z&né 82. 3% té totalit té aktivit t€ sektorit bankar. Né nivel t& agreguar,
depozitat né banka né fund té vitit shénuan njé normé rritjeje 4. 6%, nga 3. 6% Qé
shénonin njé vit mé paré.

Struktura e sistemit bankar dhe financiar, né fund té vitit 2014, pérbéhet nga 16
banka, 22 subjekte financiare jo banka (SFJB).

Viti 2014, regjistron té licencuara rreth 33 subjekte té reja pér veprimtaring e
zyrave té kémbimit valutor, ndérkohé gé 10 subjekte bén mbylljen e licencés. Né
fund té vitit 2014, né tregun e kémbimeve valutore kryejné aktivitet 356 zyra té
kémbimit valutor té licencuara.

Numri i shogérive t& kursim-kreditit vazhdoi té reduktohet, si rezultat i revokimit
té 8 licencave pér nisje té procedurave pér likuidim nga ana e tyre, duke regjistruar
113 shoqéri t&¢ hapura dhe unione té kursim kreditit nuk kané pésuar ndryshim
duke ndenjur né numrin e 2 unioneve té kursim kreditit.

Numri i shogérive t& sigurimit t& jo jetés kané shkuar né 7 (nga 8 gé ishin licencuar
né 2013), kurse shogérité e jetés numérojné 2, numér Ky i pandryshuar gé nga
2009.

Numri i shogérive komisionere té licencuara né kété treg vazhdon té jeté 13 dhe
numri brokerave fiziké té punésuar né shogérité komisionere éshté 18.

Pjesa mé aktive e tregut t& letrave me vleré éshté tregu me pakicé i letrave me
vleré t€ qeverisé Shqgiptare. Né kété treg operojné kryesisht bankat, té licencuara
nga AMF pér té kryer kété veprimtari.

Né kété treg ushtrojné aktivitetin e tyre edhe tre fonde pensioni wullnetar44,
Gjithashtu viteve té fundit i jané shtuar edhe dy fonde investimi né monedhén lek
dhe né monedhén euro®®.

Né tregun financiar jobankar, viti 2014 u shogérua me licencimin e njé subjekti té
ri né fushén e veprimtarisé sé qgirasé financiare, duke e guar numrin e subjekteve

44Fondet e pensionit pérkatésisht “Raiffeisen Invest, shoqéri administruese e fondeve té pensionit dhe
sipérmarrjeve té investimeve kolektive” sh. a., e cila administron Fondin e Pensionit Vullnetar Raiffeisen,
“Shoqgéri administruese e fondeve té Sigal-Life Uniga Group Austria” sh. a., e cila administron Fondin e
Pensionit Vullnetar Sigal, si dhe “Shoqéri administruese e fondit té pensionit SICRED” sh. a., e cila administron
Fondin e Pensionit Vullnetar SiCRED.

45Fondi i Investimeve “Raiffeisen Prestigj” i licencuar mé daté 13. 12. 2011 dhe Fondi i Investimeve “Raiffeisen
Invest Euro” i licencuar mé daté 26. 09. 2012, t€ cilat administrohen nga shoqéria “Raiffeisen Invest”.
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financiare jo banka té licencuara né 22.

e Instrumentet e tjeré financiaré si leasingu e faktoringu jané pak té zhvilluara né
Shqipéri, venture capital pothuaj nuk ekziston né praktiké, ndérsa business angle
nuk jané as nga ana ligjore ekzistente (Demeti, 2014).

e Bazuar né té dhénat e Bankés sé Shqipérisé né aktivitetin e leasingut operojné 6
kompani dhe ky aktivitet éshté rritur gjaté viteve 2011 dhe 2012, por ka pésuar
tkurrje gjaté wvitit 2013. Sa i takon faktoringut né vendin toné operojné 3 kompani,
aktiviteti financiar i tyre ka filluar né tremujorin e dyté 2011 dhe ka pasur rritje
gjaté vitit 2012, por pérséri éshté tkurrur gjaté vitit 2013.

Tabela 3-5: Pesha e segmenteve té sistemi financiar ndaj PBB-sé né vite

Autoriteti Institucionet 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mbikéqyrés Financiare
Bankat 76.7 77.5 80.9 84.7 89.6 90.5 91. 56
Tregtare
Bankae Institucionet | 1.7 2.2 2.7 2.5 2.7 2.5 2.7
Shqipérisé = jo-bankare
SHKK dhe 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8
Unionet
Shoqéri 1.4 1.5 1.4 1.5 1.6 1.6 1.7
Autoritetii = sigurimi
Mbikéqyrjes = Fondet e 0.01 0.01 0.01 0.02 0.03 0. 04
Financiare pensionit
Fondet e 1.21 3.7 4.5
investimit
Burimi: Banka e Shqipérisé (2014) Raporti i stabilitetit financiar 6 mujori i dyté 2014
Ndérsa, né figurén e dyté éshté paragitur ecuria e aktiveve té tyre (si pérgindje), ndaj
ndaj PBB-sé népér vite. Vihet re se sistemi bankar pérbén pjesén mé té madhe té sistemit total

financiar, rreth 96 pér qind dhe pjesa tjetér pérbéhet nga shogérité e sigurimit dhe institucionet
financiare, jo-banka.

Grafiku 3-1: Pesha e pérbérésve té sistemit financiar
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Burimi: Banka e Shqipérisé, AMF ((2015)

Pér sa i pérket reformave té béra né sektorin financiar t€ Shqipérisé, i referohemi
raportit t& Konkurrueshmérisé Globale t¢ Forumit Ekonomik Botéror GCI 2013/2014 (WEF
2014), zhvillimi i tregut financiar né Shqipéri vilerésohet me 3. 4 piké dhe renditet né vendin e
114 (nga 148 vende té marra né shqyrtim), nga 3. 27 piké me njé pérmirésim prej 14 vendesh
né krahasim me njé vit mé paré. Ky pérmirésim ka ardhé pér shkak té pérmirésimit té
besueshmérisé sé sistemit financiar duke e pozicionuar Shqipériné e 94 me 4. 2 por eficensa
vlerésohet dobét me 2. 6 piké duke e pozicionuar Shqgipériné né vendin 131. Situata
makroekonomike e paraqgit Shqgipériné mé miré me rreth 3. 8 piké, né vendin e 122. Né té
gjithé nén-indikatorét e mjedisit makroekonomik vihet re se vierésimet pér Shqipériné jané
mé té uléta, kryesisht sektori i balancés sé buxhetit té shtetit (si % e GDP) e pozicionionon
Shqipériné dobét né vendin e 123, me -6. 2 piké dhe pér borxhin e shtetit vlerésohet pér 70. 5
piké, né vendin e 113. Politikat e inflacionit e pozicionon vendin ndér vendet e para pér
menaxhim té miré té inflacionit.

Kreditimi i ekonomisé éshté edhe pjesa mé e réndésishme e njé ekonomie qé
frymémerr. Kredia e dhéné institucioneve bankare pérbén rreth 96% té totalit t& kredisé sé
dhéné nga sistemi financiar dhe pérbén 39. 7% té PPB né fund té vitit 2013. Kredia e dhéné
nga institucionet financiare jo-banka é&shtd mjaft e ulét. Portofoli i mikro-kredisé té kétyre
institucioneve deri mé dhjetor 2013 pérbén: 3. 1% té totalit té aktiveve té sistemit financiar,
dhe 4. 1% té totalit t& kredisé dhéné nga sistemi financiar.

Grafiku 3-2: Kredia pér ekonominé né vite

4 N\

Kredi
sektorit
privat
o ndaj PBB
Kredia e
brendshm
_— | - e ndaj
PBB

Burimi: BSH (Raportivjetor 2014)

Grafiku 2 paraget ecuriné e kreditimit bankar pér periudhén 2000-2014. Shikojmé gé
kredia e brendshme ndaj PBB ka pasur njé rritje té gqéndrueshme deri né 2009, ku pas kétij viti
rritja e raportit ka pésuar rénie deri né fillim t& 2011. Kriza financiare botérore béri gqé bankat
méma té frenonin dhe té kufizonin dhénien e kredisé. Viti 2011 regjistroi rritje t€ para té
kreditimit ndaj PBB, por 2012 dhe deri né 2014 na tregon pér njé rritje rénése té raportit, kjo
lidhur edhe me zhvilimet ekonomike né wvend, rritfa e kredive té kégija, politikat e
ndryshueshme fiskale etj. Ndérkohé qé kredia sektorit privat mbetet né nivele m té uléta se
kredia e brendshme, duke nénkuptuar gé gati gjysma e pjesés tjetér té kredisé sé dhéné shkon
pér sektoré té tjera ekonomike, si individéve dhe qgeverisé.

Teprica e kredisé u rrit me rreth 12 miliardé leké dhe ndryshimi vjetor i saj rezultoi né
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2. 2% né fund té vitit 2014, nga -1. 2% Qg€ shénonte né fund té vitit 2013. Njé zhvillim pozitiv
I kétij viti ishte rikuperimi i géndrueshém i kredisé né leké, rritja vjetore e sé cilés rezultoi 6.
1% né fund té vitit 2014. Ndérkohé, kredia né valuté vijoi t€ tkurret, por me ritme mé té
Zbutura se njé vit mé paré.

Financimi i veprimtarisé é&shté siguruar prej rritjes sé depozitave nga publiku, té cilat
zéné 82. 3% té totalit t€ aktivit té sektorit bankar. Né nivel té agreguar, depozitat né banka né
fund té vitit shénuan njé normé rritjeje 4. 6%, nga 3. 6% qé shénonin njé vit mé paré.

Grafiku 3-3: Ecuria e depozitave bankare né vite
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Burimi: BSH (Raporti vjetor 2014)

Ndérkohé gé kredia bankare pérkundrejt depozitave paraqitet e ulét duke déshmuar pér
njé nivel t& ulét t& kreditimit bankar nén nivelin e 70% (referojuni Grafikut 2). Vetém vitet
2008 dhe 2009 déshmojné pér njé rritje té peshés sé kredisé ndaj depozitave duke treguar njé
politiké ekspansioniste té bankave té nivelit t€¢ dyté, por qg&¢ mé pas me rritjen e kredisé sé kege
mbi 20% solli pérséri shtréngimin e saj duke réné nén 50% té depozitave t marra. Ndérkohé
niveli i depozitave pésoi rritje pavarésisht krizés né huadhénie.

Normat e kthimit vjetor nga aktivet mesatare dhe nga kapitali mesatar ishin
pérkatésisht 0. 89% dhe 10. 53%, duke u pérmirésuar ndjeshém né krahasim me njé vit mé
paré kryesisht si rezultat i rritjes sé pérfitueshmérisé sé sistemit

3.2.1Ecuriace rritjes ekonomike né Shqipéri

Shqipéria post-komuniste ka pérjetuar njé normé relativisht t& larté té rritjes t€¢ PBB.
Bazuar né té dhénat e Bankés Botérore ajo éshté mesatarisht 5. 42% pér periudhén 1992-
2011, cka éshté péraférsisht 50% mé e larté se norma mesatare e rritjies sé vendeve té
Ballkanit. Nga kéto vende vetém Bosnja dhe Hercegovina dhe Kosova duket té kené kaluar
Shqipériné duke pérjetuar rritje ekonomike mesatare mé té larté. Megjithaté té dhénat pér kéto
2 vende nuk jané té disponueshme pér té gjithé periudhén e studimit. Megjithaté, si¢ tregon
figura 4.1 norma e rrities sé PBB real né Shqipéri nuk ka gené shumé e géndrueshme?6.

46 Cituar nga Gjanci (2014)
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Nuk éshté surprizé gé norma e rritjes ishte negative né fillim té tranzicionit. Ajo u rrit
shpejt nga 1993 né 1995. Té dhénat tregojné gé né 1995 Shqipéria pérjetoi normén mé té larté
té rritjes sé PBB real t€ periudhés post-komuniste. Norma e rritjes gjaté 1995 ishte mé shumé
se 13%. Pas 1995 norma e rritjes ekonomike t& vendit ra ndjeshém pér shkak té situatés
politike t& pagéndrueshme gé rezultoi nga shembja e skemave piramidale. Ajo arriti vierén mé
té vogél prej -10. 2% gjaté 1997. Trendi u kthye gjaté 1998 kur PBB real i vendit u rrit me 12.
7%. Norma e rritjes kishte njé trend rénés nga 1999 né 2002 por mbeti pozitive. Ajo u rrit
ngadalé nga 2003 né 2008 dhe mé pas ra sérish gjaté periudhés 2009- 2011 ndoshta pér shkak
té ndikimit negativ té krizés ekonomike botérore qgé filloi né 2007.

Ekonomia shgiptare shénoi njé aktivitet t€ pérmirésuar ekonomik né vitin 2014. Sipas
té dhénave t¢ INSTAT-it, vlera e shtuar bruto u rrit me 1. 4% gjaté tre tremujoréve té paré té
vitit dhe treguesit e térthorté sugjerojné se ajo éshté pérshpejtuar mé tej né tremujorin e katért.
Treguesit e stabilitetit t€ pérgjithshém ekonomik e financiar t€ vendit shénuan pérgjithésisht
pérmirésime, ndonése ekonomia shqiptare vazhdon t€ operojé me kapacitet jo té ploté dhe té
pérballet me njé ambient t€ jashtém té pafavorshém. Né aspektin makroekonomik, inflacioni
dhe pritjet inflacioniste vazhduan té géndrojné né nivele té uléta. Né sferén e financave
publike, viti 2014 u karakterizua nga njé politiké fiskale konsoliduese. Té ardhurat fiskale u
rritén dhe, duke pérjashtuar pagimin e detyrimeve té prapambetura, deficiti buxhetor u
reduktua.

Vierésimet e Bankés sé Shqipérisé sugjerojné se rritja ekonomike e vitit 2014 do té
jeté mé e larté se ajo e vitit paraardhés. Kjo rritje éshté mbéshtetur né masén mé té madhe nga
rritja e konsumit dhe e investimeve private, si pasojé e pérmirésimit t& besimit t€ biznesit e té
konsumatorit, pérmirésimit té bilanceve né sektorin privat dhe kushteve mé t& mira té
financimit. Politika konsoliduese fiskale rezultoi né reduktimin e stimulit fiskal dhe kérkesa e
huaj nuk ndihmoi rritjen ekonomike. Problemet ekonomike té partneréve tané tregtaré nuk
favorizuan rritjen e kérkesés pér mallra e shérbime shqiptare; né prani edhe té disa goditjeve
té ofertés ato u reflektuan né njé rritje té ulét té eksporteve tona.

Ndonése né rritje, kérkesa agregate ishte e pamjaftueshme pér té véné né shirytézim té
ploté kapacitetet prodhuese té ekonomisé. Dobésia ciklike e kérkesés ka krijuar njé mjedis
ekonomik me presione té dobéta pér rritjen e pagave, t€ kostove té punés, t& marzheve té
fitimit dhe té inflacionit t€ c¢cmimeve t& konsumit. Gjithashtu, inflacioni i ulét nén objektivin e
BSH solli nj¢ prezencé té disinflacionit né ekonomi. Pér rrjedhojé, inflacioni i ¢mimeve té
konsumit regjistroi njé vileré mesatare prej 1. 6% gjaté vitit 2014, duke mbetur nén objektivin
e Bankés sé Shqipérisé.

Tabela 3-6: Disa tregues té ekonomisé né vite

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inflacioni total (né %) 3. 36 2.28 3.56 3.45 2.04 1.94 1.63

Rritja reale e PBB-s¢ (né 7.5 3.7 3.75 317 1 | 1.45 1.45
%)L

Agregati M3 (rritje vjetore, 4
fund periudhe) 7.7 6.8 12.5 9.2 5 2.3

Kredia pér sektorin privat
(rritje vjetore, fund 32.1 10.3  10.1  10.4 1.4 -1.4 2.0
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periudhe)

Burimi: BSH (Raporti vjetor 2014)

Né ndryshim nga njé vit mé paré, performanca e ekonomisé u drejtua nga sektori i
shérbimeve, ndérkohé gé sektori prodhues dha njé kontribut mé t& ulét né rritje. Aktiviteti i
sektorit t& shérbimeve shfagi tendencé pérmirésimi gjaté vitit, duke kontribuar me 1. 2 piké
pérgindje né rritjen e vilerés sé shtuar gjaté nénté muajve t€ paré. Ndér degét e shérbimeve,
kontributin mé t€ lart€ né rrite e dhané “Shérbimet e tjera” dhe “Tregtia, hotelet dhe
restorantet”.

Grafiku 3-4: Ecuria vjetore e PBB-sé reale (né %) dhe kontributet e komponentéve té
vlereésuar nga ana e prodhimit (ne pike pergindje).
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Burimi: BSH (Raporti vjetor 2014)

Sektori prodhues kontribuoi me 0. 2 piké pérgindje né rritjen e vierés sé shtuar totale
né ekonomi, por ky kontribut ishte rreth 1 piké pérgindje mé i ulét se njé vit mé paré.
Prodhimi bujgésor dhe ai industrial llogaritet t& kené kontribuar me 1 piké pérgindje né rritje.
Ndérkohé, dobésia e shfagur nga sektori ndértues u pérkthye né njé kontribut negativ prej
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rreth 0. 8 pikésh pérgindje né rritjen vjetore té vierés sé shtuar totale.

3. 3 Metodologjiae pérdorur

Qéllimi i studimit toné mbetet identifikimi i lidhjes midis zhvillimit financiar dhe
rrities ekonomike. Té dhénat e pérdorura jané té dhéna sasiore né formén e serive kohore. Ato
do ndahen né dy lloj variablash kryesore; rritja ekonomike si variabél i varur (Y) dhe matésit
e zhvillimit financiar dhe variablat e tjeré kontroll si variabla té pavarur. Rritja ekonomike
éshté matur me vierén e shtuar bruto*’ dhe né studimi gjendet né formén logaritmike té saj
(duke gené se vierat jané né min leké dhe éshté paré e nevojshme normalizimi i vierave té
tyre). Pér grumbullimin e t€ dhénave jané pérdorur té dhéna sekondare, né nivel
makroekonomik. Té dhénat jané grumbulluar nga faget zyrtare té institucioneve financiare
vendase edhe té huaj. Serité kohore té pérdorura jané marré nga databaza e serive kohore qé
ofron Banka e Shqipérisé dhe nga Instituti i Statistikave. Té dhéna té tjera plotésuese u jemi
referuar edhe raporteve vjetore dhe mujore té kétyre institucioneve por edhe institucioneve
ndérkombétare si Banka Botérore, Fondi Monetar Ndérkombétar.

Ndérkohé zhvillimi financiar ésht¢ menduar t€ matet népérmjet raporteve financiare té
madhésisé/thellésise  (monetizimit dhe ndérmjetésimit), raporteve té eficensés, stabilitetit
financiar (Beck, Dermiguc, Levine, 2000). Gjithashtu é&sht® menduar té shtohen né studim
edhe variabla té& tjera kontroll. Supozimi i studimit éshté se zhwvillimi i sektorit financiar éshté
i lidhur pozitivisht me produktin ekonomik (King dhe Levine, 1993b). Eshté e réndésishme gé
té testohen empirikisht rrugét népérmjet sé cilés zhvillimi financiar realizon njé efekt pozitiv
né rritien ekonomike.

Kéto ményra mund té jené rritja né investime, pérmirésimi i produktivitetit ose rritja e
normave té kursimit. Me konceptin e zhvillimit financiar do nénkuptojmé rolin e
ndérmjetésuesve financiaré dhe tregjeve financiare. Duke gené se tregu financiar né Shqipéri
nuk ushtron funksionet e saj (pavarésisht se ligjérisht ekziston), atéheré zhwillimi financiar né
rastin e Shqipérisé konsiston vetém né nivel ndérmjetésuesish financiar depozituese (banka).
Me ndérmjetésues financiaré pérvec bankave pérfshijmé edhe rolin e institucioneve té tjera
financiare por jo depozituese si shogérité e sigurimit, fondet e investimit, fondet e pensionit.
Duke pasur parasysh gé kemi njé sistem financiar i pérbéré vetém nga bankat dhe nga
institucione t€ tjera ndérmjetésuese, ne mund té konsiderohemi né ato shtete qé kemi njé
sistem financiar té bazuar né banka. Né Shqipéri roli i institucioneve té tjera ndérmjetésuese
ka gené i vonshém (t&€ dhénat e tyre nuk datojné nga 2002) dhe pesha gé zéné ato éshté shumé
e vogél sa qé pérfshirja e tyre nuk do ndikonte né gjetjet e studimit toné. Késhtu gé, matja e
zhvillimit financiar do realizohet vetém nga tregues makroekonomik té bankave té nivelit té
dyte dhe analizimi i zhvillimit financiar do béhet sipas madhésisé/thellésisé, eficensés dhe
stabilitetit financiar. Pjesa mé e madhe e studimeve, zhvillimin financiar e kané matur
népérmjet thellésisé sé tij, ndérkohé né studimin tim efektet e zhvillimit financiar jam
munduar t& mat jo vetdm peshén e thellésisé financiare por edhe té eficensés dhe stabilitetit
financiar si tregues t& mundshém té ndikimit ekonomik né Shqipéri.

47Prodhimi (Output): Aktivitet i ushtruar nén kontrollin dhe pérgjegjésiné e njé njésie institucionale gé
kombinon burimet né fuqgi punétore, kapital dhe produkte e shérbime pér té prodhuar produkte ose kryer
shérbime. Proceset e pastra natyrore pa ndérhyrjen ose kontrollin e njeriut nuk béjné pjesé né prodhim.
Ekzistojné tre lloje té prodhimit: prodhim tregu; prodhim i prodhuar pér konsum final vetjak dhe prodhim tjetér
jo-tregu. Konsumi ndérmjetés: Mera e produkteve ose shérbimeve té transformuara ose plotésisht té
konsumuara gjaté procesit té prodhimit. Pérdorimi i aktiveve fikse té véna né puné nuk merret parasysh; ai
evidentohet né konsumin e kapitalit fiks. Vlera e shtuar bruto: Vlera e shtuar bruto pérfagéson kontributin e
aktiviteteve té ndryshmené PBB dhe llogaritet si diferencé midis prodhimit dhe konsumit té ndérmjetém.
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Modeli ekonometrik éshté realizuar népérmjet programit kompjuterik t€ Eviews 9, si
programi mé i pérshtatshém pér pérpunimin e té dhénave né formén e serive kohore.

3.3. 1 Modelet Ekonometrike té pérdorura
Né linj¢ me literaturén, raportet e ndérmjetésimit dhe monetizimit jané pérdorur pér té
faktuar thellésingé financiare. Pér testimin e lidhjes shkakésore, modeli shumé variabél do
shkruhet né formén e njé modeli vektori t& pérgjithshém, té& njé Variabli t¢ varur dhe variablat
e tjeré té pavarur:

V =f(PBB, ZHF, IR, IFL, PB, PPBH)

Bazuar né postulatet teorike dhe (Christopoulos & Tsionas, 2004), lidhja midis
zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike mund t& shkruhet si mé poshté.

Ve = Bo + By * Fp + By x IR, + B3 x Inf, + B, * Pérq, + Bs * P. B.H, + u,

yt- rritja vjetore ekonomike

Ft — matésit e zhvillimit financiar
IRt — indeksi i reformave

Infit — inflacioni si %

Pérqgt — pérgendrimi i bankave

Duke pasur parasysh se fokusi i kétij punimi éshté gjetja e lidhjes/ marrédhénies midis
zhvillimit  financiar dhe rrities ekonomike, atéheré rekomandohen analiza kointe-integruese
dhe procedurat e korrigjimit té gabimit (tekniké e favorizuar edhe né literatura té ngjashme
pér modelimin e kétyre lidhjeve).

Hapi i paré éshté vierésimi i nj¢ VAR té thjeshté duke pérdorur treguesit e zhvillimit
financiar dhe variablat e tjeré (kontroll) pér zhvillimin financiar dhe rritjes ekonomike.
Identifikimi i stacionaritetit t€ variablave né diferencat e tyre ose jo na ¢on né testimin pér njé
lidhje integruese midis kétyre dy variablave. Sé fundmi, pér serité té cilat rezultojné ose kur
nuk rezultojné ne i kthejmé né diferencat pérkatés, vierésojmé ekzistencén ose jo té lidhjes
kointegruese, testojmé pér lidhjen shkak-pasojé dhe né fund pérdorimin e modelit
Autoregresive.

3. 3. 2 Testi i stacionaritetit/ Testi i Unit Root

Eshté themelore testimi i stacionaritetit né t&¢ dhénat e serive kohore pér té evituar njé
regresion té pakuptimté p. sh gjetja e njé lidhje kur nuk ekziston. Stacionariteti i serive kohore
tregon gé mesatarja e saj dhe varianca jané té pavarura né kohé, né qofté se njé seri ka
variancé dhe mesatare gé ndryshon né kohé; kjo tregon gé ka njé rrénjé njési*®. Té dhénat jo-
stacionare pastaj mund t& konvertohen né stacionare nga diferencat né (k) heré, cilésohet si e
integruar e rendit (k), pércaktuar si | (k); Prandaj, njé seri gé nuk ka nevojé té jeté e
diferencuar cilésohet si 1 (0). Prezenca e trendit stokastik éshté e pércaktuar duke testuar
prezencén e unit root né ¢do seri kohore.

48 Nje seri kohore konsiderohet stacionare nése té gjitha momentet e serive kohore (varianca, mesatarja etj) jané
té pavarura nga koncepti i kohés. Variablat jo-stacionaré kané njé variancé asimtodikisht infinite. Kur kombinimi
linear i serive jo-stacionare individuale éshté stacionare themi qé ato jané té integruara (Lee, 2005).
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e Testi ADF mbéshtetet né njé transformim parametrik t¢ modelit gé eliminon
korrelacionin serial né kohé té termit t€ gabimit.

e Testi PP (1988) propozon transformime jo-parametrike té statistikave t, té tilla gé
né hipotezén e prezencés sé rrénjés njési, statistika e transformuar té keté
shpérndarje Dickey Fulley.

Ngs konstatohen se variablat nuk jané stacionare né nivel, hapi tjetér éshté diferenca e
variablave né shkallén e paré, e dyté e késhtu me radhé dhe mé pas testimi nése jané
stacionaré pas transformimeve. Hipotezat e ngritura nga testet e DF, ADF dhe Ng/Perron mbi
variablat e bazuara né diferencén e tyre té paré.

HO: Variablat nuk jané stacionaré
H1: Variablat jané stacionaré
Ngs pranohet H1 themi gé té gjithé variablat jané té integruar me njéri tjetrin.

Testi mé i zakonshém i unit root éshté ai i Augmented Dickey-Fuller (ADF) test,
megjithaté, (Phillips & Perron, 1988), ka vértetuar se ADF ka tendencé té jeté i njéanshém
drejt mos-refuzimit t& hipotezés alternative té unit root (duke gené se ekziston njé ndryshim
strukturor né mesataren e njé ndryshore stacionare). Té dy testet jané pérdorur pér té testuar
hipotezén zero se njé seri ka rrénjé njési (jo-stacionare) kundrejt hipotezés alternative té
stacionaritetit. Nése vlera e testit statistikor éshté mé e ulét se vlera kritike e McKinnon
hipoteza zero hidhet poshté, dhe variablat jané konsideruar stacionare.

3.3. 3 Analiza Kointegruese: Qasja e Testit té Lidhjes

Pasi konfirmohet ge té gjithé variablat e pérfshira né testin shkakésisé jané te
integruara né rende té€ ndryshme, hapi tjetér éshté testimi né ményré té pavarur i ekzistencés
sé njé lidhje Kkointegruese midis secilit prej variablave té zhvillimit financiar dhe PBB.
Variablat e serisé kohore jané konsideruar té jené te kointegruara né qofté se ata kané njé
marrédhénie lineare dhe té dyja jané té integruara t€ njéjtén drejtilVményré. Nése jané duke u
vlerésuar seri jo-stacionare dhe jo-kointegruese duke pérdorur testin afatgjaté té
géndrueshmérisé, atéheré do rezultojé njé regresion i rremé. Ky problemi i regresionit lind né
rastin kur seri té palidhura me njéra tjetrén jané paré té jené té lidhura pér shkak té faktit se ata
ndajné njé prirje t8 pérbashkét né kohé. Pér t& shmangur kété problem, ne kemi nevojé pér té
siguruar gé serité kohore té pérdorura jané té stacionare ose kointegruese. Pér kété arsye,
pérdoren testet e rrénjés-njési dhe té kointegrimit pérpara se té procedohet me testin e
shkakésisé sé Grangerit.

Né modelin ARDL, testimi i lidhjes kointegruese realizohet nga Testi i Lidhjes(Bound
Test) i cili tregon pér njé lidhje kointegruese midis variablave. Testimi i lidhjes kointegruese
éshté bazuar né statistikén F ku shpérndarja asimptotike e statistikés F nuk éshté standarde
respektivisht nése variablat jané 1(0) apo 1(1). Pesaran, Shin, & Smith (2001)kané tabuluar dy
lloj setesh té kétyre varablave kritiké4?. Hipotezat e ngritura pér kété test jané:

HO: Variablat nuk jané té kointegruara
H1: Variablat jané té kointegruara

Nése testi F géndron mbi nivelin e boundit, HO hidhet poshté duke treguar se ekziston

49 Testi pérfshin kufij asimptotik té vlerave kritike, té cilét varen nga rendi i integrimit té variablave 1(d) (ku
0<d<l). Kufiri i sipérm i testit korrespondon me vlerat kritike pér serité I(1), ndérsa kufiri i poshtém éshté
formuar nga vlerat kritike pér serité 1(0) (Vika & Luci, 2011).
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njé lidhje koinegruese né afatgjaté. Nése statistika F géndron poshté nivelit t€ poshtém té
boundit, HO nuk hidhet poshté duke treguar mungesén e kointegrimit. Nése testi F géndron né
mes bound-it atéheré testi béhet jo i besueshém.

3. 3. 4 Testi i shkakésisé (Granger Test)

Sipas Granger (1969)°°— “Variabli X shkakton Y ngs Y i parashikueshém rritet kur
merret né konsideraté X”. Késhtu gé X "shkakton Granger" Y ngs vierat e kaluara té X
ndihmojné pér té shpjeguar Y. Gjithsesi, ngs shkakésia Granger vérteton kété kjo nuk
garanton gé X shkakton Y. Por sugjeron gé X mund té shkaktojé Y. Teknikat gé do pérdorim
pér studimin kané si kusht kryesoré gé variablat duhet té jené stacionaré ose té kointegruar.

Funksioni i shkakésisé sé Grangerit mund te shkruhet si mé poshté®::

GDP = Zﬁ *FD,_; + Z/l *GDP,_, + 6,

FDzz;z*FD +29*GDPt_1+et

Testi i Shkakésisé sé Grangerit teston hipotezat:

HO: £ =0: Zhvillimi financiar (X) nuk e shkakton rritien ekonomike ().

H1: g #0: Zhvillimi financiar (X) e shkakton rritjen ekonomike ().
dhe

HO: 6=0: Rritja ekonomike (Y) nuk e shkakton zhvillimin financiar (X).

H1: 60: Rritja ekonomike () e shkakton zhvillimin financiar (Y).

e Ngs koeficientet e FD té vonuara jané statistikisht t€ ndryshme nga zero, até heré
B#0 dhe seti i koeficentéve t€¢ PBB sé vonuar nuk éshté statistikisht i ndryshém
nga zero, ku #0 atéheré kemi t€ b&jmé me shkakési né njé drejtim nga FD-PBB.

e Ngs koeficientet e PBB té vonuara jané statistikisht t€¢ ndryshme nga zero (6+0)
dhe seti i koeficentéve t¢ FD sé vonuar nuk jané statistikisht t& ndryshém nga zero,
ku p=0 atéheré kemi t€ béjmé me shkakési né njé drejtim nga PBB-FD.

o Nése té dy koeficientet e vierésuar mbi koeficientet e vonuar FD dhe PBB jané
statistikisht t€ ndryshém nga zero, dmth Xpi # 0 dhe Z0i # 0, at€heré ekzston njé
lidhje shkakésore né dy drejtime: PBB« FD.

e Sé fundi pavarésia nénkuptohet kur grupet e koeficienteve t¢ PBB dhe FD nuk jané
statistikisht te réndésishém né t€ dy ekuacionet, dmth £0i = 0 dhe Xpi =0

50Testi i shkakésisé sé Grangerit éshté pérdorur mbi teknikat e tjera sepse kjo tekniké éshté e favorshme si pér
njé pérzgjedhje té vogél apo té ma dhe (Cuilkey & Salemi,1982) dhe (Geweke, Meese, & Dent, 1983).
51(Ndlovu, 2013):
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Pér té testuar hipotezén, shkakésia Granger pérdor statistikén e testit F. Hipoteza zero
refuzohet nése vlera F. e llogaritur e tejkalon vierén kritike F né njé nivel té caktuar intervali
ku zhvillimi financiar shkakton ekonominé.

Megjithaté, testet tradicionale t€ shkakésisé wuajné nga dy mangési metodologjike
(shih gjithashtu Odhiambo, 2004). Sé pari, kéto teste standarde nuk shqyrtojné karakteristikat
bazé té serive kohore té variablave. Nése variablat jané té kointegruara, atéheré kéto teste qé
kané té pérfshira variabla té diferencuara do té keq-pércaktohen deri né momentin gé nuk
pérfshihet termi i vonuar i korrigjimit te gabimit (Engle & Granger, 1987). Sé dyti, kéto teste
duhen kthyer si seri stacionare mekanikisht nga diferenca e variablave dhe si pasojé
eliminimin e informacionit afatgjaté vendosur né formén origjinale té variablave. Né krahasim
me metodén konvencionale té shkakésisé Granger, korrigjimi i gabimit bazuar né testin e
shkakeésisé lejon pérfshirjen e termit t& vonuar te Korrigjimit té gabimit i cili rrjedh nga
ekuacioni i kointegrimit. Duke pérfshiré kété term, informacioni afatgjaté gé humbet nga
diferenca riparagitet né nj¢ ményré statistikisht t& pranueshme(Jalil & Ma, 2008).

3.3. 5 Modeli ARDL

Pérvec késaj, jané adresuar problemet e endogjenitetit. Sipas Pesaran dhe Shin (1999),
modeli i ARDL me GLV-ve pérdoret pér korrelacionet seriale dhe problemet endogjene.
(Jalil, 2008) argumenton se endogjeniteti éshté problemi mé i vogél, nése modeli i vierésuar
ARDL-sé nuk ka korrelacion serial. Né kété qasje, té gjitha variablat jané supozuar té jené
endogjene si né afat t€ gjaté dhe né afat t€ shkurtér ku parametrat e modelit jané vierésuar né
té njéjtén kohé (Khan, Qayyum, & Sheikh, 2005). Céshtja e endogjenitetit Krijuar sidomos
nga lidhja shkakésore midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike nuk mund té jeté e jeté
e pércaktueshme mé paré pér shkak se literatura sugjeron se mund té ekzistojé njé lidhje
dykahéshe mes zhvillimit financiar dhe rrities ekonomike. %2 Sé fundi, ARDL éshté testuar né
njé mostér t€ vogél mé superiore né krahasim me Johansen dhe Juselius (1990)dhe testit té
kointegrimit (Pesaran dhe Shin, 1999).

Né Kkété studim, ne pérdorim Auto regresionin e shpérndarjes sé kohévonesave
(ARDL)>® e zhvilluar nga (Pesaran, 1997). Kjo gasje ka disa avantazhe ekonometrike mbi
gasjen e (Engle-Granger, 1987°4).

e Avantazhi kryesor i modelit ARLD t& Pesaran géndron né faktin se ky model pérdoret
kur t& dhénat dalin stacionaré né nivele té ndryshme integeri 1(0) dhe I(1). Ngs té
dhénat do ishin té gjithé integer 1(0) ose té gjithé 1(1) atéheré do mund té& pérdornim
modelin Johanson dhe VECM. Variabli i varur duhet t& jeté 1(1) ndérsa variablat
shpjegues mund té jené njé pérzierje variablash 1(0) dhe I(1) (Pesaran et al. 2001).

e Ajo ka veti mjaft t¢ mira pér zgjedhjet e vogla duke e béré kété metodé shumé té
pérshtatshme kur t€ dhénat né trajtén e serive kohore jané té disponueshme pér
periudna té shkurtra kohore (Pesaran dhe Shin 1999;(Narayan, 2004). Studime
empirike pér vende té veganta gé pérdorin metodén ARDL né zgjedhje té vogla té
dhénash (né trajtén e serive kohore) me mé pak se 30 vrojtime nuk jané té pazakonta®®.

53 Metoda ARDL éshté shumé popullore sepse ka disa avantazhe té réndésishme krahasuar me metodat e tjera qé
mund té pérdoren pér té vilerésuar modele regresioni me té dhénané trajtén e serive kohore.

54 pgr variabla térésisht integer té nivelit fillestar 1(0) ose integer té I(1), shumica e studiuesve kané pérdorur
testin e kointegrimit Johansen dhe modelin e VECM té korrigjimit té gabimit.

55 Pér shembull, Gaikwad dhe Fathipour (2013) pérdorin gasjen ARDL pér té studiuar ndikimin e FDI né PBB té

Indisé duke pérdorur 18 vrojtime vjetore. Pattichis (1999) (cituar nga Masih, Fahd, Ahmad, Daud, Ainulashikin

Marzuki, 2004) pérdor gasjen ARDL pér té vilerésuar funksionin e kérkesés té importit t& Qipros me vetém 20

vrojtime vjetore né dispozicion té tij. Duke pérdorur té njéjtén metodologji me té njéjtin numér vrojtimesh (26),
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e BAJo lejon pér vonesa optimale té ndryshme pér variabla t& ndryshém té pérfshiré né
model (Pahlavani 2005).

e Ajo mund té adresojé problemet e mundshme té endogjenitetit duke ofruar vierésime
té besueshme edhe kur variablat shpjegues jané endogjené(Tchantchane, Rodrigues, &
Fortes, 2013); (Durmaz dhe Lee 2013)

e Ajo mund té adresojé gjithashtu edhe problemet e shkaktuara nga variablat e léné
ashté modelit (Narayan 2004).

e Metoda ARDL®® jo vetém teston praniné e lidhjeve afatgjata por edhe i vieréson ato
duke pérdorur si informacionin afatshkurtér por edhe informacionin afatgjaté. Pérveg
késaj, lidhjet afatgjata dhe afatshkurtra midis variablave mund té vilerésohen
njékohésisht.

[ ]

Modeli ARDL éshté njé specifikim dinamik gé pérfshin viera té zhvendosura né kohé
té variablave té varur dhe shpjegues si dhe vierave korrente té variablave shpjegues pér té
vlerésuar si lidhjet afatgjata edhe ato afatshkurtra midis disa variablave né shgyrtim. Modeli
ARDL mund té shprehet si njé model VAR i rendit p:

ku:

e Vi éshté njé vektor koloné i variablave y: dhe x; ¢yt shté Variabli i varur ndérsa x:
éshté njé vektor koloné ik variablave shpjegues.

Co pérfagéson njé vektor koloné me (k + 1) komponenté konstantesh,

a pérfagéson njé vektor koloné me (k + 1) komponenté koeficientesh trendi kohor,
ni pérfagéson njé matricé (k + 1) * (k + 1) parametrash VAR pér vonesén i,

gt 6Bshté njé vektor koloné me (k + 1) komponenté termash gabimi (zhurma e
bardhé)

e tpérfagéson kohén ndérsa p éshté gjatésia optimale e vonesés.

Ai mund té paragitet si njé model VEC né formén vijuese:

ku:

e A &sht€ operatori i diferencés sé€ par€,

e ) &sht€ njé matricé (k + 1) * (k + 1) koeficientesh afatgjaté, dhe

o Ti dhe @i jané pérkatésish njé vektor koloné (k + 1) dhe njé matricé (k + 1)k
koeficientesh afatshkurtér.

Matrica e koeficienteve afatgjaté mund té ndahet si:

[Ayy Ayx]
XX

Ay 2

Ky ekuacion mund té shihet gjithashtu si njé model ARDL i rendit (p, q, r, S, V).
Pérfshirja e Variablit “dummy” qé merr vetém vlera 0 ose 1 né modelin e mésipérm nuk
shkakton ndonjé problem meqgé pjesa e vrojtimeve ku Variabli “dummy” éshté jo zero éshté

Tchantchane (2013) studiojné ndikimin e dérgesave té emigrantéve, shpenzimeve té shkollimit dhe investimit né
rritien ekonomike té Filipineve.
56 Testii kufijve tékointegrimit ARDL u zhvillua ngaPesaran dhe Shin (1999) dhe Pesaran (2001).
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2/10 = 10% (Pesaran et al. 2001). Gjithashtu pérfshin njé variabél t€ tillé “dummy” né
modelin e pérdorur pér t& marré né konsideraté ndikimin e kriz&s financiare qé pérfshiu Aziné
Lindore né rritien ekonomike t& Malajzisé.

Parametrat afatshkurtér dhe afatgjaté t€ modelit jané vierésuar njéherésh. Sé treti té
gjithé variablat jané supozuar si endogjené. Testi i lidhjes pérfshin modelin e regresionit té
pakufizuar t& korrigjimit t& gabimit.

Hipotezat e ngritura pér modelin ARDL jané:

Ho: Treguesit e zhvillimit financiar nuk ndikojné né produktin ekonomik

(B1=B2=B3=P4=0)

Hq : Treguesit e zhvillimit financiar ndikojné né produktin ekonomik

(B1#B2#B3#B4#0)

Pasi té wvendoset kointegrimi midis variablave, lidhja afatgjaté midis PBB dhe
variablave shpjegues mund té vierésohet si:

A pérfagéson diferencén,

p éshté madhésia e vonesés (lag), dhe

Al éshté parametri i shpejtésisé sé rregullimit drejt ekuilibrit

p;- tregojné dinamikat afatshkurtra

ECt-1 éshté termi i Korrigjimit ndérkohé gé EC éshté mbetja e pérftuar nga
ekuacion. Ky term negativ dhe i réndésishém mbron kointegrimin midis variablave
dhe ekuilibrin afat-gjaté té modelit.

Pesaran dhe Shin (1999) rekomandojné gé pér té dhénat tremujore t€ provohen jo mé
shumé se 8 vonesa kohore. Si rrjedhim, gjatésia e vonesés sé variablave shpjegues né
studimin toné éshté pércaktuar sipas kriterit Schwarz.

Pasi t& kemi vilerésuar parametrat afatgjaté, lidnja afatshkurtér mund té nxirret duke
pérdorur njé model korrigjimi té gabimit, té formés (Vika & Luci, 2011). EC é&shté termi i
korrigjimit t& gabimit dhe marrim ekuacionin e lidhjes afatgjaté si mé poshté:

Variabli i Zhvillimit financiar si mé lart pérfagéson té gjithé matésit e thellésisé/
eficensés/ stabilitetit financiar. Variabli kontroll pérfshin disa variabla si pérgendrimi bankar,
indeksi HHI, inflacioni si dhe nga variabli dummy i krizés botérore.

3. 4 Matésite zhvillimit financiar
Literatura e pérdorur mbi zhvillimin financiar ka ofruar disa tregues pér matjen e tij.
Punimi pérfshin disa matés/ variabla t& ndara né 3 kategori sipas karakteristikave té zhvillimit
té institucioneve financiare (Demirguc-Kunt, Feyen & Levine, 201257). Autorét rekomandojné

S’Martin  Cihak, Asl Demirgii¢c-Kunt, Erik Feyen, Ross Levine, (2010), "Benchmarking Financial Systems
around the World". Né punimin e tyre ata pérdorin kéto katér karakteristika si njé¢ bazé pér té pérshkruar,
krahasuar, dhe analizuar sistemet financiare né mbaré botén dhe zhvillimin e tyre gjaté disa dekadave té fundit.
Duke u fokusuar né kéto katér karakteristika té institucioneve dhe tregjeve financiare, punimi kérkon té sigurojé
nj¢ formé empirike dhe substanciale né konceptin kompleks, shumé dimensional té funksionimit té sistemit
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variabla té tjera shtesé pér matjen e karakteristikave té tregjeve financiare por né rastin e
Shqipérisé kjo é&shté ende e pamundur pér shkak té mungesés sé njé tregu financiar
funksional. Késhtu gé variablat e pérzgjedhur jané vetém tregues financiar t€ bankés té cilét
né vetvete pérmbajné shumé informacion. Variablat pérmbajné té gjithé informacionin
financiar duke nénkuptuar térésiné e marrédhénies sé bankés me huamarrésit si konsumator,
pronar té bizneseve mikro, mesme dhe t€¢ médha.

Gjithsej jané kryer 49 observime: ku té dhénat e marra pér Shqipériné jané té dhéna
sasiore, tre-mujore dhe né formén e serive kohore. Variablat e pérdorura né model jané
llogaritur 16 variabla pér periudha tre-mujore nga 20021V deri né 201511. Variabli i varur né
model éshté sasior. Ndérsa si variabla té pavarura gé supozojmé se shpjegojné kété variabél
kemi zgjedhur matésit e zhvillimit financiar si matés té thellésisé financiare (Kredia private
ndaj PBB, Aktivet bankare ndaj PBB, Aktivet bankare ndaj Aktivet bankare + Aktivet e
Bankés Qendrore, Detyrimet Likuide ndaj PBB, Kredia e brendshme ndaj PBB, Kredi sektori
privat/ kredit t€ brendshém, Paraja e ngushté ndaj PBB, Kredia bankare ndaj Depozitave,
Depozitat Bankare ndaj PBB); matésit e eficensés financiare (Kthimi nga Aktive dhe Kthimi
nga Kapital); matés té stabilitetit financiar (Kredité jo t& mbara); variablat té tjeré kontroll
(Pérgendrimi bankar, Indeksi HHI, Inflacioni, Kriza financiare).

Katér karakteristikat matése t& zhvillimit financiar jané si mé poshté:

a) Madhésia dhe thellésia e sistemit bankar (thellésia financiare)
b) Eficensa e sistemit bankar (eficensa)

c) Stabiliteti i sistemit bankar (stabiliteti)

d) Variabla té tjera, plotésuese gé shpjegojné rritjen ekonomike

Tabela 3-7: Variablat e pérzgjedhur

MATESIT E ZHVILLIMIT FINANCIAR

1. THELLESIA a) Kredia bankare pér sektorin privat ndaj PBB (%) (X1) (+)
. b) Aktivet e bankave ndaj PBB (%) (X2) (+)
MADHESIA c) Aktivet bankare ndaj aktiveve {bankave tregtare + bankés gendrore}
ndaj PBB (%) (X3) (+)

d) Detyrimet likuide (M3) ndaj PBB (%) (X4) (+/-)
e) Kredia e brendshme e sektorit financiar ndaj PBB (%) (X5) (+)
f) Paraja e gjeré M2 ndaj PBB (%) (X6) (+/-)
g) Kredia bankare pér sektorin privat ndaj kreditit t& brendshém (X7) (+
h) Depozitat bankare ndaj PBB (W4) (+/-)
2. EFICENSA i) Kthimi nga aktivi (Z1) (+)
J) Kthimi nga kapitali(Z2) (+)
3. STABILITETI k) Kredité e kéqgija ndaj totalit té kredive (%) (Q1) (-)
I) Kredia bankare ndaj depozitave bankare (%) (Q2) (+)
4, TETJERA m) Pérgendrimi i bankave (%) (W1) (-)
n) Indeksi HHI i bankave (W2) (-)
0) Inflacioni (W3) (+/-)

financiar. Punimi pranon se thellésia, aksesi, efikasiteti dhe stabiliteti financiar nuk mund té kapin plotésisht té
gjitha tiparet e sistemeve financiare dhe nuk bén asnjé pérpjekje pér té ndértuar njé indeks té vetém, té pérbéré i
sistemeve financiare.
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p) Variabli dummy i krizés bankare botérore (DUM) (-)

Burimi: Autori

Shenjat e vendosura pérkrahé variablave jané edhe sugjerimet e literaturés pér efektin
pozitiv apo negativ té tyre né Variablin tongé té varur.

3.4. 1 Thellésia, madhésia financiare

Ka njé literaturé té gjeré gé& demonstrojné lidhjen midis thellésisé financiare, duke
filluar nga kreditimi i sektorit privat nga njéra ané dhe deri te reduktimi i varférisé né afatgjaté
nga ana tjetér (Levine, 2008). Studimet me regresione midis shteteve konfirmojné njé lidhje té
forté pozitive midis thellésisé financiare dhe rritjes ekonomike. Por, ka autoré t& cilét
madhésiné e sektorit bankar, nuk e kané gjetur t& jeté ndikues né rritjen ekonomike. Pér mé
tepér, vlera e saj né kohévonesé (lagged) né njé regresion, éshté gjetur té jeté e réndésishme
por me efekt negativ né rritien ekonomike. Arsyet pér rezultate té tilla jané gjetur né
karakteristikat specifike té procesit té tranzicionit dhe té reformave relativisht t& ngadalta né
sektorin bankar me té gjitha problemet e saj, té tilla si kredité e kégija, mungesa e
mbikéqyrjes efektive, konkurrenca e dobét etj.

Njé diskutim tjetér i gjeré éshté béré pér identifikimin e treguesve té duhur té
thellésisé/ monetizimit. Ndér kéto pérmendim:

— Totali i aktiveve té Bankave ndaj PBB dhe Aktivet bankare ndaj aktiveve®® {bankave
tregtare + bankés gendrore} na japin idené e peshés gé z& sistemi bankar pérkundrejt
madhésisé sé PBB dhe ndaj aktiveve té Bankés Qendrore duke dashur té vecojmé
efektin g¢ mund té keté né vierésim pérfshirja e Bankés Qendrore né sistemin
financiar.

— Paraja_e gjeré ndaj rrities (Raporti i M2/PBB)>° si njé matés i miré i shkallés reale té
sektorit financiar né njé ekonomi né rritje, ku paraja shérben si mjet pagese dhe si mjet
kursimi. Paraja e ngushté reflekton mé miré funksionin si mjet pagese, dhe paraja e
gjeré até si mjet kursimi (Dushku 2007). Ky variabél mat vlerén monetare té
transaksioneve se sa funksionin e mobilizimit t& kursimeve gé bén sistemi financiaré.
Pra tregon aftésiné e sistemit pér té ofruar shérbime financiare se sa kanalizimin e
fondeve nga kursimtarét te huamarrésit. Késhtu gé ekonomité jo t€ zhvilluara mund té
kené njé vieré té larté té parasé né mungesé té alternativave pér investim.

— Ndérkohé detyrimet likuide ndaj PBB (M3/PBB)®° njihet si zévendésues i parasé sé
gjeré. Ai referohet detyrimeve likuide te sistemit bankar. Edhe pse M3%! kapércen disa
mangési gé lidhen me M1 dhe M2, ai ende e pérmban M2 dhe pér kété arsye mund té
ndikohet nga faktoré té tjeré gé nuk kané lidhje me thellésiné financiare. Ky éshté
konsideruar né pérgjithési si treguesi kryesor i monetizimit/thellésisé financiare; Ky
variabél tregon madhésiné proporcionale t€ sektorit financiar né térésiné e ekonomisé.
Al éshté njé matés mé i gjeré i agregatit monetar dhe njé rritje i kétij raporti mund té
interpretohet si njé pérmirésim i thellésisé financiare né ekonomi (Boulila dhe

58 Kéto variabla jané sugjeruar nga autorét Beck, Dermiguc dhe Levine (2000), King dhe Levine (1993) dhe
Levine, Loayza,dhe Beck (1998)

59 Ky variabél éshté sugjeruar nga autorét: (Bittencourt, 2012), Ferda (2007), Zaman (2012), Al- Yousif (2002),
Gelb (1989) dhe King dhe Levine (1993).

60 Shiko Demetriades dhe Hussein, 1996; Luintel dhe Khan, 1999; Suleiman dhe Abu- Qarn, 2007; Johannes, et
al., 2011.

61 Detyrimet likuide pérfshijné monedhat, depozitat me interes dhe pa interes dhe shumgé instrumenta té tjeré.
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Trabelis, 2002) dhe njé tregues i madhésisé sé ndérmjetésimit financiar (Nowbusting,
Ramsohok, & Ramsohok, 2010).

Ndér raportet e ndérmjetésimit jané pérzgjedhur:

Depozitat e bankave ndaj PBB®? si pérmirésues i variablit t¢ mésipérm M3/PBB, i cili
konsiderohet jo-eficent né sistemet financiare né zhvilim. Ky variabél po t'i higet
efekti i monedhés né garkullim mendohet t& japé efektin real t& pérgendrimit t& parasé
né formén e investimit né depozita, késhtu qé raporti i depozitave t& bankave ndaj
PBB tregon se si kursimet lokale jané mobilizuar né ményré eficente. Njé vieré e larté
e raportit para e gjeré ndaj PBB mund té tregojé njé zgjerim t& parasé né garkullim se
sa njé rritje e depozitave t€ bankave. Késhtu gé pér té pasur njé matje mé té miré té
zhvillimit financiar, paraja né garkullim duhet pérjashtuar dhe prej asaj merret raporti i
depozitave té bankave ndaj PBB (XU, 2000). Gjithsesi ky tregues i zhvillimit financiar
reflekton aftésiné e ndérmjetésuesve financiaré né mobilizimin e kursimeve por nuk
éshté i lidhur ngusht¢ me shérbimet e tjera financiare si menaxhimi i riskut dhe
pérpunimi i té dhénave (Simwaka, Munthali, Chiumia, Kabango, 2012).

Tregues tjetér pérmendim krediné e brendshme bankare®® ndaj PBB®4, e cila tregon
rritien e sistemit bankar. Ky variabél pérbéhet nga té gjitha kérkesat e institucioneve
publike, atyre private dhe familjare ndaj sistemit bankar duke treguar késhtu thellésing
financiare dhe rolin gé luan sektori formal bankar né ekonomi.

Kredia _bankare ndaj totalit t¢ depozitave®® ndihmon né aftésing kthyese té depozitave
né kredi, se sa ésht® né gjendje sistemi bankar né alokimin e duhur té fondeve té
mbledhura nga kursimet.

Raporti i kredisé dhéné sektorit privat ndaj PBB®® pérdoret shpesh pér té vierésuar
alokimin e aseteve financiare ku dy variablat mé lart nuk mund ta sigurojné dot. Ky
tregues pérfagéson aktivet e brendshme té sistemit financiar, té cilat jané treguesit me
peshén mé té madhe né bilancin e konsoliduar té sistemit financiar dhe pritshméria e
lidhjes me rritjen ekonomike éshté pozitive. Késhtu gé ky variabél éshté i lidhur me
sasiné dhe eficensén e investimeve, dhe késhtu me rritjen e ekonomike (Gregorio &
Guidotti, 1995b). Eshté supozuar se kreditimi i sektorit privat éshté shumé heré mé
eficent se sa kreditimi i sektorit publik. Dhe kreditimi i privatit tregon cilésiné e
pérmirésuar té investimeve qé buron nga vierésimi gé i béjné ndérmjetésuesit financiar
projekteve té& géndrueshme. Ky variabél éshté njé burim financiar ofruar sektorit privat
né formén e kredive, blerjes sé té sigurtave té borxhit, kreditimit t& tregtisé dhe
cfarédo lloj t& arkétueshme krijuar nga pala tjetér (WDI-2012, f. 287). Ky variabél
éshté njé tregues shumé i mirézhvillimit té sektorit financiar né vendet né zhvillim.

Raporti tjetér i kredisé dhéné sektorit privat ndaj kredisé sé brendshme kap esencén e
shpérndarjes sé aktiveve té brendshme né njé ekonomi. Njé sistem financiar qé
krediton njé kompani shtetérore ose veté geverind mund mos té jeté duke vierésuar

62 Shiko Demetriades dhe Hussein, (1996); Luintel dhe Khan, (1999); Simwaka, Munthali, Chiumia, Kabango,
2012; Ferda (2007).

63 Kredia e brendshme ndahet si kredia dhéné privatit dhe sektorit shtetéror. Qéllimi punimit éshté kreditimi dhe
jo huamarrja, me té cilén kuptojmé huamarrja e geverisé népérmjet té sgurtave té borxhit (Kokaveshi, Kola,
2013)
64Shiko (Kokaveshi, Kola, 2013); (Simwaka, Munthali, Chiumia, Kabango, 2012); Nik, Nasab, Shahriari, 2013).
65 Shiko (Simwaka, Munthali, Chiumia, Kabango, 2012); Nik, Nasab, Shahriari, 2013).

66 Colombage (2009), Kar et al. (2011), Khan dhe Senhadji (2003), Zaman et al. (2012) dhe Gregorio dhe
Guidotti (1995). Sipas Boulila dhe Trebelisi (2002),
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menaxherét, selektuar projekte eficente investuese ose mbledhjen e riskut njésoj sic
mund ta bénte kur krediton sektorin privat. Kreditimi i geverisé nga bankat sidomos né
vende me sistem financiar t& rregulluar konsiderohet si i kapur nga geveria dhe bankat
nuk do mund ta kontrollojné dot kété. Roli i bankave éshté mé i réndésishém kur
krediton sektorin tregtar privat.

3. 4. 2 Eficensa financiare

Pér ndérmjetésuesit financiaré, eficensa éshté ndértuar fillimisht pér t& matur koston e
kreditimit t€ ndérmjetésimit. Raportet pér matjen e eficensés jané té réndésishme sepse bankat
mund té promovojné rritien ekonomike t€ njé vendi jo vetém duke rritur kreditimin né sistem
por edhe duke pérmirésuar detyrén e tyre si ndérmjetésues(Hasan, Koetter, & Wedow, 2009).
Njé detyré e miré e bankave éshté edhe identifikimi i cilésisé sé huamarrésve, duke mbrojtur
késhtu kursimet e investuara dhe vazhdimin e kreditimit nga ana e bankave. Eficenca éshté
mbarévajtje financiare qé njé banké e arrin ose e rrit pa démtuar imazhin, detyrimin ligjor,
social, etj. Eficenca né politikén e kredisé dhe né krejt veprimtariné e bankés i referohet
rrethanés kur shpenzimet japin maksimumin e dobisé apo nivelin maksimal t€ té ardhurave
neto para dhe/ose pas taksave. Nga aspekti i rrezikut, shpenzimet pasqyrojné té gjitha rreziget
gé ndérmerr banka brenda aspektit t€ shpenzimeve dhe humbjeve gé njeh edhe autoriteti
tatimor si té zbritshme pér efekt t& llogaritjes sé fitimit té tatueshém (Aliaj, 2014). Pérzgjedhja
e variablave té eficensés jo gjithmoné éshté tregues i miré sepse ndérkohé gé institucionet
financiare duan té rritin pérfitimet e tyre, kané njé lidhje jo t& kuptueshme (close) sepse pér
shembull, njé sistem financiar joefikas mund té raportojé relativisht pérfitueshméri té larté
nése ekonomia né ato momente éshté né rritje ekonomike, ndérsa njé sistem i ndryshém
ekonomik i goditur nga njé shok negativ mund t& gjenerojé humbje(Cihdk, Demirgiic-Kunt,
Feyen, & Levine, 2012)

Késhtu variablat e pérshtatshém pér kété situaté mbeten:

e Kithimi nga aktivet: Hierarkia e réndésisé sé& variablit shpjegon funksionin
géllimor gé éshté fitimi. Né model ne e pérkufizojmé funksionin géllimor té bankés si
,Snaksimizim  fitimi  kundrejt njé niveli t€ implikuvar t€ denduris€é sé rrezikut dhe t&€
ashpérsisé sé tij, pra t€ kostos”. Pér kété arsye, fitimi né gjuhén standarde njihet si e
ardhura neto pas taksave. Si variabél éshté marré né raport ndaj aktiveve té bankés qé e
kané krijuar kété t& ardhur neto pas taksave. Hierarkia né fjalé respektohet pér analiza té
tjera té ndarjes né emérues duke pérfshiré té ardhurat neto ndaj kapitalit. 67

o Kthimi nga kapitali. Edhe né kété variabél fitimi éshté po i njéjti; ardhura neto
pas taksave. Si variabél éshté marré né raport ndaj kapitalit t¢ bankés gé e kané Krijuar
kété té ardhur neto pas taksave.

3. 4. 3 Stabiliteti financiar

Stabiliteti financiar éshté njé karakteristiké e réndésishme e sektorit financiar.
Stabiliteti financiar éshté pjesé e procesit té zhvillimit t& jashtém financiar. Pér ta ilustruar
kété, supozojmé njé shtet ku bankat e atij vendi kané njé standard kreditimi shumé t& dobét,
duke dhéné kredi lart e poshté, pa menaxhimin e duhur té riskut dhe monitorimit t& kredisé.
Nga ana sipérfagésore, kjo do mund t& duket si njé rritje e shpejté pér shkak té thellésisé dhe
aksesit né rritje t& financés. Sektori financiar mund té duket eficent, pér njé periudhé té
caktuar kohore: pa njé proces té duhur té pranimit té kredisé, duke ulur kostot deri né
momentin qé kredia kthehet e kege. Ké&tu géndron edhe problemi: sistemi do té jeté shumé i
pagéndrueshém dhe do sjellé njé krizé financiare. Né procedurén amvisuese dhe vierésuese té

67 Shiko (Aliaj, 2014), Disertacioni i doktoraturés.
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bankave raporti i kredive me probleme (NPL) ndaj kredive gjithsej shpreh raportin e rrezikut
té pakontrolluar sipas parametrave té duhur (kredité jo té mbara) ndaj rrezikut térésor agregat
té krejt portofolit té kredive.

Kredité e kégija ndaj PBB. Né vendet né tranzicion éshté e réndésishme té merret
né konsideraté pesha e kredive qé nuk kané performuar miré duke inflatuar kredité
bankare (Fink, Haiss, Mantler, 2005). Variabla té tilla si raporti i kredive me
probleme mund té jeté mé miré i njohur se Z-score, por ata jané njohur té jené
tregues té vonuar té réndésisé pér shéndetin financiar t& bankés (p. sh., Cihdk dhe
Schaeck 2010).

Ky tregues shpreh disa marrédhénie:

a.

e.

Marrédhénie brenda departamentit té kredisé p. sh. sa miré éshté dizenjuar njé
produkt kredie;

Marrédhénie ndérmjet departamentit t& kredisé dhe departamentit t& marketingut té
bankés p. sh. sa arritie né klienté t€ rinj dhe sa ka koeficientin e ruajtjes sé
Klientéve ekzistues njé produkt krediti, sa shitje kryg gjeneron dhe si ndikojné kéto
né imazhin dhe reputacionin e bankés.

Marrédhénie ligjore si debitor-kreditor. Njé kredi shkel konceptin pér t€ qgené e
mbaré kur tejkalon mbi 30 dité mos shlyerja e saj. Banka si palé huadhénése para
shenjave t€ njé situate té tille rrit praniné e garancive anésore (collateral) qé
huamarrési vé shtesé, ose kérkon shlyerje t€ menjéhershme té kredisé gé e ka
parashikuar né kontratén e kredisé si shiyerje té pérshpejtuar

Marrédhénie t& drejtuesve me Aksionarét dhe institucionet mbikéqyrése sepse,
rritja e kredive me probleme ul aktivet dhe si rrjedhojé pakéson kapitalin. Pér
aksionarét éshté kosto shtesé pér rregullatorét éshté prag pér hegjen e licensés sé
bankés.

Marrédhénie té bankés me depozituesit dhe publikun.

Té gjitha kéto krijojné rrethana rrezige ligjore gé nuk analizohen vetém si specifike
pér njé banké por né nivel sistemik.

Kredia bankare ndaj depozitave é&shté njé variabél i réndésishém qé shérben pér
matjen e likuiditetit t€ bankés. Néqoftése raporti éshté shumé i larté tregon qé
banka mund té keté problem me likuiditetin kur do i duhen para pér nevoja
emergjente; négoftése éshté shumé e ulét tregon gé banka nuk po fiton ashtu sic
priste nga mos dhénia e kredive pérkundrejt depozitave.

Stabiliteti éshté njé c¢éshtje shumé e réndésishme e cila tregon ményrén se si Banka
Qendrore mbikéqyr bankat e nivelit t¢ dyté. Roli i politikave reformuese, mbikéqyrése pérbén
njé hallké té réndésishme né pérmbushjen e detyrave té bankave té nivelit t&é dyté brenda
rregulloreve té tyre té brendshme té veté bankés dhe rregulloreve té pércaktuara nga Banka
Qendrore. Késhtu qé njé efekt pozitiv dhe i réndésishém i variablave té stabilitetit né rritjen
ekonomike do tregojé politikén e miré t€ ndjekur nga veté bankat dhe Banka Qendrore né
kredidhénie dhe né monitorimin e riskut gjaté procesit té kredidhénies.
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3.4. 4 Variabla té tjera
Pjesé e studimit mendohet té jené edhe variabla t€ tjera, t& njohura ndryshe edhe si
variabla kontroll. Kéto varibla na ndihmojné né shpjegimin mé miré té rritjes ekonomike dhe
zhvillimit  financiar. Variablat e tjeré lidhen me mikrostrukturén e sektorit financiar né
vecanti; madhésiné relative t€ institucioneve financiare dhe madhésiné relative té segmenteve
kyce (aktivet totale té bankave etj), lidhen me faktorét makroekonomike, me ndikimin e
reformave né sistem financiar né vite.

— Pérgendrimi i bankave éshté i barabarté me pjesén e totalit t&¢ aktiveve tre bankave
mé té médha (Beck, Demirguc, Kunt, dhe Levine 2001). Ky variabél mat shkallén
e pérgendrimit né industriné bankare.

— Indeksi HHI é&shté pér té paré pérgendrimin e tregut bankar. Indeksi HHI merr
vlera nga 0 né 1. Né SHBA éshté indeksi orientues i Departamentit t¢ Drejtésisé
(Department of Justice) pér té& vierésuar shkallén e pérgendrimit té tregut né pak
banka {firma}. P. sh., njé indeks mbi 1800 lexohet si nivel i larté i pérgendrimit t&
tregut®8.

— Inflacioni (matur si rritja vjetore e deflatorit te PBB) matet duke pérdorur indeksin
e ¢cmimeve té konsumit né fund-periudha. Njé numér studimesh kané gjetur efekte
té réndésishme té inflacionit dhe reformave né rritien ekonomike né vendet né
tranzicion (Havrylyshyn, lzvorkski, & Rooden, 1998) Grogan & Moers, 2001).

— Variabli_dummy i krizés bankare botérore éshté pérfshiré né model pér té
hulumtuar ~ ndikimin e  mundshém té  krizés ekonomike botérore né
konkurueshméri/  produktivitet. Ky variabél éshtd8 ndértuar duke shénuar me
numrin O vlerat pérpara krizés (2008T3) dhe me numrin 1 vierat e tjera duke filluar
nga 2008T4%°,

Sistemet e thella financiare nuk sigurojné shkallé t€ larté té aksesit financiar; sistemet
shumé efikase financiare nuk jané domosdoshmérish mé té géndrueshme se sa ato qé jané mé
pak efikase, dhe késhtu me radhé. Secila prej kétyre karakteristikave ka njé lidhje me aspektet
e zhvillimit mé té gjeré socio-ekonomik, dhe secili prej tyre éshté i lidhur fort me politikat
sektoriale financiare dhe me pjesén tjetér té krijimit t€ mjedisit financiar.

3.5 Ndértimi i modelit empirik
Literatura teorike parashikon gé zhvillimi financiar éshté i lidhur pozitivisht me rritjen
ekonomike. Modeli yné do i japé pérgjigie dy pyetjeve bazé kérkimore shkencore:

1. A ekzston njé lidhje midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike né Shqipéri?
Cili éshté drejtimi i shkak pasojés midis zhvillimi dhe rritjes ekonomike?

2. A ekzston njé lidhje kointegruese afatgjaté midis zhvillimit financiar dhe rritjes
ekonomike né Shqipéri? Cilat jané efektet afatgjaté dhe afatshkurtér té ndikimit té
secilit faktor t& zhvillimit financiar dhe faktoréve t& tjeré té& jashtém né rritjen
ekonomike”

68 Hoti, 1. (2001), Fjalor enciklopedik tregjuhésh, anglisht, italisht, shqip pér bankén, biznesin, ekonominé etj
(cit. (Aliaj)
69 Referuar (Demeti, 2014)
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Ndérkohé hipotezat qé vijné né ndihmé pyetjes kérkimore mund té rendisim:

Pér lidhjen shkakésore (Granger Test):

H,: Zhvillimi financiar shkakton rritien ekonomike
Hs: Rritja ekonomike shkakton né Zhvillimin financiar
H,: Rritja ekonomike dhe Zhvillimi financiar shkaktojné njéra tjetrén

Ku mé specifikisht do studiojmé lidhjen e secilit tregues gé shpjegon zhvillimin
financiar me rritjen ekonomike:

H5: Treguesit e thellésisé (ndérmjetésimit), eficensés, stabilitetit financiar
shkaktojné rritien ekonomike

H5:: Totali i aktiveve t&8 Bankave ndaj Aktiveve t€ {B+BQ] shkakton rritjen
ekonomike

H52: Totali iaktiveve té Bankave ndaj Aktiveve totale shkakton rritjen ekonomike
H53: Totali iaktiveve té Bankave ndaj PBB shkakton rritien ekonomike

H54: Paraja e gjeré ndaj rritjes shkakton rritjen ekonomike

H5s: Detyrimet likuide ndaj PBB shkakton rritjen ekonomike

H56: Depozitat e bankave ndaj PBB shkakton né rritjen ekonomike

H57: Raporti i kredisé dhéné sektorit privat ndaj PBB shkakton rritjen ekonomike

H5s: Kredia dhéné sektorit privat ndaj kredisé sé brendshme shkakton rritjen
ekonomike

H59: Kredia e brendshme bankare ndaj PBB shkakton rritjen ekonomike

H510: ROA shkakton rritjen ekonomike

H511: ROE shkakton né rritien ekonomike

H5:12° Kredité e kégija ndaj PBB shkakton rritjen ekonomike

H513: Kredia bankare ndaj totalit t& depozitave shkakton rritien ekonomike

H514: Inflacioni shkakton rritjen ekonomike

H515: Pérgendrimi i bankave shkakton rritjen ekonomike

H516: Indeksi H i aktiveve bankare shkakton rritjen ekonomike

H515: Kriza bankare botérore si variabél dummy shkakton rritjen ekonomike

Nga sa mé sipér jemi pérpara situatés t€ pérzgjedhjes sé njé modeli i cili duhet t&
pérmbushé kriteret e méposhtme:

1. Té dhéna duhet té jené té pranueshme, modeli duhet té jeté konsistent me teoring,
pra té keté kuptim ekonomik.

2. Niveli i réndésisésé pérdorur né studim éshté 5% por né disa raste kemi pranuar
edhe nivelin 10%.

3. Duke gené se qéllimi yné éshté té vlerésojmé lidhjen kointegruese afatgjaté mbi

bazén e funksionit té Regresionit té Shpérndarjes sé Kohévonesave (ARDL).
Ndértojmé funksionin afatgjaté me variablat e sgaruar.
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.. private )
LogGVA =x +f,Kredija “PBE + p,Aktivet bankare/PBB

+ (,Aktivet bankare/{Aktivet bankare + Aktivet e Bankés Qendrore}
+ p;Detyrimet Likuide/GDP + f,Kredija e brendshme /PBB

+ B Kredi sektori privat/ kredisé té brendshme

+ S Paraja e ngushté /PBB + f,Kredija bankare/Depozitave

+ pgDepozitat Bankare /PBB + f,Kredité jo té mbara

+ B,,Kthimi nga Aktive + f,, Kthimi nga Kapitali

+ f,,Pérqéndrimi bankar + f,;Indeksi HHI + f,,Inflacioni

+ B,sKriza financiare

4. Sic edhe sgaruam mé sipér variablat e pavarur i kemi grupuar né katér grupe, dhe
brenda té njéjtin grup jané pérfshiré disa variabla matés t€ zhvillimit financiaré.
Variablat jané stacionaré né diferencé té paré I(1) ose jané nivelin e tyre fillestaré
1(0) sipas testeve té prezantuara mé larté.

5. Modeli yné té jeté i besueshém duhet t& testohen mbetjet e ekuacion pér
korrelacion serial, pér heteroskedasticitetin, pér stabilitetin e termave té gabimit.
Nése termat e gabimit do krijojné atukorrelacion atéheré koeficientet té llogaritur
me metodén e katroréve mé té vegjél megjithése mund té jené linear, té
pazhvendosur dhe kané shpérndarje normale, nuk jané eficent kundrejt
koeficienteve té tjeré.

6. Si rrjedhojé testet, t, F dhe XZ nuk jang té viefshém. Pér té testuar termat e gabimit
pér autokorrelacion pérdorim testin Breusch-Godfrey’?(BG) i cili njihet ndryshe
edhe si testi LM. Bazuar né vierén e statistikés F, prob=0. 15>0. 05, HO nuk bie
poshté dhe themi qé nuk ka korrelacion serial te mbetjet e ekuacionit.

7. Njé nga supozimet e réndésishme t& modelit t€ regresionit linear éshté qé mbetjet
duhet t& kené té njéjtén variancé pér disa zgjedhje, pra duhet t€ plotésojné kushtin
e (homoskedasticity). Pér té testuar mbetjet (residuals) pérdorim testin e White
(White's General Heteroscedasticity Test). Testi llogarit njé probabilitet 0. 96>0.
05, HO nuk bie poshté dhe themi gé nuk ka heteroskedaticitet te mbetjet e
ekuacionit.

8. Testi i stabilitetit na ndihmon té testojmé formén e modelit. Pérdorim testin
Ramsey RESET’!. Statistika (F) = 0. 34; Prob=0. 5787>0. 05, HO nuk bie poshté
dhe themi gé ka stabilitet te mbetjet e ekuacionit. Si pérfundim mund té themi gé
modeli i zgjedhur éshté i duhuri.

Tabela 3-8: Testete besueshmérisé sé modelit empirik

Prob. F(2,5)

0 L. G. Godfrey, “Testing Against General Autoregressive dhe Moving Agarage Error Models When the
Regressor include Lagged Depentend Variables,” dhe T. S. Breusch, “Testing for Autocorrelation in Dynamic
Linear Models, “ Australian Economic Papers.

1], B. Ramsey, “Test for Specification Errors in Classical Linear Least Squares Regression Analysis, “ Journal
of the Royal Statistical Society.
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Autokorrelacioni Serial LM Test 0. 1558
Testi i Heteroskedasticitetit White Test 0.96
Testi i stabilitetit Ramsey RESET Test 0. 57

Burimi: Llogaritjete autorit

Njé nga kriteret gé duhet t&¢ pérmbushé modeli i pérzgjedhur éshté qé mbetjet duhet té
jené rastésore dhe té studiojmé shpérndarjen e tyre. Pra koeficientet e vilerésuar t& modelit t&
mésipérm jané té viefshém pér interpretim. Vlen té theksohet g€ modeli i regresionit i
pérdorur shpjegon thuajse gjithé ndryshueshméringé e variablit t& varur {R 2 = 0. 998368}.

KREU IV
GJETJET DHE REZULTATE

Para vlerésimit secili prej variablave né model testohet pér stacionaritet duke pérdorur
testet konvencionalé té& rrénjéve unitare. Ne paragesim mé poshté grafikét e variablave dhe
diferencave té para té tyre kundrejt kohés pér té na ndihmuar t€ zgjedhim formén mé té
pérshtatshme té ekuacionit té testit.

4.1 Dinamika dhe autokorrelacioni
Grafikét e méposhtém japin njé paraqitje grafikore té dinamikés sé variablave né vite.
Gjithashtu ne do mund té identifikojmé se cilét prej variablave duken té jené stacionaré né
nivel té paré dhe cilét do mund té kthehen stacionaré né diferencé té paré apo té dyté.

Grafiku 4-1: Paragitja grafikore e variablave té marra né studim (y)

Extinatkd Avbcor: @t hrad ek ¥
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)

Treguesi i kredisé dhéné sektorit privat, nga paraqitja grafikore duket gé nuk éshté
brenda vijave té kuge duke treguar mungesé stacionariteti dhe é&shté e nevojshme té béhet
diferenca e saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)

Treguesi i Aktiveve Bankare (X2) duket gé nuk éshté brenda vijave t€ kuge duke
treguar mungesé stacionariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)

Treguesi 1 aktiveve bankare ndaj aktiveve té Bankés Qendrore (X3) duket gé éshté
brenda vijave t€¢ kuge duke treguar prezencé stacionariteti dhe é&shté e nevojshme té béhet
diferenca e saj e paré sipas testit KPSS por jo stacionaré sipas testit PPerron.
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ThneSerks Pothradiked

o o Q1w o1 Qi o

o s oim oM 1AL e

Burimi: (Llogaritjet e autorit)
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Treguesi i detyrimeve likuide (X4) shfaget stacionare sipas testit PP por jo shumé e
sigurt si stacionaré né nivel fillestaré nga testit KPSS.

Treguesi i kredisé sé brendshme (X5) duket gé nuk éshté brenda vijave té kuge duke
treguar mungesé stacionariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e pare.
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)

Treguesi i kredisé dhéné sektorit privat (X6) duket qé nuk éshté brenda vijave té kuge
duke treguar mungesé stacionariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e pare.
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Treguesi | parasé sé gjéré (X7) duket gé éshté brenda vijave té kuge duke treguar
prezencé staconariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)

Treguesi i kthimit nga aktivet (Z1) duket gé nuk éshté brenda vijave té kuge duke
treguar mungesé staconariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)

Treguesi i kthimit nga kapitali (Z2) éshté stacionare sipas testit PP por duket e pasigurt

nga testi i KPSS pér nivel 1% nivel sigurie.
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)
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Treguesi 1 pérgéndrimit bankar (W1) duket gé nuk éshté brenda vijave té kuge duke
treguar mungesé staconariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)

Treguesi i indeksit HHI (W2) duket gé nuk éshté brenda vijave t€ kuge duke treguar
mungesé staconariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)

Treguesi i Inflacionit (W3) duket gé éshté brenda vijave t€ kuge duke treguar prezencé
staconariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjet e autorit)

Treguesi i Depozitave Bankare (W4) duket gé nuk éshté brenda vijave té kuge duke
treguar mungesé staconariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjete autorit)
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Treguesi i kredive gé nuk performojné miré (NPL, Q1) duket gqé nuk éshté Brenda

vijave t8 kuge duke treguar mungesé staconariteti dhe éshté

saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjete autorit)
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Treguesi i kredive bankare (Q2) duket gé nuk éshté Brenda vijave té kuge duke treguar
mungesé staconariteti dhe éshté e nevojshme té béhet diferenca e saj e paré.
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Burimi: (Llogaritjete autorit)

Pas paraqitjes grafikore variablat testohen pér stacionaritetin e tyre népérmjet testeve
té rrénjés njési sipas hipotezave té méposhtme:

Sipas testit Philips Perron:
HO: Variablat ka rrénjé njési
H1: Variablat nuk ka rrénjé njési

Sipas testit t& Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin:
HO: Variablat nuk jané stacionaré

H1: Variablat jané stacionaré

Tabela mé poshté pérfagéson rezultatet e unit root test bazuar né teknikat e PP dhe
KPSS pér variablat e pérmendur mé sipér. Nga kéto rezultate shikojmé se disa prej tyre
kthehen stacionaré né diferencén e tyre, dhe disa té tjeré kérkojné diferencén e tyre té dyté.

Variabli i vlerés bruto té shtuar éshté kthyer né vierén e saj né log, e njéjta gjé éshté
béré edhe me Variablin e indeksit HH1. Interpretimet e tyre do béhen né formén e
koeficienteve té elasticitetit.

Tabela 4-1: Testete ADF; PP dhe KPSS té Stacionaritetit’2:

VARIABLAT STACIONA| ADF | PP KPSS VARIABLAT | ADF PP KPSS
NE DIFERENCE TE PA TEST | TEST STACIONARE TEST | TEST
1(2) TEST NE NIVELIN | TEST
FILLESTAR
10)
DLOGY2 0.00%  0.09** DLOGy2 0. 00* 0.67 0. 74
DX1 0.00% | 0.00% | 0.31%** DXL 0. 00* 0.36 0.78

"2Gtatistikat e testeve dhe vlerat kritike jané llogaritur nga programi statistikor EViews 7. 1. Gjatésité e vonesave
apo gjerésité e intervaleve jané zgjedhur automatikisht nga programi. Zgjedhja e gjatésive té vonesave pér testet
ADF dhe PP bazohet né Kriterin e Informacionit té Schwarz {SIC}. Né testin KPSS gjerésia e intervalit
pércaktohet nga pérdorimi i metodave spektrale té vlerésimit té Bartlett kernel. Vlerat kritike si né testin ADF
dhe né testin PP u referohen vlerave kritike té pérllogaritura nga Mac Kinnon (1996) ndérsa ato né testin KPSS u
referohen pérllogaritjeve té Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992). Inferenca béhet bazuar né nivelet e
réndésisé prej 1% dhe 5% qé pérdoren mé shpesh.
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DX2 0. 00* 0. 00* 0. 29%** DX2 0.43 0.82

DX3 0. 0. 00* 0. 18*** DX3 0. 05* 0. 24***
025*
X4 0. 00* X4 0. 004* 0.75
DX5 0. 00* 0. 00* 0. 32 *** DX5 0.4 0.82
DX6 0. 00* 0. 00* 0. 12*** DX6 0.24 0. 33***
X7 0. 00* X7 0. 00* 0. 31***
DQ1 0. 00 * 0. 28*** DQ1 0. 96 0. 72 ****
Q2 Q2 0. 00* 0. 50%***
D71 0. 00* 0. 28*** DZ1 0. 96 0. 72%***
Z2 22 0. 00* 0. 50****
DwW1 0.00* 0.65 DW1 0. 095 0. 71****

Burimi: Llogaritjet e autorit (Eviews 9)

* dhe ** tregojné refuzim té hipotezés zero {HO} pér testet ADF, PP dhe KPSS né nivelin e réndésisé 5% dhe
5% pérkatésisht.

*** KPSSf < 0. 46 &shté stacionaré né 5%

*xx*% KPSSF <0. 74 éshté stacionaré né nivel té paré vetémpér 1%

4.1.1 Testi i pércaktimit té lag-ut

Pér té aplikuar modelin e shkakésisé sé Grangerit nj¢ komponent i réndésishém éshté
pérzgiedhja e kohévonesés sé ndikimit t€ variablave né model. Né literaturé, studimet gé
analizojné lidhjen e financés dhe rritjes ekonomike, pérgjithésisht aplikojné deri né 4
tremujoré  kohévonesé, ndérkohé né rastin e Shqipérisé, kohévonesa e pérzgjedhur nga
programi Eviews rezulton deri né dy tre-mujoré.

Testi i pérzgjedhjes sé lag-ut realizohet népérmjet Kkriterit Schwarz, ku modeli
me kété kriter qé té rezultojé i pérshtatshém, duhet té jeté me vierén mé té ulét. Ky test tregon
se pérdorimi i lagut 1 gjithashtu nuk mund té pérjashtohet. Pé&r mé shumé informacion
referojuni tabelés. Kriteri i Scwarz solli gé kriteri i kohévonesés nga tabela rezultoi ARDL (2,
2,1,2,2,2,2,2,2,2,1,2,2,2, 1) sipas vierés mé té vogél rezultuar nga tabela prej -4. 53.
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Tabela 4-2: Kriteri Schwarz pér identifikimin e kohévonesave

Schwarz Criteria (top 20 models)
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Burimi: Llogaritjet e autorit (Eviews)

Né pérgjigje té pyetjes sé paré shkencore: “A ekziston njé lidhje midis zhvillimit
financiar dhe rritjes ekonomike né Shqipéri? Cili éshté drejtimi i shkak pasojés midis
zhvillimi dhe rritjes ekonomike?”

Realizojmé testin e shkakésisé sé Grangerit pér té identifikuar kahun e shkakésisé
midis zhvillimit financiaré dhe vierés sé shtuar bruto me ané té hipotezave:

4. 2 Rezultatete modelit té paré té shkakésisé Granger
Pyetja e paré kérkimore gé ne shtruam ishte: A ekziston njé lidhje midis zhvillimit
financiar dhe rritjes ekonomike né Shqipéri? Cili éshté drejtimi i shkak pasojés midis
zhvillimi dhe rritjes ekonomike?

Né studimin toné jemi pérpjekur t& testojmé edhe njéherd kahun e lidhjes midis
faktoréve, matés té zhvillimit financiar dhe variablave té tjeré plotésues me rritjen ekonomike.
Sic e kemi nénvizuar mé lart, matésit e zhvillimit financiar i kemi ndaré si tregues gé matin
thellésing, eficensén, stabilitetin dhe faktoré té tjeré plotésues. Nr i kohévonesave t€ pérdorur
né model éshté pér 2 vite.

Tabela e méposhtme shpjegon kahun e shkakésisé sé rritjes ekonomike me matésit e
thellésisé financiare. Rritja ekonomike ndikon né kreditimin ndaj privatit si % e PBB (DX1)
por me nivel sigurie 90%. Ndérkohé gé rritja ekonomike shkakton aktivet e bankés ndaj PBB
me nivel sigurie 91%, ashtu si shkakton edhe né detyrimet likuide me nivel sigurie 91. 5%.
Kurse faktori i pesté (DX5), kreditimi i brendshém ndaj PBB me nivel sigurie 94,5%
shkakton rritien ekonomike. Kéto jané edhe matésit e thellésisé financiare té cilat arrijné té
shpjegohen edhe té shpjegojné rritjen ekonomike.
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Duke konsideruar njé ndér pyetjet kérkimore té shtruara mé lart, testi i granger-it
ndihmon né pérgjigien e késaj pyetje. Duke i futur né testim té gjitha variablat na rezulton qé
vetém Variabli X6 ose qé njihet ndryshe si kredia e sektorit privat ndaj kredisé sé brendshme
shkakton produktin e brendshém né Shqipéri dhe jo e anasjelltas pér nivel sigurie 5%.

Tabela 4-3: Testi Granger
Hipotezat T-test Probl
DX6 does not Granger Cause DLOGY?2 9.57936  0.0004
DLOGY2 does not Granger Cause DX6 0.58516 @ 0.5614
DUM does not Granger Cause DLOGY?2 0.50881 0.6048

DLOGY2 does not Granger Cause DUM 17.3254  3.E-06
Burimi: Llogaritjet e autorit (BEviews)

Gjithashtu nga testi i Grangerit identifikojmé njé tjetér lidhje shkakésore e produktit té
brendshém me variablat e tjeré kontroll. Kjo tregon gé sistemi yné konsiderohet njihet si
“supply leading” kur zhwvillimi financiar ndikon né ekonominé e Shqiptare, kur zhvillimi
financiar pérfagésohet nga njé tregues i thellésisé/ ndérmjetésimit financiar si kredia e dhéné
sektorit tregtaré. Huamarrja tregtare i jep njé shtysé té madhe ecurisé ekonomike né vend.

Gjithashtu testi Granger na tregoi se kriza botérore financiare gjithashtu shkakton
ecuriné ekonomike. Pra, ¢do goditje financiare botérore do sjellé efekte edhe né ekonominé
Shqgiptare. Ky ishte njé rezultat qé pritej pasi té gjitha ekonomité botérore u prekén nga kriza
financiare e 2007, duke Vértetuar se edhe ekonomia joné (pavarésisht se efektet kriza i pati mé
voné se ekonomité botérore) éshté e ndjeshme ndaj ¢do krize né financat ndérkombétare.

4. 3 Pér gjetjen e géndrueshmérisé afatgjaté té rritjes ekonomike dhe
zhvillimit financiar (ARDL)

Né pérgjigje té pyetjes sé dyté shkencore: “A ekzston njé lidhje kointegruese afatgjaté

midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike né Shqipéri? Cilat jané efektet afatgjaté dhe

afatshkurtér té ndikimit t€ secilit faktor té zhvillimit financiar dhe faktoréve té tjeré té jashtém

né rritjen ekonomike”
Realizojmé modelin ARDL sipas hipotezave té méposhtme:

- Pér lidhjen afatgjaté

H, : Zhvillimi financiar (Treguesit e thellésisé (ndérmjetésimit), eficensés,
stabilitetit financiar) nuk ndikon né afatgjaté né rritjen ekonomike

H;: Zhvillimi financiar (Treguesit e thellésisé (ndérmjetésimit), eficensés,
stabilitetit financiar) ndikon né afatgjaté né rritjen ekonomike

Tabela 4-4: Testi i Lidhjes (Bound Test)

Hipoteza zero: Nuk ekziston marrédhénie afatgjaté
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Testi
Statistikor Vlera k

Statistika F 7.757049 14

Vlera Kritike e Lidhjes

Niveli i

réndésisé 10 Lidhja 11 Lidhja
10% 3.77 3.23
5% 4.35 3.69
2. 5% 4.89 4.29
1% 5.61 3.47

Burimi: Llogaritjet e autorit (Eviews)

Statistika F rezultuar nga modeli éshté 7. 75 dhe éshté mé i madh se vlera e sipérme né
tabele pér nivel sigurie 5%. Studimi hedh poshté hipotezén zero; ku 7. 75>3. 69 duke na
trequar se ekziston njé lidhje afatgjaté midis variablave. Kjo tregon gé té gjitha variablat
shpjeguese té zhvillimit financiar dhe ato kontroll jané té lidhura né afatgjaté me ekonominé
toné, duke na vértetuar se ekziston njé marrédhénie afatgjaté me drejtim shkakésie nga sistemi
yné financiar drejt ekonomisé sé vendit tong.

4.4 Procedurace vlerésimit té lidhjes afatgjaté dhe afatshkurtér

Pasi ne vlerésuam ekzistencén e njé lidhje afatshkurtér dhe afatgjaté midis variablave,
studimi vlerésoi parametrat afatgjaté dhe afatshkurtér sipas procedurés specifike t€ modelit
ARDL. Pérzgjedhja e kohévonesave (lag) do jetd e bazuar né kriterin e informacionit Schwarz
pér shkak té njé pérzgjedhje konsistente. Testet e heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit
do rregullohen nga pérdorimi i koeficientit té matricés kovariante HAC.

Ekuacioni Afatgjaté i Kointegrimit
Modeli i ARDL na ndihmon té identifikojmé faktorét afat-gjaté koeintegrues té cilét
ndikojné né vlerén e ekonomike té shtuar.

Tabela 4-5: Koeficientet Afatgjaté té Koentegrimit

VARIABLAT KOEFICENTET STATISTIKA -T PROB.

AFATGJATE
Z1 0. 151347 3. 854602 0. 0063
X7 -0. 559091 -3. 700339 0. 0077
X5 -0.817210 -1. 533630 0. 1690
X4 0. 166561 1. 638180 0. 1454
X2 0. 891146 1. 652539 0. 1424
X1 -1. 620840 -1. 590556 0. 1557
W3 0. 016707 1. 263953 0. 2467
LOG(W2) -0.667279 -3.411610 0. 0113
W1 0. 016108 1. 728537 0. 1275
Q1 0. 028291 9. 501835 0. 0000
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X3 -0.203813 -0. 509789 0. 6259

Q2 0. 060968 1. 449560 0. 1905
DUM 0. 136393 2.718394 0. 0298
W4 0. 326922 1. 387548 0.2078
C 12. 567818 13. 318006 0. 0000

Burimi: Llogaritjet e autorit (Eviews)

Nga Tabela 4-5, shikojmé gé kthimi nga aktivet, detyrimet likuide (M3), aktivet totale
bankare, inflacioni, pérgendrimi i bankave, kredit¢ jo té mira, kredia bankare ndaj depozitave,
kriza botérore ndikojné pozitivisht né ekonominé toné. Ndérsa paraja e gjeré (M2), kredia e
brendshme, aktivet bankare, indeksi HHI, aktivet bankare ndaj aktiveve té bankés gendrore +
aktiveve té bankave ndikojné negativisht né PBB.

Vetém disa variabla dolén té réndésishme nga modeli, si kthimi nga aktivet, paraja e
gjeré (M2), Indeksi HHI, kredité jo té mbara, dhe Variabli Dummy-i (i krizés botérore) dhe
intercepti, me nivel sigurie mé té vogél se 5%.

Cointeq = LOG VLSHB — (0.1513 * ROA — 0.5591 «* M2 — 0.6673 * HHInd
+ 0.0161 * NPL + 0.1364 = Kriza

Ekuacioni afatgjaté mé lart na tregon se njé rritje me 1 njési né kthimin nga aktivi i
bankave, vlera e shtuar bruto rritet me 0.15 njési. Rritja me njé njési e parasé sé gjeré sjell
ulien me 0.559 njési té vlerés sé shtuar bruto, ndérkohé efektin mé t& madh né rénien e vierés
sé shtuar prej 0.667 njési e sjell rritja me njé njési e indeksit t& pérgendrimit HHI. Kredia jo e
mbaré e sistemit toné bankar kur rritet me njé njési sjell rritjen e vierés sé shtuar me 0. 028
njési, ashtu si edhe kriza botérore sjell rritien e vierés sé shtuar me 0.136 njési pér ¢do rritje
me njé njési.

Ekuacioni Afatshkurtér i Kointegrimit

Modeli ARDL vleréson brenda té njéjtit sistem ekuacionesh edhe lidhjen afatshkurtér
té tyre. Pas gjenerimit t¢é modelit afatgjaté, né tabelén mé poshté do shohim lidhjen
afatshkurtér midis variablave. Variablat né model jané né diferencé té paré dhe stacionaré.

Nga tabela ne shohim se kthimi nga aktivet, inflacioni, indeksi HHI, pérgendrimi
bankar, aktivet bankare/aktivet bankare+aktivet e BQ jané té réndésishém dhe ndikojné
pozitivisht né vierén e shtuar bruto, me nivel réndésie 5%. Kredia e brendshme dhe
pérgendrimi bankar me kohévonesé 3-mujore ndikojné pozitivisht né vierén e shtuar bruto por
me nivel sigurie 10%. Aktivet bankare, kreditimi bankar/depozitat bankare, kriza botérore
ndikojné negativisht né vlerén e shtuar bruto, né nivel réndésie 5%. Paraja e gjeré ndikon
negativisht né vierén e shtuar bruto por me nivel sigurie 10%.

Tabela 4-6: Koefcentét Afatshkurtér né formén kointegruese

Variabli Koeficienti Statistika-t Prob.
DLOG(GDP(-1)) 0.213422 4.363923 0.0033
D(Z1) 0.094733 2.719698 0.0298
D(Z1(-1)) -0.024731 | -1.325729 | 0.2266
D(X7) -0.318768 -1.884624 0.1015
D(X5) 0.168585 0.436686 0.6755
D(X5(-1)) 0.740044 | 2.031842 | 0.0817
D(X4) -0.052680 | -0.615716 0.5576
D(X4(-1)) -0.068945 | -1.717224 | 0.1296
D(X2) -0.277507 | -0.236248 0.8200
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D(X2(-1)) -1.807098 | -3.442669 | 0.0108
D(X1) -2.470257 | -1.297149 | 0.2357
D(X1(-1)) 1.094523 | 2.420316 | 0.0461
D(W3) 0.027970 | 4.947301 | 0.0017
D(W3(-1)) 0.025006 | 7.850733 | 0.0001
DLOG(W2) -0.017769 | -0.124180 | 0.9047
DLOG(W2(-1)) 0.715977 | 3.646809 | 0.0082
D(W1) 0.018939 | 2.932655 | 0.0219
D(W1(-1)) 0.027781 | 2.220076 | 0.0619
D(Q1) -0.012036 | -1.552749 | 0.1644
D(X3) 0.094468 | 0.232278 | 0.8230
D(X3(-1)) 0.615098 | 3.561441 | 0.0092
D(Q2) -0.009933 | -0.109742 | 0.9157
D(Q2(-1)) -0.077210 | -4.617353 | 0.0024
D(DUM) 0.064443 | 1.661871 | 0.1405
D(DUM(-1)) -0.088104 | -3.672610 | 0.0079
D(W4) -0.218506 | -0.337809 | 0.7454
CointEq(-1) -0.991035 | -5.876674 | 0.0006

Burimi: Llogaritjete autorit (Eviews)

VSHB = —0.99 4+ 0.095R0A — 0.32M2 + 0. 75KredBrend(—1) — 1. 8AktBank(—1)
+ 1.09KredPriv(—1) + 0.028Infl+ 0.025Infl(—1) + 0.072HHInd(—1)
+ 0.019PérqBank + 0.028PerqBank(—1) + 0. 61AktBankQendr(—1)
—0.077KredBank/DepozBank(—1) — 0.088Kriza(—1)

Mé konkretisht, njé rritje e vilerés sé shtuar gé do ta largonte até nga ekuilibri
afatshkurtér do té rregullohej nga njé rritje, nga njé rritje e kredisé sé brendshme me 0.74
njési, me njé rénie me 1.09 njési aktive bankare, nga njé rritie me 1.09 njési e kreditimit té
sektorit privat, rritje nga njé rrite me 0.025 njési inflacioni, rritje me 0.71 njési indeksi HHI,
rritie me 0. 0189 pérgendrimi bankar, rritie me 0.61 aktivet bankare ndaj atyre té BQ, pas tre
muajsh. Ndérsa rritia e ROA me 0.09 njési, e inflacionit me 0.027 dhe rritja e pérgendrimit
bankar me 0.018 njési do ta sillte vilerén e shtuar né ekuilibér menjéheré. Rritja e vlerés sé
shtuar gé do sillte largimin e saj nga ekuilibri afatshkurtér dhe do e kthente até né ekuilibér
njé rénie e parasé sé gjeré me 0.31 njési menjéheré ndérsa do kthehej né ekuilibér ngs aktivet
bankare totale bien me 1.8 njési, kreditimi bankar ndaj depozitave bie me 0.077 njési dhe
kriza botérore bie me 0.088 njési me njé efekt pas tre muajsh. Ndryshimi i PBB tre muaj mé
paré me 1% do sillte njé impakt mbi PBB e sotshém duke e rritur me 2%.

Nga studimi rezulton gé kohévonesat e viefshme dhe qé japin efektin e financés né
ekonomi konsistojné pér periudhat tre-mujore deri né gjashté-mujore duke na treguar
réndésiné e ndikimit qé ka kreditimi afatshkurtér né rritjen e vlerés sé shtuar bruto né vend.

4.5 Analiza e rezultateve

Tregu jeton me blerésit faktik (actual buyer) dhe kéta rrjedhin nga blerésit e mundshém
apo blerésit potencial. Bankat duke kredituar mund té shndérrojné njé blerés t&¢ mundshém né
blerés faktik, duke krijuar kérkesé shtesé né treg ku ndikimi i kredisé qé ofron sistemi bankar
né rritje kérkese pér mallra dhe shérbime. Cdo njési kredie e akorduar mundéson blerje né
njési shtesé té sasive té mallrave dhe shérbimeve né treg, qé d.tth., se VSHB/ PBB rritet
(ndikimi i kredisé qé ofron sistemi bankar né rritien ekonomike). Impakti afatshkurtér i disa
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faktoréve financiaré né vlerén e shtuar bruto na tregon gé kreditimi afatshkurtér (kryesisht né
formén e kapitalit punues’3) lehtéson barrén e riskut té biznesit dhe té likuiditetit.

Ecuriae kreditimitbankar

Njékohésisht pér ¢do njési shtesé gé blihet me kredi bankare né treg krijon TVSH
shtesé apo té ardhura shtesé ndaj Qeverisé népérmjet pagesés sé Taksés sé Vlerés sé Shtuar
(value added tax -VAT) (ndikimi i kredisé qé ofron sistemi bankar né rritjen e té ardhurave té
Qeverisé). Kéto rritje té ardhurash nga geveria realisht do e ndihmonin geveriné gé mos
kérkonte shumé borxh nga bankat e nivelit t€ dyté, duke cuar késhtu né uljen e kredisé sé
brendshme (uljen e pjesés sé financimit publik nga shteti). Por njé gjé e tillé nuk ka ndodhur,
sepse realisht pesha e borxhit té brendshém é&shté rritur dhe pesha e zérit bono thesari si
financim nga bankat ka ardhur né rritje duke frenuar deri diku kreditimin e sektorit privat.
Pavarsisht késaj bankat kané reduktuar ekspozimin e tyre ndaj riskut té kredisé dhe
pérmirésimin e stabilitetit t& tyre. Ky impakt vihet re edhe nga afekti pozitiv i ROA né vierén
e shtuar ekonomike.

Rritja e kreditimit nga bankat do té sillnin, mé shumé para né qarkullim, rritien e
likuiditetit pér bizneset, individét dhe qevering; konsumi i larté nga kéto aktoré ekonomiké do
té sillte mé shumé TVSH’4 pér shtetin dhe mé shumé té ardhura té cilat do ulnin kérkesén e
geverisé pér financim népérmjet bonove.

Grafiku 4-2: Kredia e brendshme si pérgindje e PBB
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Burimi: BB (2014)

Té gjitha kéto do ndikonin gé té kérkohej edhe té ofrohej mé shumé té mira edhe
shérbime né treg t& cilat direkt do sillnin rritien e ekonomisé. Ky hon mund té jeté njé sinjal
pér njé efekt t& pritshém flluské (bubble effect) (Hoti, 2013) i cili e ekspozon sistemin bankar
né njé rrezik sistemik. Kjo sepse nése nga agregati i kredisé né ekonomi nuk gjeneron TVSH,
d.t.th., se njé pjesé e kreditimit nuk ka motivuar blerje reale, nuk ka rritur kérkesén por thjesht
mund t€ keté z8vendésuar kreditt e maturuara me kredi me maturim t€ freskuar. Kété
fenomen e shikojmé edhe te lidhja negative gé rezultoi midis parasé sé gjeré dhe vierés sé

73 Po t’i referohemi ekuacionin afatshkurtér mé lart, efektet e faktoréve né VSHB deri né tre-muaj, shih
ekuacionin afatshkurtér, rezultuar nga modeli ARDL.

74 Psh., nése Banka e Shqipérisé raporton se agregati i kredisé né ekonomi éshté 400 miliard lekg, d.t.th., se me
TVSH 20%, aférsisht 80 miliard leké duhetté ndikojné né rritjen e té ardhurave té Qeverisé.
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shtuar ekonomike; gé pavarésisht se paraja e gjeré me kalimin e viteve éshté rritur, nga
studimi yné rezultoi gé& kjo rritje nuk ndikonte pozitivisht né ekonomi. Zakonisht kjo
marrédhénie negative argumentohet si mungesé e njé zhvillimi financiaré t& miréfilleé, gjé qé
faktohet edhe nga mungesa e njé sistemi financiar pjesérisht té zhvilluar i pérgéndruar né
duart e bankave dhe me pak shérbime té ofruara. Prania e njé tregu financiar dytésor, prania e
njé roli mé t€ madh té institucioneve té tjera financiare jo-bankare dhe shumé shérbimeve té
tjera financiare do i krijonte mundési njerézve gé paraté t’i qarkullonin né alternativa té tjera
investimesh. Efekt negativ gé sjellé paraja e gjeré né vierén e shtuar tregon qé njerézit i kané
bllokuar paraté e tyre duke mos i qarkulluar ato. Kursimet e popullit Shqipétar rezultojné
Kryesisht t& pérgéndruara né formén e depozitave. Kjo tregon gé paraja e gjeré ku pérfshihen
depozitat pa afat, me afat realisht kané rezultuar né formén e “parasé sé plogésht™’®.

Rezultatet e studimit na treguan se kredija e brendshme ka efekt pozitiv né vierén
ekonomike té shtuar, ¢’ka tregon gé kreditimi i sektorit publik pérvec ndaj atij té privatit ka
vlerat e saja pozitive mbi ekonominé. Duke gené se investimet né bono thesari t& geverisé
sjellin t&¢ ardhura fikse, ekspozimi ndaj luhatjeve té normave té€ interesit ka gené mé i ulét,
¢’ka do té thoté se risku i normave té interesit ka qené i ulét, megjithaté investimi
pérgjithésisht afatshkurtér ka rezultuar me riinvestime me norma té uléta interesi dhe rénie té
ardhurash, ¢’ka i ka ekspozuar investitorét ndaj riskut té riinvestimit. Pavarésisht se rritja e
kredisé sé brendshme ka njé ndikim pozitive mbi vierén e shtuar, ky é&shté njé efekt
afatshkurtér (tre-mujor) Kkryesisht né forma pagash, shpérblimesh, pagesash geveritare,
shpenzimesh té tjera pér shogéring, ku né té njéjtén kohé financimi i sektorit publik ka gené i
rehatshém edhe pér bankat té cilat kané refuzuar riskun duke siguruar stabilitetin e tyre
financiar. Ké&té siguri e shohim edhe né ndikimin pozitiv té performancés bankare
(pérfagésuar nga raporti i ROA) né afatshkurtér dhe afatgjaté mbi ekonominé toné duke
vértetuar se bankat gjaté gjithé késaj kohe kané gené té kujdesshme né ruajtjen e stabilitetit té
tyre duke u pérkthyer né efekt pozitiv né ekonomingé toné. Shéndeti i bankave éshté shfaqur i
réndésishém pér ecuriné toné ekonomike. Duke iu referuar pyetjes soné té dyté shohim qé
zhvillimi financiar i matur nga kéndvéshtrimi i stabilitetit rezultoi i réndésishém né ecuriné
ekonomike.

Dukurité e mésipérme informojné gjithashtu se gjendja relativisht e larté e depozitave
éshté edhe pér faktin se bizneset kané preferuar t& huamarrin shumé mé pak nga bankat se po
pérdorin financimin e njeri tjetrit. Por financimi i bizneseve, pra i sektorit privat realisht
mbetet si z&ri mé me réndési né sistemin financiar ku bén t& mundur shpjegimin dhe
shkaktimin e rritjes ekonomike. Testi i Grangerit na ndihmon té kuptojmé se sistemi financiar
Shgiptar 1 pérfagésuar nga kredia private shkakton rritjen ekonomike, duke e cilésuar sistemin
toné si “supply-leading”. Ndihma dhéné sektorit privat né uljen e rrezikut té likuiditetit ka
ndihmuar né rregullimin e aktivitetit t€ bizneseve duke ulur rrezikun e biznesit (kapital punues
pér té vazhduar aktivitetin) rrezikun e furnitoréve dhe nga ana tjetér edhe rrezikut té té
arkétueshmeve (ku klientét kané mundési té shlyejné detyrimet e tyre),

Spikatés éshté fakti se agregati i kredisé drejtohet gjithnjé e mé tepér né huadhéniet
geveritare. Kritikat konsistojné né faktin se, monetizimi i deficitit buxhetor duke u financuar
me huamarrje, ul disponibilitetin e parave né ekonomi duke pasur si kosto oportune kérkesén
e mohuar pér huamarrje nga individé dhe firma. Kjo ndikon (a) né rritjen e ¢mimit té interesit
sé huasé, dhe (b) né pakésimn e fondeve disponibél pér t’ia kredituar bizneseve apo
konsumatoréve. Por pavarésisht pikés sé paré shohim gé Banka e Shqipérisé po ndihmon duke
ulur normén bazé té interesit dhe rritjen késhtu té kérkesés sé aktoréve financiare pér kredi.

75 Para e plogésht nénkuptojmé para té cilat nuk investohen né alternativa investimi me norma kthimi, por para e
cila nuk gjeneron fitime.
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Kreditimi né ekonomi ka vijuar t& ngadalésohet gé nga viti 2012 né 9. 4% nga 10. 9%
né. Teprica e kredisé u rrit me pér 3,4 miliard lek, ku kredia e rritur ndaj firmave shtetérore z&
48,5% apo 1,9 miliard lek. Kredit¢ né lek jané shtuar 18,3% ndérsa kredité né valuté jané
pakésuar pér 5%. Duke marré né konsideraté se rreth 50% e agregatit t€ kredisé drejtohet pér
financim té geverisé apo té ndérmarrjeve té saj dhe jo pér individé dhe firma private. Kjo
d.t.th., se sistemi bankar dhe Banka e Shqipérisé nuk po negociojné rrezikun me ekonominé.
Késisoj, duke kredituar gevering, bankat kontribuojné né politiké inflatore duke u krijuar njé
bumerang krize né vieré rénie t€ lekut. Bankat do té pésojné realisht ulje té fugisé blerése té
kredive né lek. Pér tu mbrojtur do té korrigjojné normén e interesit, gé d.t.th., se humbja do té
kompensohet pjesérisht nga huamarrésit ekzistues dhe pjesérisht nga ulja e normés reale té
interesit né depozita. Njé situaté e tille do t& japé impakt negativ edhe né financat fiskale.
Niveli i huamarrjes pér financimin e deficitit buxhetor’® pércakton shkallen e eficiencés sé
Qeverisé. Kjo d.t.th., se Qeveria nuk mund té krijojé deficit ose té huamarré pér té financuar
deficitin né fjalé pértej limitit 3% ndaj PBB.

Analiza e kétij raporti pérgendrohet: i) Né kushte té tjera t¢ pandryshueshme, rritja e
shpenzimeve geveritare gé nuk sjell rritie po ag ose aspak rritje t& PBB e rrit raportin deficit

buxhetor/PBB. Kjo ndodh kur Qeveria shpenzon mé shumé pér shlyerje interesash té

borxheve té maturuara dhe jo pér blerje t&¢ mallrave dhe shérbimeve té fundme (rritje t¢ PBB).
Kjo ka ndodhur, sepse shpenzimet geveritare kané pésuar rénie pas vitit 200977, duke pasur
njé tendencé té ulét né rritje deri né 2015, ¢’ka konfirmon mungesén e kontributit té
shpenzimeve ¢everitare né PBB; ii) Né kushte té tjera té pandryshueshme, rritja e
shpenzimeve qeveritare mé shumé nga rritja e arkétimeve nga taksat e rrit raportin deficit
buxhetor/PBB. Kjo ndodh kur Qeveria rrit shpenzimet ndérkohé gé arkétimet nga taksa rriten
mé pak ose aspak. Kur arkétohen mé pak taksa d.t.th., se ka rénie t€ PBB ose evazion fiskal.
Ky éshté fenomen i viteve té fundit, ku realizimi ité ardhurave nga tatimet ka munguar; ii) Né
kushte té tjera té pandryshueshme, rritja e taksave éshté mé e vogél se rritja e PBB e rrit
raportin deficit buxhetor/PBB. Té gjitha kéto kané sjellé qé politikat geveritare nuk kané
rezultuar né favor té rritjes ekonomike né Shqipéri.

Ecuriae Depozitave Bankare

Mé lart identifikuam Q& depozita éshté edhe produkti gé blihet mé shumé nga
kursimtarét Shqipétaré, kjo edhe pér faj té sistemit por edhe té sjelljes sé kursimtarit si risk-
kundérshtues té riskut.

76 Funksioni baze shtron problemin nése financimi i Qeverisé rrit pjesén gé pérthith mé shumé PBB apo jo.
Lidhja éshté: (G-Tx)/PBB (Hoti, 2013)
7 http://www.tradingeconomics.com/albania/government-spending
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Grafiku 4-3: Depozitat Bankare ndaj PBB né vite
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Burimi: BB (2014)

Rritja e depozitave, si¢c vérehet nga grafiku 7, ka pésuar rritje, gé nga periudha e Kkrizés
botérore duke treguar prirjen e njerézve pér té preferuar depozitén si njé investim té sigurt.
Vitet e fundit (sidomos viti 2015), aktiviteti ekonomik filloi t€ zgjerohej, mbéshtetur kryesisht
nga kontributi pozitiv i investimeve private dhe i eksporteve neto ndérkohé gé investimet
publike dhe konsumi privat rezultuan me njé ecuri mé té dobét’® si rezultat i kushteve té
véshtira té tregut t& punés dhe pagéndrueshmérisé sé besimit t¢ konsumatoréve. Kjo tregon qé
né vend té bllokimit té parave né formén e depozitave, por té investohen né projekte
investimesh private do ndikonin mé pozitivisht né ekonomi. Rénia e konsumit privat ka sjellé
gé inflacioni té rezultoi i ulét dhe shpeshheré né rénie, duke reflektuar ecuriné e ¢mimeve té
naftés, rritjen e dobét ekonomike dhe qéndrueshmériné e kursit t¢ kémbimit. Ky fenomen
rezultoi i faktueshém edhe né studimin toné, ku ekonomia Shqiptare ka nevojé pér njé shtysé
inflacioniste qé ekonomia té rimékémbet. Kjo lidhet me lidhjen pozitive qé rezultoi nga
studimi midis inflacionit dhe ekonomisé, ku éshté inflacioni ai gé e sjell vlerén e shtuar
ekonomike né ekuilibér pér njé periudhé té shkurtér tre-mujore.

Né rastin e Shqipérisé shikojmé qé raporti kredi/depozita nuk éshté i mjaftueshém pér
té ndikuar pozitivisht né rritjen ekonomike ku shtimi i depozitave nuk shogérohet me shtim té
kredisé. Kjo tregon gé ky raport gé njihet si raporti i ndérmjetésimit nuk éshté i miré
menaxhuar gé té sjellé ndikime pozitive. Rritja e depozitave sjell edhe rritje té shpenzimeve
nga interesat, dhe néqoftése bankat nuk japin kredi atéheré ato nuk mund té sigurojné té
ardhura nga interesa té mjaftueshme pér té realizuar fitimin e kérkuar. Realisht kjo ka
ndodhur, ulja e kreditimit té bankave ka ulur marzhin e tyre té fitimit (shikoni grafikun 9) dhe
kjo ka sjellé gé raporti i kredi/depozita té keté rezultuar i lidhur negativisht me performancén
ekonomike.

78 Raporti i Stabilitetit Financiar, Banka e Shqipérisé (2015)
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Grafiku 4-4: Marzhi Netoi Interesit né vite
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Burimi: BSH (2014)

BQ pohon se depozitat jané rritur 10%, ndérkohé gé pérpunimi i depozitave né kredi
éshté 53% (fundi i 2014). Nése njé banké gé grumbullon 100 njési depozita, nga té cilat 10
njési i mban rezervé té& detyrueshme, atéheré potenciali kreditues i bankés do té ishte pér 90
njési kredi {100-10} ose mbi 9 heré. Né njé faré ményré BQ e ka shtruar si alarm té fshehur,
ku indirekt shohim uljen e aftésisé kredituese té bankave té& nivelit t&¢ dyté. Ne vierésojmé se
jemi né pérjetimin e kurthit t& kredisé, ku rezultatet tona na tregojné qé bankat duhen té kené
kujdes né rritjen e kredisé pérkundrejt depozitave dhe sjelljet e fundit t€ bankave kané treguar
té jené té kujdesshém. Gjithashtu, ecuria e ngadalté e aktivitetit kreditues pérballé tendencés
sé individéve pér kursim, ka ndikuar né rénien e raportit t&¢ kredisé ndaj depozitave totale
(Hoti, 2013). Né terma vjetoré, depozitat né leké kané ngadalésuar lehtésisht normén e rritjes,
duke e zbritur até né 2.5% dhe duke reflektuar reduktimin e normave té rritjes té depozitave
me afat né leké. Ky ngadalésim, éshté ndikuar edhe nga preferenca e individéve pér té
investuar kursimet e tyre né bono thesari né treg primar. Gjithashtu, rritje kané shfaqur edhe
investimet e individéve né institucione financiare jo banka. Kéto zhvillime konfirmojné
preferencén e ulét té individéve pér t& mbajtur para likuide apo pér t’i investuar ato dhe
tendencén e tyre drejt kursimit.

Por ulja e normave té interesit (nga ulja e normés bazé té interesit) pér efekt té stimulit
té kredidhénies ka ndihmuar edhe né rénien e interesave té depozitave duke ulur ndikimin e
madh negativ qé do kishte ky raport né financat e bankés, duke gené se kostoja nga interesat e
depozitave do dis-favorizonte fitimet e bankés.

Tabela 4-7: Ecuria e Institucioneve financiare jo-bankare

(né min. leké)
Periudha 31.12.°12 31.12.°13 31.12.°14

Totali i investimeve té Fondeve té Pensionit 275. 38 421. 68 581.71

Totali i investimeve té Fondeve té Investimit 50,507 64,041

Burimi: AMF (2014)
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Rénia e interesave né depozita ka krijuar mundési zhvillimi edhe investimeve né kurse
kémbimi apo né fonde pensioni/ investimi (shikoni tabelén 4-7).

Ecuriae Kredivejo té mbara

Rreziku i kredisé gé shogéron dhénien e njé kredie nga bankat tregtare éshté prezent
dhe ka sjellé ndikim jo pozitiv né portofolet e kredisé sé bankave. Kjo e tregon edhe rritja e
kredive jo té mira duke vértetuar qé kreditimi i béré nga bankat mbetet jo cilésoré duke mos
ndihmuar realisht aktorét financiaré né géllimet e tyre. Pérkeqgésimi i cilésisé sé portofolit té
kredisé me rreth gati 18% nga viti 2011, i ka shtyré bankat t& jené té kujdesshme né
lehtésimin e kushteve té kredidhénies dhe pérzgjedhése né projektet gé ato financojné.

Por interesante mbetet fakti i njé ndikimi t& dobé&t por pozitiv i kredive gé nuk
performojné miré né vierén ekonomike té shtuar. Duhet té kuptojmé gé kéto kredi gé nuk i
jané kthyer bankés kané shkuar pér aktivitete prodhuese, pér aktivitete té ndryshme. Ata kané
pérdorur paraté e bankés dhe moskthimi i tyre indirekt ka sjellé uljen e kostove té firmave. Né
kété meényré ata kané zévendésuar vetéfinancimet e tyre me huamarrjen bankare. Pavarésisht
se ky tregues é&shté negativ pér eficensén dhe stabilitetin e bankave, né ekonomi pasqyrohet
ndryshe duke vonuar thjesht falimentimin e tyre né t& ardhmen. Gjithashtu duhet t& marrim né
konsideraté afatin e shkurtér e llogaritjes sé kredive jo té mira si dhe cilésia e té dhénave.

Efekti i kreditimit té sektorit privat

Bankat indirekt jané kontribuese e investimeve né ekonomi né formén e investimeve
me rrezik (mund t’i referohemi raportit té Kredi/Aktiveve dhe aktiveve/PBB) apo investimeve
pa rrezik (si t&¢ Mirat e Thesarit). Struktura e investimeve si sistem bankar d.t.th., se sistemi
preferon 51,5% kreditim né rrezik dhe rreth 30% kreditim pa rrezik, por nése shohim né
ményré analitike vérehet njé shpérputhje e késaj ligjesie’®. Pérfundimi éshté se bankat kané
perceptime shumé té ndryshme ndaj rrezikut té aplikuesve pér huamarrje. Kjo dukuri nuk
shgyrtohet dhe as raportohet nga ana e Bankés Qendrore. Pér kété arsye né té€ ardhmen
kérkohet nj¢ normim (rating) A i bankave (Aliaj, 2014).

Rreziku i likuiditetit mbetet i larté, sepse Qeveria mban peshé té larté té borxhit
afatshkurtér madje né rritje dhe peshé té ulét t€ borxhit afat gjaté. Duke gené se peshén mé té
larté e ka borxhi afatshkurtér, kjo d.t.th.,, se ekonomia joné nuk po ristrukturohet drejt
investimeve. Fakti se 60% e borxhit financohet térésisht nga sistemi bankar, ku vetém 1
Banké si Raiffeisen ka mbi 34,5% té financimit t€ borxhit, tregon pér shkalleé té larté
koncentrimi dhe varésie. Qeveria éshté huamarrési mé i madh i sistemit bankar gé financon
60% té borxhit t€¢ saj (impakt O ne PBB). Struktura e borxhit krijon nj¢ kosto té& larté
oportuniteti. Kjo d.tth., se bankat gérryejné bazén monetare té tyre duke ja huadhéné
Qeverisé sepse po kaq i pakésohen fondet disponibél pér ti huadhéné né ekonomi-biznesit
privat.

Nga studimi rezulton gé kredia ndaj sektorit privat éshté eficente dhe me kah pozitiv
né ekonomi, ¢cka pohon teoriné e propozuar mé lart, qé bankat po ndihmojné geveriné né

79 Banka si BKT dhe RBAL jané né struktura té ngjashme ndérmjet kreditimit né ekonomi dhe pér kreditimin né
Qeveri. Nga ana tjetér, fakti se kéto dy banka formojné mbi 65% té agregatit té kreditimit té deficitit buxhetor,
d.t.th., se Qeveria motivohet té huamarré nga kéto banka dhe nga ana tjetér, kéto jané bankat gé kontribuojné né
rritien e propensitetit margjinal pér té huamarré té geverisé. Bankat mé rrezikmarrése, ndonése meé té vogla jané
Banka Veneto dhe Procredit, ndérsa banka mé kundérshtare e rrezikut éshté Intesa SanPaolo gé investon mé
shumé né té Mira Thesari sesa néekonomi (Aliaj, 2014).
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financimin e saj duke munguar késhtu kreditimin e biznesit i cili sipas studimit do ndihmonte
mé shumé (shiko koeficentét nga ekuacioni) vierén e shtuar né ekonomi.

Nga ana tjetér shohim gé kredia e brendshme e realizuar nga institucione t€ ndryshme
financiare brenda vendit ka njé¢ ndikim pozitiv né ekonomi. Kjo tregon qé aktorét financiaré
preferojné ményra té tjera financimi pérve¢ bankave tregtare pér nevojat e tyre. Kjo do té
thoté shfrytézime alternativash t€ tjera, duke iu drejtuar shogérive financiare por jo-
depozituese, kompanive té& lizingut, kompanive t& sigurimit, fondeve t& pensionit apo
institucioneve té tjera t€ kémbimit, té cilat sjellin efektin pozitiv né VSHB pér njé efekt pas 3
muajve né afatshkurtér. Cdo rritie e kredisé bankare ndaj sektorit privat shkakton rritjen e
VBSH dhe kété shohim kryesisht né afatshkurtér se sa né afatgjaté. Pér shkak té kétij ndikimi
pozitiv éshté e nevojshme liberalizimi ekonomik duke sjellé sé pari liberalizimin bankar. Kété
po e shohim kryesisht edhe né politikén e Bankés Qendrore né politikat e saj né promovim té
kreditimit. Politiké e cila konsiston me uljen e vazhdueshme qé i éshté béré normés bazé té
interesit pér efekt t& kreditimit t¢ ekonomisé e cila sipas studimit toné rezultoi edhe si ndér
faktorét kryesoré né Vlerén e Shtuar Bruto né vend. Thellésia financiare si matés i zhvillimit
financiaré éshté edhe stimuluesja kryesore e rritjes ekonomike.

Nga studimi né testin e shkakésisé sé Grangerit shikojmé qé thellésia financiare né
Shqipéri e pérfagésuar nga kredia bankare dhéné sektorit privat éshté edhe shkaktarja e
produktit ekonomik né Shqipéri duke e konsideruar sistemin toné si “supply leading”, ku
kreditimi i sektorit privat pérbén ofertén e nevojshme gé i duhet ekonomisé qé té zhvillohet.

Shumica prej autoréve kané konstatuar se raporti i kredisé private pérfagéson njé nga
faktorét kryesoré té funksionimit t€ sektorit financiar. Q& faktori i kreditimit t€ sektorit privat
t¢ keté njé impakt té tille né vierén e shtuar bruto ka ndikuar edhe miré funksionimi i
autoriteteve vendase né politikat qé ato kané ndérmarré. Njé ndikim negativ i kreditimit né
pérgjithési do tregonte pér probleme né politikat financiare. Kété problem e shohim né lidhjen
negative gé ekzistonte né afatshkurtér t& kredisé sé pérgjithshme pérkundrejt depozitave. Kjo
tregon mos alokimin e miré gé i éshté béré zérit té kredisé né bilanc pérkundrejt depozitave qé
mblidhen nga depozituesit. Por, kredia ndaj sektorit privat shfaget me ndikim pozitiv mbi
vlerén e shtuar bruto cka tregon gé kreditimi i privatit jané politika t& nevojshme kreditimi gé
duhet té ndérrmaré banka.

Efekti i pérgendrimit bankar

Nga ana tjetér sistemi yné bankar shquhet si pér pérgendrim té tregut né tre bankat
kryesore né vend. Banka Raiffeisen zotéron 38% té totalit té depozitave dhe aktiveve (ndaj 6
bankave), banka BKT zotéron 23% té depozitave dhe 22 % té aktiveve ndjekur nga banka
Intesa me 15% te depozitave dhe 16% té aktiveve (Aliaj, 2014). Té treja kéto banka zotérojné
76% té depozitave dhe aktiveve. Prandaj né rastin toné tregu bankar si pér depozitat edhe pér
kredit¢ duhet konsideruar shumé i koncentruar. Indeksi i pérgendrimit té tregut pér kredité
éshté 0.20, qé tregon pérséri pér njé treg t€ pérgendruar. Banka Raiffeisen, BKT dhe Intesa
zotérojné 66% té totalit t& kredive té dhéna nga kéto banka. Ndérkohé, té treja sé bashku
zotérojné 53% té totalit t& depozitave té sistemit bankar. Indeksi HHI duke marré pér bazé
kredité rezulton 0.08. Gjithashtu edhe né analizén e strukturés sé deficitit buxhetor, po kéto tre
banka financojné monetizimin e borxhit geveritar pér 60%, qé do té thoté se kéto krijojné
varési té larté té geverisé duke pérgendruar rrezikun Sovrang®,

Kjo na bén t¢ mendojmé se pérgendrimi bankar i larté né tre bankat kryesore né vend
mund té shpétojé geveriné pér financime dhe kjo pér njé periudhé afatshkurtér ndihmon qé

80 Bankat duke vlerésuar se kané marrédhénie té mira nga financimet gé i kané béré geverisé mund té implikohen
né hazardin moral se e dhe po patén probleme e marrin pér fakt té kryer mbéshtetjen financiare nga qeveria né
njé skenar rénés té biznesit té tyre (Aliaj, 2014)
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geveria té keté té ardhura té mjaftueshme pér shpenzimet e saja geveritare té cilat né fund do
ndihmojné situatén ekonomike. Por, né periudha afatgjata rezulton qé ky pérgendrim té keté
njé lidhje Kkointegruese, por negative me vierén e shtuar né vend, cka na tregon qé nése
ndonjéra prej tyre refuzon financimin e qeverisé kjo krijon impakt dhe hazard moral té larté
drejt njé rreziku sistemik qé shkon deri né kontrollin e sjellies sé qeverisé dhe té
institucioneve gé varen prej saj. Gjithashtu pérgendrimi i tyre né depozita, aktive edhe kredi i
bén ato mé té prirur gé té luajné me interesat dhe kushtet e kreditimit apo té depozitave. Kjo
do shkaktonte ulje shérbimesh, kredi mé té shtrenjta, problem me likuiditetin pér bankat e
vogla té cilat do vuanin mungesén e depozitave etj. E gjitha kjo do ménjanohej ngs Banka e
Shqipérisé do té kishte marré masa pér reduktimin e pozicionit t& tyre né treg, gjé qé se ka
béré deri mé tani.

Efekti i menaxhimit té aktiveve & bankés

Rritja e aktiveve té bankave né vend jo gjithmoné tregon pér njé efekt pozitiv né
vlerén e shtuar ekonomike, ¢cka tregon qé rritja e aktiveve té bankés nuk ka ardhur nga rritja e
kredisé por mund té kené qené faktoré té tjeré si p. sh rritja e parasé gjendje, rritja e
investimeve pér degét e tyre, rritja e financimit ndaj sektorit shtetéror t& cilat realisht kané
rezultuar jo t€ mjaftueshme té ndikonin pozitivisht né ekonomi.

Gjithashtu nga studimi rezulton gé miréfunksionimi i bankave, pra eficensa e bankave
pérfagésuar me raportin e kthimeve nga aktivet rezulton té keté njé lidhje afatgjaté dhe
pozitive Kkointegruese me produktin ekonomik. Por gé ROA té ndikojé pozitivisht duhet njé
miré menaxhim i cilésisé sé aktiveve. Bankat jané treguar té kujdesshme né riskun e kredisé
edhe pas rritjes sé kredive jo t& mbara bankat morén masa duke shtrénguar kreditimin nga
aktoréve privaté dhe rritien e investimeve me risk zero (bono thesari qeveritare), (Aliaj,
2014). Gjithashtu, marzhi neto né interesa i bankés zvogélohet dhe banka ndjek politikén e
uljes sé normave té interesit t& depozitave. Né fakt normat e interesit t¢ depozitave nga Banka
jané ulur shumé thuajse 6-8 heré mé pak se normat e interesit t& depozitave té& bankave
konkurrente né treg. Pavarésisht kétyre, spread-i i interesave nuk ka ndryshuar (Aliaj, 2014).

Mungesa e cilésisé sé aktiveve té bankave realisht na rezulton né njé ndikim negativ té
aktiveve té bankés né rritien e vlerés sé shtuar bruto. Kjo tregon qé rritja e aktiveve jo
domosdoshmérish tregon pér cilési t& miré té tyre (efekt gé vihet re né afatshkurtér, me efekte
mé kohévonesa 3-mujore). Rezultatet sugjerojné gé njé rritje prej 10% e Kkétij matési té
zhvillimit financiar, shogérohet me njé pakésim prej 0.00227% té normés sé rritjes ekonomike
afatgjaté (Gjanci, 2014). Njé efekt negativ por i vogél né ekonomi, ku jep shpresé se bankat
me disa pérmirésime do mund ta kthejné cilésiné e aktiveve té tyre né avantazh té vierén
ekonomike né vend.

Efekti i Krizés Financiare

Gjithashtu pjesé e studimit toné ishte dhe impakti i krizés financiare botérore e cila pér
rastin e Shqipérisé né ményré specifike rezultoi té ishte e réndésishme né t€ dyja pyetjet tona
shkencore. Kriza financiare u listua si faktoré i dyté i réndésishém né testin toné té shkakésisé
(pyetja e paré kérkimore) ku rezultoi si shkakétare e zhvillimeve ekonomike né Shqipéri duke
nénvierésuar réndésiné gé ajo ka ndérkombétarisht, sdomos me vendet me té cilét ne kemi
lidhje ekonomike dhe financiare. Pér sa i pérket efektit pozitiv gé kishte ky tregues, né
afatgjaté né vlerén toné té shtuar (pyetja e dyté kérkimore), mund té analizohet né disa
kéndvéshtrime, ku p.sh 1) Ne karakterizohemi nga njé ekonomi informale e larté¢ e cila
indirekt nuk preket nga déshtimet e sistemeve financiare ligjore; 2) Prania e njé evazioni
fiskal bén gé fitimet e kompanive té mos démtohen nga tatimet e shtetit; 3) Nga shumica e
vendeve peréndimore dhe atyre lindore, Shqipéria karakterizohet nga njé sistem bankar té
mirékapitalizuar, ku bankat gjaté kohés sé krizés nuk lejuan gé Kkapitali vendas té IBvizte
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jashté duke ruajtur stabilitetin dhe pavarésiné e bankave bija qofté edhe né hartimin e
bilanceve té tyred!.

81(BSH, Raportet e 2008, 2009, 2010)
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KREU V
KONKLUZIONE DHE REKOMANDIME

Diskutimet pér identifikimin e njé lidhje midis rrities ekonomike dhe Zzhvillimit
financiar jané gjithmoné e mé shumé prezente. Studimet individuale apo studime me grup
shtetesh kané ndihmuar né gjetjen e lidhjes, e kahut dhe e shenjés sé lidhjes midis financés
dhe ekonomisé. Faktorét financiaré sébashku me rreziget qé i shogérojné ato luajné njé rol té
réndésishém né ecuriné ekonomike t€ njé vendi. Industria bankare po implikohet né ményré té
alternuar nga rrezik biznesi né rrezik financiar dhe anasjelltas. Mungesa e suksesit té
bizneseve ka sjellé qé kéto biznese nuk shlyejné mé kredité e marra duke shkaktuar véshtirési
financiare per bankat (kjo rezultoi edhe me njé rritje té kredive jo t& mbara). Nga ana tjetér
rreziget e portofolit t€ bankave pasqyrojné edhe rrezikun e firmave huamarrése duke Krijuar
njé portofol rrezigesh t€ larmishme. Kjo kushtézon gjithashtu kreditimin e ekonomisé.
Kushtézimi i kreditimin né Shqipéri rezultoi i réndésishém pérderisa nga studimi ecuria joné
ekonomike shkaktohej pikérisht nga kreditimi i sektorit bankar. Lidhje kjo pozitive dhe
identifikuese si “supply leading”, rezultat ky i ndryshém nga studimet e méparshme né kété
fushé (pér Shqipéring)®2. Ata konkluduna né njé lidhje dy-kahéshe té zhvillimit financiar dhe
rrities ekonomike por duhet pasur parasysh numri i vogél i variablave t€ marra né studim dhe
pérzgjedhja e vogél e té dhénave. Rezultati yné “supply leading”, sado i ndryshém éshté né té
njéjtén linj¢ me autorét mé lart duke gené se lidhja e dy-anéshme pérfshin linjén e njéanshme.
Studimi yné pérfshin mé shumé observime (pér periudhé mé gjaté kohore 20021V-2015I1) dhe
variabéla qé matin zhvillimin financiar né kéndvéshtrime té ndryshme (thellési, stabilitet,
eficensé dhe variabla kontroll), ¢’ka e pérforcojné mé shumé rezultatin e dalé nga studimi.

Modelet e sofistikuara matematikore dhe burime njerézore té kualifikuar jané resurse
té rralla pér bankat, pér Bankén e Shqipérisé, po ashtu edhe palét e tjera lojtare té tregut
financiar e bankar. Ulja e kreditimit né vend pér shkak edhe té rritjes sé kredive jo té mbara,
ka ardhé edhe pér shkak té profesionalizimit dhe seriozitetit t¢ munguar nga ana e punonjésve
té bankés (risku operacional) té cilét déshtuan né pérzgjedhjen (risku i informacionit asimetrik
dhe pérzgjedhjes sé kundért né ex-ante) e Kklientéve huamarrés t& miré dhe zbatimin e “teorisé
sé sinjaleve” (Hoti, 2011). Gjithashtu, risku operacional rezultoi edhe né procesin ex-post, ku
ekspozimi ndaj moralit hazard éshté i larté dhe drejtuesit e bankave hasén véshtirési né
monitorimin e tyre duke i kaluar ato né pérmbarim gjygésor. Por, detyra e bankave nuk éshté
roli i tyre si menaxhuese e pasurive té paluajtshmen (ekzekutimet e Kkolateralit) (Imeraj, 2016)
por ekzekutimi me sukses i teorive té sinjalizimeve dhe teorisé sé monitorimit, duke ulur
kredité gé nuk performojné miré.

Sa mé shumé ekonomia shqiptare liberalizohet, ag mé shumé pasurohet kérkesa pér
produkte t€ ndryshme si sisteme elektronike informacioni té sofistikuara, lehtésim i punés sé
burimeve njerézore (risi teknologjike si banking-un elektronik, mobile banking, etj.) Kéto ulin
ekspozimin ndaj rrezikut por ashpérsia éshté mé e larté (Aliaj, 2014). Kéto do té€ ndihmonin
né e ulien e ekspozimit ndaj rezigeve té informacionit asimetrik dhe moralit hazard dhe do
ndihmonin bankat té menaxhonin mé miré portofolet e tyre dhe do lehtésonin procesin e
kreditimit né ekonomi.

Burimi kryesor i rrezikut né librat e bankave éshté grupimi i llogarive té déshtuara p.
sh. né kredit¢ e ndértimit. Ndryshimet negative né kushtet makroekonomike dhe financiare

82 Shiko (Dushku, 2009) dhe (Kokaveshi & Kola, 2013).
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ndikojné né aftésiné paguese té té gjitha firmave huamarrése (financiare dhe jo-financiare), né
ekonomi qé pércillet deri tek portofolet e bankave. Ajo gé ndodhi né sistemin bankar pas
gushtit 2008 ka treguar se, né kushte t€ pagéndrueshme ekonomike, madhésia e njé banke
gofté vendore apo globale nuk éshté garanci absolute pér stabilitetin e saj financiar. Pavarisht
se stabiliteti bankar né vendin toné nuk rezultoi i réndésishém pér ecuriné ekonomike, kjo nuk
do té thoté gé problemet bankare nuk sjellin falimentime dhe panik bankar, ¢’ka do e réndonte
ekonominé e vendit toné. Niveli i kredive jo té mbara dhe masa eregjistrimit sé kredive nga
aktivi i bilancit (write off) asnjéheré nuk raportohen drejté dhe sakté pér shkak té
transaksioneve fiktive té kredive duke rritur transaksionet e shitjes sé kredive nga njé banké
né tjetrén, pa sjellé rritje t& PBB.

Rreziku i kredive tregtare shndérrohet né rrezik bankar sepse firmat kreditore né
mallra/shérbime me pritje kur nuk arkétojné paraté ekspozohen ndaj rrezikut t& huamarrjeve
nga bankat, nga ana tjetér mosarkétimi i shitieve me kredi (rrezik kredie) shndérrohet né
rrezik likuiditeti duke mos paguar bankén. Pavarsisht se mospagesat e kredive ndaj bankave
mund t’i kené lehtésuar bizneset ku paraté mund té jené pérdorur né funksion t€ biznesit té
tyre ose thjeshté mund té kené shtyré detyrimet e tyre, duhet kuptuar qé bankat nga ana e tyre
kané perceptuar rrezik mé té larté duke tkurrur késhtu kreditimin.

Shtréngimi i agregatit t¢ kredisé ka ndodhur edhe pér faktin se gjenerimi i kredive me
probleme (NPL) éshté nxitur edhe nga rritfa e huamarrjes tregtare (blerje me pagesé té
mévonshme) duke Kkrijuar mungesé likuiditeti paléve shitése me arkétim t€ mévonshém. Pér
30%-40% té agregatit t€ kredisé tregtare né vleré rrjedh nga kontratat qeveritare té mbetura té
pashlyera nga ana e geverise.

Né njé aspekt tjetér, punimi provon se bankat kané njé sjellje t€ pérbashkét né
strukturimin e portofolit, duke ulur veprimtaring e tyre si kredituese dhe duke u orientuar drejt
investimeve me rrezik minimal (€ Mira Thesari, Eurobonde, etj.). Kjo lloj politike gé po
ndjekin bankat (pavarsisht ulijes sé normés bazé té interesit disa heré nga BSH) po ulin
mundésiné e kontributit pozitiv té kreditimin bankar né ekonominé e vendit tong.

Studimi provoi se pérgendrimi bankar rezultonte me njé lidhje negative me ekonominé
e vendit toné dhe kété e shohim se Shqipéria ka njé industri dhe treg té shformuar bankar ku
konkurrojné 16 banka dhe vetém 3 prej tyre zotérojné 53% té depozitave dhe 42% té kredive
té totalit té tregut. Gjithashtu jané po kéto tre banka @& financojné monetizimin e borxhit
geveritar pér 60%, gé do té thoté se kéto krijojné varési té larté té geverisé duke pérgendruar
rrezikun Sovran. E théné ndryshe nése ndonjéra prej tyre refuzon financimin e geverisé Kkjo
krijon impakt dhe hazard moral t& lart8 drejt njé rreziku sistemik gé shkon deri né kontrollin e
sjellies sé qgeverisé dhe té institucioneve qé varen prej saj, duke mbéshtetur késhtu té njéjtin
konkluzion té dalé nga Aliaj (2014).

Performanca e zhvillimit dhe e ndérmjetésimit financiar luan njé rol té réndésishém,
né aktivitetin ekonomik té té gjitha vendeve, si edhe té Shqipérisé. Ky material u fokusua né
evidentimin e lidhjes midis zhvillimit financiar dhe ecurisé ekonomike né Shqipéri, gjaté
periudhés 2002T4 — 2015T2. Pér té paré impaktin e aspekteve té ndryshme té zhwvillimit
financiar, pérdorém tre kategori matésish t& zhvillimit financiaré t& ndryshém dhe variabla té
tjeré plotésues té teorisé sé rritjes. Testi i Granger-it dhe modeli ARDL u pérdor pér testimin e
késaj lidhjeje. Rezultatet empirike treguan gé ekziston njé lidhje e njé-anshme midis njé
treguesi financiar dhe rritjes ekonomike, duke vértetuar fenomenin “supply-leading”. Ndérsa,
né periudhén afatshkurtér dhe afatgjaté marrim rezultate t€ ndryshme bazuar né tregues té
ndryshém pér zhvillimin financiar, duke provuar réndésiné e thellésisé dhe eficensén sé
zhvillimi financiar né vierén e shtuar ekonomike.
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Institucioni politik mé i larté gé éshté Qeveria né shumicén e vendeve né zhvillim edhe
né Shqipéri ka nivelin mé t& larté té hazardit moral né lidhje me opacitetin (mungesén e
transparencés) duke cenuar moralin institucional (p.sh., INSTAT, Banka e Shqipéris€) pér té
ofruar informacion objektiv, té vérteté, t€ pérgjegjshém dhe né kohé pér mbaré publikun pjesé
e té cilit éshté geveria veté edhe entet e saj. Mungesa e té dhénave paraget probleme té
dukshme pér studime qé pérfshijné zhvillimet financiare dhe rritjen ekonomike.

Rekomandime

Qeveria duhet té inkurajojé biznesin népérmjet politikave strukturore, fiskale. Duhet té
keté wullnetin e miré gé té zgjerojé zhvillimin financiar edhe né dimensione té€ tjera si bérja
funksionale e tregjeve financiare. Duhet té keté njé plan konkret ekonomik, ku réndési duhet
t’i japé sektorit privat jo vetém atij tregtar por edhe atij prodhues duke gené se ky sektor ka
gené gjithmoné nén potencialin e tij.

Banka Qendrore duhet té jeté e vémendshme ndaj sinjaleve ekonomike né vend, né
kérkesén pér kredi, rregullimin e bazés ligjore njésoj pér té gjithé, né gjetjen e zgjidhjeve pér
ullen e kredive jo té mira, duke u fokusuar mé shumé né teorité e “Sinjalizimit dhe
Monitorimit”. E nevojshme mbetet rishikimi i politikave t& kreditimit duke nxitur bankat té
marrin mé shume risqe, pra té kalojné nga financimi i sektorit publik por né até privat,
pavarésisht se kjo implikon risk kredie pérsipér. Gjithashtu ajo duhet té vendosé rregulla gé té
ulé pozitat dominuese t& disa bankave, pérderisa né afatgjaté pérgendrimi i tyre silte ndikim
negativ. né ekonomi. E réndésishme éshté edhe rregullimi dhe respektimi i té drejtave
pronésore e cila do jeté bazé pér cilésiné e kredive dhe kjo do té pérmirésonte raportin e ROA
e cila nga studimi na rezultojné njé lidhje pozitive me vierén e shtuar ekonomike.

Hartimi i politikave té pérshtatshme té integrimit dhe zhvillimit financiar kérkon
detyra té tilla:

— Mbéshtetja e tyre me studime empirike t€ plota dhe té besueshme pér situatén reale té
vendit dhe jo pérshtatje té studimeve té marré nga shtete té tjera.

— Pérmirésimi i legjislacionit dhe institucioneve pérkatése dhe zbatueshméria e tyre si
né rastin e vénies né funksionim té bursés sé Tiranés;

— Qéndrueshméri né politikat fiskale né mos demoralizimin e biznesit dhe stimuj fiskalé
pér bizneset e reja gé t’i krijohet lehtési né huamarrje.

Limitimet dhe sugjerimet pér studime té métejshme
Pavarésisht se studimi ka kaluar né njé séré rishikimesh literature, modelesh
ekonometrike statistikore, studimi ka disa kufizime. Si méposhté:

— Né Kkété punim jemi pérgendruar vetém te matésit e zhvillimit financiar dhe lidhja e
sistemit bankar me sektorin privat. Nuk kemi marré né konsideraté impaktin e geverisé
né ecuriné ekonomike népérmjet treguesve si té ndryshimit té taksave, borxhit publik,
deficitit buxhetor, bilancit tregtar, shpenzimet qeveritare etj. Gjithashtu tregues té tjeré
si investimet e huaja direkte, tregtia e hapur apo eksporte dhe importet.

— Njé diskutim t& gjeré ka marré edhe baza ligjore né kuadrin e reformave financiare si
faktoré té réndésishém gé shpjegojné lidhjen midis zhvillimit financiar dhe rritjes
ekonomike. La Porta (1997) né studimin e tij arriti t€ llogariste disa indekse rreth
ligieve gé mbrojné aksionerét, kreditorét por kéto indekse jané t€ pamjaftueshme pér
t’i pérfshiré né studim. Edhe pse, Banka pér Rindértim dhe Zhvillim, vitet e fundit
mundéson indekse matése té reformave né sektorin bankar dhe té tregjeve financiare,
ne nuk mundém t’i pérdornim né studim duke gené se té dhénat e pérdorura jané tre-
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mujore (ndérkohé gé indekset jané vjetore) dhe nuk nisin nga periudha joné e studimit
2002.

Cilésia e té dhénave éshté njé tjetér kufizim sidomos prezantimi i produktit té
brendshém bruto dhe i vlerés bruto t€ shtuar i cili raportohet ndryshe nga institucione
financiar kombétare dhe ndérkombétare. Gjithashtu njé pjesé e variablave té pavarur
nuk jané pérfshiré né studim pér shkak té mungesés sé té dhénave tre-mujore. Studimi
konsiston né vetém pér rastin e Shqipérisé, por po t’i referohemi literaturés, punimi do
ishte mé gjithépérfshirés nése do kishim marré né studim edhe shtete té tjera (kryesisht
ekonomité né zhvillim t€ Evropés Juglindore). Pér shkak té ndryshimeve té shpeshta té
sistemit toné financiar, ne jemi kufizuar edhe né periudhén e marré né studim.

Modeli nuk shikon lidhjen midis rritjes ekonomike dhe financés ndérkombétare, si dhe
lidhjen midis zhvillimit financiar, rritjes sé produktivitetit dhe akumulimit t& kapitalit.
Lidhje kéto gé mund té shérbejné si shtysé pér hulumtime té tjera kérkimore né kété
fushé.
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APENDIKS A

Shpjegimi i Variabélave té pérdorur:

LogY=LogVSHB (milion lek): Logaritmi i Vlerés Bruto té Shtuar, me ¢cmime bazé, né
milion leké, vieré e marré nga INSTAT.

Kredia bankare dhéné sektorit privat: Burimet financiare té dhéna sektorit privat nga
bankat vendase te parasé si pérgindje e PBB-sé. Bankat vendase te parasé pérfshijné
bankat tregtare dhe institucionet e tjera financiare qé pranojné depozita té transferueshme,
té tilla si depozita pa afat. Kredia private nga bankat depozituese dhe institucionet e tjera
financiare (FMN, BB dhe Statistikat Financiare Ndérkombétare).

Detyrimet likuide: Detyrimet likuide jané té njohura edhe si paraja e gjeré. Ajo pérbén
shumé n e monedhés dhe depozitave né bankén gendrore (MO0), plus depozitat e
transferueshme dhe monedhé n elektronike (M1), plus depozitat me afat dhe t€ kursimit,
depozitat e transferueshme ne monedhe te huaj, certifikatat e depozitave, dhe letrave me
vleré te marréveshjeve te riblerjes (M2), plus ceget e udhétaréve, depozita me afat né
valuté, letrat tregtare, dhe aksionet e fondeve té pérbashkéta ose fondeve te tregut té
mbajtura nga banorét (FMN, BB dhe Statistikat Financiare Ndérkombétare).

Depozitat bankare: Monedhé plus detyrime pa afat dhe me afat te bankave dhe
ndérmjetésve financiare jo banka.

Aktivet e bankave pjesétuar me totalin e aktiveve t€ bankave tregtare dhe aktivet e bankés
gendrore: Réndésia e kétij Variabli ésht¢ gé bankat kané shumé heré mé shumé gjasa né
identifikimin e investimeve fitimprurése, monitorimit t€ menaxheréve, menaxhimin e
lehtésuar té rrezikut dhe mobilizimin e kursimeve se samund ta béje banka gendrore
Kredija jo e mbaré (NPL): Raporti i kredive te pashlyera (pagesat e interesit dhe kapitalit
té vonuara mbi 90 dit¢ apo mé shumé) ndaj totalit t¢ kredive bruto (vilera e pérgjithshme e
portofolit t€ kredisé). Shuma e kredisé regjistruar si jo-performuese pérfshin vlerén bruto
té kredisé, sic éshté e regjistruar né bilanc, jo vetém shumén qé rezultoi e pakthyeshme.
(Fondi Monetar Ndérkombétar, Raporti Global i Stabilitetit Financiar).
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(X1,2)

Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:3 2015:2

AP E N D I KS B Included observations: 48 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
L ) D(X1(-1)) -1.664849 0.266386 -6.249767 0.0000
TESTI I RRENJES NJESI D(X1(-1),2) 0.133943 0.154641 0.866155 0.3910
C 0.441740 0.505814 0.873323 0.3871
TESTI | ADF-SE R-squared 0.725688  Mean dependent var -0.126498
Adjusted R-squared 0.713496  S.D. dependent var 6.436035
. S.E. of regression 3.444954  Akaike info criterion 5.372159
Péry Sum squared resid 534.0467  Schwarz criterion 5.489109
Log likelihood -125.9318  F-statistic 59.52342
ADF Test Statistic 3707452 1% Critical Value* 35682 Durbin-Watson stat _ 2.040568 _ Prob(F-statistic) _ 0.000000
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root. Seria X1 éshté jostacionare Kurse D(Xl) &shté stacionare

Augnmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(Y) X2
Method: Least Squares
Included observations: 49 after adjusting endpoints ADF Test Statistic -6.719860 1% Critical Value* -35713
- - — 5% Critical Value -2.9228
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 10% Critical Value 25990
Y(-1) -0.701542 0.189225 -3.707452 0.0006 * ; i ot ; ;
D(Y(-1) 0184931 0144472 1280052 02069 MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.
C 1.175002 0.483609 2429653 0.0191
R-squared 0.452212  Mean dependent var -0.076995 Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Adjusted R-squared 0.428395  S.D. dependent var 3.129879 Dependent Variable: D(X2,2)
SEE. of regression 2.366331  Akaike info criterion 4619828 Method: Least Squares
Sum squared resid 2575780  Schwarz criterion 4735654 Sample(adjusted): 2003:3 2015:2 )
Log likelihood -110.1858  F-statistic 18.98706 Included observations: 48 after adjustingendpoints
Durbin-Watson stat _ 2.087373 _ Prob(F-statistic) _ 0.000001 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(X2(-1)) -1.750946 0.260563 -6.719860 0.0000
D(X2(-1),2) 0.210125 0.152450 1.378321 0.1749
. . . . . C 0.681197 0.633164 1.075862 0.2877
SeriaY éshté stacionare, -3.7<-2.92, hile <-3.568
R-squared 0.720736  Mean dependent var -0.152583
Adjusted R-squared 0.708324  S.D. dependent var 7.962781
S.E. of regression 4.300461  Akaike info criterion 5.815783
Sum squared resid 832.2284  Schwarz criterion 5.932733
X1 Log likelihood -136.5788  F-statistic 58.06890
Durbin-Watson stat 2.106380 Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -6.249767 1% Critical Value* -3.5713
5% Critical Value -2.9228
10% Critical Value -2.5990

Seria X2 éshté jostacionare, kurse D(X2) &shté stacionare
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.

X3
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ADF Test Statistic -2.799310 1% Critical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(X3)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:2 2015:2
Included observations: 49 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X3(-1) -0.307347 0.109794 -2.799310 0.0075
D(X3(-1)) 0.113746 0.147312 0.772144 0.4440
C 28.34127 10.11825 2.801005 0.0074
R-squared 0.147136  Mean dependent var 0.030837
Adjusted R-squared 0.110055 S.D. dependent var 2503528
S.E. of regression 2361751  Akaike info criterion 4615953
Sum squared resid 256.5818  Schwarz criterion 4731779
Log likelihood -110.0909  F-statistic 3.967967
Durbin-Watson stat 1978311 _ Prob(F-statistic) 0.025718
Seria X3 éshté stacionare
X4
ADF Test Statistic -8.491030 1% Critical Value* -3.5713
5% Critical Value -2.9228
10% Critical Value -2.5990
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesis ofa unit root.
Augnented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(X4,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:3 2015:2
Included observations: 48 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(X4(-1)) -1.975330 0.232637 -8.491030 0.0000
D(X4(-1),2) 0372974 0.137285 2.716783 0.0093
C 0556513 1.137059 0.489432 0.6269
R-squared 0.760303  Mean dependent var 0.022433
Adjusted R-squared 0.749649  S.D. dependent var 15.72376
S.E. of regression 7.867393  Akaike info criterion 7.023792
Sum squared resid 2785.314  Schwarz criterion 7.140742
Log likelihood -165.5710  F-statistic 71.36835
Durbin-Watson stat 2.235778  Prob(F-statistic) 0.000000

Seria X4 éshté jostacionare, kurse D(X4) &shté stacionare

X5
ADF Test Statistic -7.873785 1% Critical Value* -3.5713
5% Critical Value -2.9228
10% Critical Value -2.5990
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(X5,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:3 2015:2
Included observations: 48 after adjustingendpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(X5(-1)) -1.936980 0.246004 -7.873785 0.0000
D(X5(-1),2) 0.300334 0.142490 2.107750 0.0407
C 0.560934 1.289435 0.435023 0.6656
R-squared 0.767219  Mean dependent var -0.077269
Adjusted R-squared 0.756873  S.D. dependent var 18.08148
S.E. of regression 8.915603  Akaike info criterion 7.273944
Sum squared resid 3576.959  Schwarz criterion 7.390894
Log likelihood -1715747  F-statistic 74.15720
Durbin-Watson stat 2175701 _ Prob(F-statistic) _ 0.000000
Seria X5 éshté jostacionare, kurse D(X5) &shté stacionare
X6
ADF Test Statistic -4.813276 1% Critical Value* -35713
5% Critical Value -2.9228
10% Critical Value -2.5990

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesisofa unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(X6,2)

Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:3 2015:2

132



Included observations: 48 after adjustingendpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(X6(-1)) -1.051281 0218413 -4.813276 0.0000
D(X6(-1),2) -0.021557 0.148819 -0.144850 0.8855
C 0.628972 10.92239 0.057586 0.9543
R-squared 0.537628 Mean dependent var 0.258612
Adjusted R-squared 0.517078 S.D. dependent var 108.8826
S.E. of regression 75.66538  Akaike info criterion 11.55098
Sum squared resid 257636.2  Schwarz criterion 11.66793
Log likelihood -274.2235  F-statistic 26.16207
Durbin-Watson stat 1991859 _ Prob(F-statistic) _ 0.000000
Seria X6 éshté jostacionare, kurse D(X6) &éshté stacionare
X7
ADF Test Statistic -3.778250 1% Critical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(X7)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:2 2015:2
Included observations: 49 after adjustingendpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X7(-1) -0.788594 0.208719 -3.778250 0.0005
D(X7(-1)) -0.087330 0.155040 -0.563273 0.5760
C 17.12461 4617176 3.708893 0.0006
R-squared 0.420825 Mean dependent var -0.110186
Adjusted R-squared 0.395643  S.D. dependent var 5.621302
S.E. of regression 4370022  Akaike info criterion 5.846683
Sum squared resid 878.4661  Schwarz criterion 5.962509
Log likelihood -140.2437  F-statistic 16.71164
Durbin-Watson stat 1.948249  Prob(F-statistic) 0.000004
Seria X7 éshté stacionare
Q1
ADF Test Statistic -6.365922 1% Critical Value* -3.5745
5% Critical Value -2.9241

10% Critical Value -2.5997
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesis ofa unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(Q1,3)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:4 2015:2
Included observations: 47 after adjustingendpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(Q1(-1),2) -1.588599 0.249547 -6.365922 0.0000
D(Q1(-1),3) 0.128329 0.126830 1.011826 0.3172
C -0.026386 0.062867 -0.419711 0.6767
R-squared 0.668921  Mean dependent var -0.044043
Adjusted R-squared 0.653872  S.D. dependent var 0.730734
S.E. of regression 0.429910  Akaike info criterion 1211222
Sum squared resid 8.132209  Schwarz criterion 1.329316
Log likelihood -25.46371  F-statistic 44.44936
Durbin-Watson stat 1.852307  Prob(F-statistic) 0.000000
SeriaQ1éshté jostacionare, kurse D(Q1,2) éshté stacionare
Q2
ADF Test Statistic -3.605977 1% Critical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(Q2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:2 2015:2
Included observations: 49 after adjustingendpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Q2(-1) -0.619013 0.171663 -3.605977 0.0008
D(Q2(-1)) -0.192294 0.140985 -1.363926 0.1792
C 2757153 8.035297 3.431301 0.0013
R-squared 0.412558  Mean dependent var 0.938735
Adjusted R-squared 0.387017  S.D. dependent var 30.65919
S.E. of regression 24.00407  Akaike info criterion 9.253593
Sum squared resid 26504.98  Schwarz criterion 9.369419
Log likelihood -223.7130  F-statistic 16.15282
Durbin-Watson stat 2.070614  Prob(F-statistic) 0.000005
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(Z2(-1)) -1.351838 0.216224 -6.252012 0.0000
i A A : D(Z2(-1),2) 0.230163 0.151641 1517818 0.1361
SeriaQ2éshte stacionare c -0.180268 0551741 -0.326726 0.7454
R-squared 0579414  Mean dependent var -0.273542
Z1 Adjusted R-squared 0560721  S.D. dependent var 5.758364
S.E. of regression 3.816535  Akaike info criterion 5577024
ADF Test Statistic -6.214583 1% Critical Value* 35713 Sum squared resid 655.4672 Schwarz criterion 5.693974
50 Critical Value -2.9228 Log likelihood -130.8486 F-statistic 30.99679
10% Critical Value 25990 Durbin-Watson stat 2.028900 Prob(F-statistic) 0.000000
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.
Augnented Dickey-Fuller Test Equation SeriaD(Z2) stacionare
Dependent Variable: D(Z1,2)
Method: Least Squares Wi
Sample(adjusted): 2003:3 2015:2
Included observations: 48 after adjustingendpoints
N - e ADF Test Statistic -6.919183 1% Critical Value* -3.5745
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 50 Critical Value 29241
D(Z1(-1)) -1.389076 0.223519 -6.214583 0.0000 10% Critical Value -2.5997
D(Zl((:-l),2) gggggég 8[1)22(7)33 égjgggg 8;233 *MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.
R-squared 0.583844  Mean dependent var -0.022292
Adjusted R-squared 0.565349  S.D. dependent var 0.490867 Augmented Dickey-Fuller Test Equation
S.E. of regression 0.323619  Akaike info criterion 0.641961 Dependent Variable: D(W1,3)
Sum squared resid 4.712815  Schwarz criterion 0.758911 Method: Least Squares
Log likelihood -12.40707  F-statistic 3156632 Sample(adjusted): 2003:4 2015:2
Durbin-Watson stat 2.041214  Prob(F-statistic) 0.000000 Included observations: 47 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(W1(-1),2) -1.941110 0.280540 -6.919183 0.0000
: H : ; D(W1(-1),3) 0.175932 0.154846 1.136169 0.2620
SeriaZl jostacionare, D(Z1) stacionare c 0058834 0137201 0428814 06702
R-squared 0.833004 Mean dependent var 0.021277
Adjusted R-squared 0.825413  S.D. dependent var 2.250501
S.E. of regression 0.940340  Akaike info criterion 2.776551
72 Sum squared resid 38.90651  Schwarz criterion 2.894645
Log likelihood -62.24894  F-statistic 109.7397
Durbin-Watson stat 2.059281  Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -6.252012 1% Critical Value* -3.5713 = = =
5% Critical Value -2.9228
10% Critical Value -2.5990
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesis ofa unit root. SeriaD(WL,2) stacionare
Augmented Dickey-Fuller Test Equation W2
Dependent Variable: D(Z2,2)
Method: Least Squares ADF Test Statistic -4.164545 1% Critical Value* -35682
Sanple(adjusted)..2003.3 2015.2. ) ) 5% Critical Value -29215
Included observations: 48 after adjusting endpoints 10% Critical Value 25983
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*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(W2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2003:2 2015:2

Included observations: 49 after adjustingendpoints

ADF Test Statistic

-7.249933 1% Critical Value* -3.5713
5% Critical Value -2.9228
10% Critical Value -2.5990
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesisofa unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(W4,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:3 2015:2
Included observations: 48 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(W4(-1)) -1.913936 0.263994 -7.249933 0.0000
D(W4(-1),2) 0.209637 0.148196 1.414592 0.1641
C 0.358950 0.763517 0.470126 0.6405
R-squared 0.796095 Mean dependent var -0.114906
Adjusted R-squared 0.787033  S.D. dependent var 11.42022
S.E. of regression 5270248  Akaike info criterion 6.222493
Sum squared resid 1249.898  Schwarz criterion 6.339443
Log likelihood -146.3398  F-statistic 87.84553
Durbin-Watson stat 2077723 _ Prob(F-statistic) 0.000000

SeriaD(W4) stacionare

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
W2(-1) -0.067232 0.016144 -4.164545 0.0001
D(W2(-1)) -0.010803 0.139304 -0.077550 0.9385
C 0.008661 0.002883 3.004486 0.0043
R-squared 0.307032  Mean dependent var -0.003469
Adjusted R-squared 0.276903  S.D. dependent var 0.006938
S.E. of regression 0.005899  Akaike info criterion -7.368686
Sum squared resid 0.001601  Schwarz criterion -7.252860
Log likelihood 183.5328  F-statistic 10.19058
Durbin-Watson stat 1963725 Prob(F-statistic) 0.000217
Seria W2 stacionare
W3
ADF Test Statistic -8.434940 1% Critical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983
*MacKinnon critical values for rejection ofhypothesis ofa unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(W3)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:2 2015:2
Included observations: 49 after adjustingendpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
W3(-1) -1.701247 0.201690 -8.434940 0.0000
D(W3(-1)) 0.458634 0.133015 3.448000 0.0012
C 0.245027 0.089805 2.728438 0.0090
R-squared 0.661106  Mean dependent var -0.037414
Adjusted R-squared 0.646371  S.D. dependent var 0.978636
S.E. of regression 0.581963  Akaike info criterion 1.814449
Sum squared resid 1557930  Schwarz criterion 1.930275
Log likelihood -41.45400  F-statistic 4486775
Durbin-Watson stat 2.118368  Prob(F-statistic) 0.000000

SeriaW3 stacionare

Equation: UNTITLED

Specification: LOG(PBB) LOG(PBB(-1)) LOG(PBB(-2)) Z1Z1(-1) Z1(-2)
X7 X7(-1) X5 X5(-1) X5(-2) X4 X4(-1) X4(-2) X2 X2(-1) X2(-2) X1 X1(-1)
X1(-2) W3 W3(-1) W3(-2) LOG(W2) LOG(W2(-1)) LOG(W2(-2)) W1 W1(
-1) W1(-2) Q1 Q1(-1) X3 X3(-1) X3(-2) Q2 Q2(-1) Q2(-2) DUMDUM(-1)

DUM(-2) WA WA4(-1) C
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.586774 6 0.5787
F-statistic 0.344304 (1,6) 0.5787
F-test summary:

Sum of &g. df Mean Squares
Test SSR 5.98E-05 1 5.98E-05
Restricted SSR 0.001102 7 0.000157
Unrestricted SSR 0.001042 6 0.000174
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TESTET E STACIONARITETIT TE PP-Sé DHE KPSS

Log y2

Null Hypothesis: LOGY2 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.193457 0.6703
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 1.026507
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 1.026507
Null Hypothesis: D(LOGY2) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.113761 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (nocorrection) 1.077022
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 1.076084
Null Hypothesis: LOGY?2 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.791632
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 13.23881
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 69.85848
Null Hypothesis: D(LOGY2) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.094181
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 1.056968
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HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.992079
xi
Null Hypothesis: X1 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 49 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.839756 0.3575
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2.921175

10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.001194
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000437
Null Hypothesis: D(X1) hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 48 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.10219 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310

5% level -2.922449

10% level -2.599224

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001105
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000487
Null Hypothesis: X1 isstationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.786207
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.005162
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.025426
Null Hypothesis: D(X1) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.311841
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Residual variance (no correction) 0.001312
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000441
X2
Null Hypothesis: X2 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 49 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.690423 0.4298
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2.921175

10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001970
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000660
Null Hypothesis: D(X2) hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 48 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.17067 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310

5% level -2.922449

10% level -2.599224

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (nocorrection) 0.001767
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000818
Null Hypothesis: X2 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.818128
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.010128
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.051521
KPSS Test Equation
Null Hypothesis: D(X2) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kermnel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.291204
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
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10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.002135
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000787
X3
Null Hypothesis: X3 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.916084 0.0506
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000522
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000603

Phillips-Perron Test Equation

Null Hypothesis: D(X3)hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 22 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.144487 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000615
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000147
Null Hypothesis: X3 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.243799
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.001068
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.003805

Null Hypothesis: D(X3)is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 21 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
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LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.183945
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000604
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000141
X4
Null Hypothesis: X4 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.866643 0.0044
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.006164
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.005617

Null Hypothesis: X4 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.745805
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.008312
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.028042
Null Hypothesis: D(X4) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 22 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.233597
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.008177
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000718

x5

Null Hypothesis: X5 hasa unit root
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Exogenous: Constant
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.747119 0.4019
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.000926
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000630
Null Hypothesis: D(X5) hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -12.75397 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.000757
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000579

Null Hypothesis: X5 is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.819936
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.005304
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.027353
Null Hypothesis: D(X5) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 32 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.322802
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000996
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.000279

X6
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Null Hypothesis: X6 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.115206 0.2398
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.479930
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.547222
Null Hypothesis: D(X6) hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.400157 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.526312
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.536609

Null Hypothesis: X6 isstationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.329350
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 1.767040
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 7.661892
Null Hypothesis: D(X6) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.118686
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.520008
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.476974
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X7

Null Hypothesis: X7 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.837203 0.0000
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.001784
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.001837
Null Hypothesis: X7 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.316100
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.001780
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.002317

gl

Null Hypothesis: Q1 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 0.080697 0.9611
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.283256
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.539203
Null Hypothesis: D(Q1) hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.359182 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Residual variance (no correction) 0.2205%4
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.354174
Null Hypothesis: Q1 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.724782
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 14.14022
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 76.17647
Null Hypothesis: D(Q1) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.283741
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Residual variance (nocorrection) 0.285180
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.573068
Q2
Null Hypothesis: Q2 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.372154 0.0000
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.056679
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.059210
Null Hypothesis: Q2 isstationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.824190
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
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*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Residual variance (no correction) 0.061847
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.119163
Null Hypothesis: D(Q2)is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 49 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.500000
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.090361
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.002138
z1
Null Hypothesis: Z1 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 0.080697 0.9611

Test critical values: 1% level

-3.568308

5% level -2.921175

10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.283256
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.539203
Null Hypothesis: D(Z1) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.359182 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310

5% level -2.922449

10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.2205%4
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.354174
Null Hypothesis: Z1 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.724782
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
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5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 14.14022
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 76.17647
Null Hypothesis: D(Z1) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.283741
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.285180
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.573068
z2
Null Hypothesis: Z2 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.372154 0.0000
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.056679
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.059210
Null Hypothesis: Z2 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.824190
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.061847
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.119163
Null Hypothesis: D(Z2) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 49 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
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Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.500000
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.090361
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.002138
wl
Null Hypothesis: W1 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.625882 0.0946
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.660909
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.729492

Null Hypothesis: D(W1) hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.686549 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.765764
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.988109
Null Hypothesis: W1 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.708559
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 29.44483
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 155.0591

KPSS Test Equation

Null Hypothesis: D(W1) is stationary
Exogenous: Constant
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Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.645983
Asymptatic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.761600
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 1.025760
Null Hypothesis: D(W1,2) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.181674
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 1.467722
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.090766

logw2

Null Hypothesis: LOGW?2 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.783068 0.0679
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.000969
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.001363
Null Hypothesis: D(LOGW?2) hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.968810 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001155
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.001822
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Phillips-Perron Test Equation

Null Hypothesis: LOGW?2 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.768448
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.080485
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.425428
Null Hypothesis: D(LOGW?2) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.584471
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.001168
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.002472

Null Hypothesis: W3 hasa unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 33 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.912589 0.0000
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.402075
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.115736
Null Hypothesis: W3 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 21 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.167520
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Residual variance (no correction) 0.417217
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.124240
w4
Null Hypothesis: W4 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.986154 0.0431
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.003189
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.002138
Null Hypothesis: W4 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.554792
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.005590
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.022632
dum
Null Hypothesis: DUM has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.444479 0.5531
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.038390
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.039843
Null Hypothesis: D(DUM) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
Adj. t-Stat Prob.*
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Phillips-Perron test statistic -6.855655 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (nocorrection) 0.040816
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.040816
Null Hypothesis: DUM is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shintest statistic 0.482834
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (nocorrection) 0.247597
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 1.210299
Null Hypothesis: D(DUM) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlettkernel
LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.230000
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Residual variance (nocorrection) 0.040000

HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.040000

GRANGER TEST

dlogy2 dx1 dx2 dx3 x4 dx5 dx6x7 dz1 z2 dgl g2 dwl dlogw2 w3 w4 ddum

Pairwise Granger Causality T ests

Date: 04/13/16 Time: 22:38

Sample: 2002Q42015Q2

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DLOGW?2 does not Granger Cause DDUM 48 0.93906 0.3989
DDUM does not Granger Cause DLOGW2 0.00000 1.0000
DLOGY?2 doesnot Granger Cause DDUM 48 18.2161 2.E-06
DDUM does not Granger Cause DLOGY2 0.00919 0.9909
DQ1 doesnot Granger Cause DDUM 48 0.65959 0.5222
DDUM does not Granger Cause DQ1 1.25551 0.2952
DW1 doesnot Granger Cause DDUM 48 3.67033 0.0338
DDUM does not Granger Cause DW1 3.17568 0.0517
DX1 doesnot Granger Cause DDUM 48 0.08758 0.9163
DDUM does not Granger Cause DX1 0.15503 0.8569
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DX2 doesnot Granger Cause DDUM 48 0.02322 0.9771
DDUM does not Granger Cause DX2 0.37348 0.6905
DX3 doesnot Granger Cause DDUM 48 0.45216 0.6392
DDUM does not Granger Cause DX3 1.80136 0.1773
DXS5 does not Granger Cause DDUM 48 0.05138 0.9500
DDUM does not Granger Cause DX5 0.12665 0.8814
DX6 doesnot Granger Cause DDUM 48 0.00022 0.9998
DDUM does not Granger Cause DX6 3.9E-05 1.0000
DZ1 doesnot Granger Cause DDUM 48 0.65959 0.5222
DDUM does not Granger Cause DZ1 1.25551 0.2952
X4 doesnot Granger Cause DDUM 48 0.91548 0.4080
DDUM does not Granger Cause X4 0.94932 0.3950
X7 does not Granger Cause DDUM 48 1.08382 0.3474
DDUM does not Granger Cause X7 0.85725 0.4315
Q2 doesnot Granger Cause DDUM 48 0.13852 0.8710
DDUM does not Granger Cause Q2 0.16961 0.8446
Z2 does not Granger Cause DDUM 48 0.13852 0.8710
DDUM does not Granger Cause Z2 0.16961 0.8446
W3 doesnot Granger Cause DDUM 48 1.38558 0.2611
DDUM does not Granger Cause W3 0.01284 0.9872
W4 doesnot Granger Cause DDUM 48 0.18699 0.8301
DDUM does not Granger Cause W4 0.36002 0.6997
DLOGY?2 doesnot Granger Cause DLOGW?2 48 0.43400 0.6507
DLOGW?2 does not Granger Cause DLOGY?2 0.18381 0.8327
DQ1 doesnot Granger Cause DLOGW?2 48 0.77286 0.4680
DLOGW?2 does not Granger Cause DQ1 0.19801 0.8211
DW!1 does not Granger Cause DLOGW2 48 1.21116 0.3078

DLOGW?2 does not Granger Cause DW1 4.73004 0.0139
DX1 doesnot Granger Cause DLOGW2 48 0.21698 0.8058
DLOGW?2 does not Granger Cause DX1 0.08708 0.9168
DX2 does not Granger Cause DLOGW?2 48 0.23152 0.7943
DLOGW?2 does not Granger Cause DX2 0.17664 0.8387
DX3 doesnot Granger Cause DLOGW 2 48 0.09759 0.9072
DLOGW?2 does not Granger Cause DX3 0.23634 0.7905
DX5 doesnot Granger Cause DLOGW 2 48 0.72548 0.4899
DLOGW?2 does not Granger Cause DX5 0.12138 0.8860
DX6 doesnot Granger Cause DLOGW 2 48 1.59533 0.2146
DLOGW?2 does not Granger Cause DX6 0.18367 0.8329
DZ1 doesnot Granger Cause DLOGW?2 48 0.77286 0.4680
DLOGW?2 doesnot Granger Cause DZ1 0.19801 0.8211
X4 does not Granger Cause DLOGW?2 48 2.20408 0.1227
DLOGW?2 does not Granger Cause X4 1.26432 0.2927
X7 does not Granger Cause DLOGW?2 48 0.50784 0.6054
DLOGW?2 does not Granger Cause X7 0.00833 0.9917
Q2 doesnot Granger Cause DLOGW?2 48 1.59350 0.2150
DLOGW?2 does not Granger Cause Q2 2.26909 0.1157
Z2 doesnot Granger Cause DLOGW 2 48 1.59350 0.2150
DLOGW?2 does not Granger Cause Z2 2.26909 0.1157
W3 does not Granger Cause DLOGW?2 48 0.49439 0.6134
DLOGW?2 does not Granger Cause W3 0.23062 0.7950
W4 does not Granger Cause DLOGW 2 48 2.59950 0.0860
DLOGW?2 does not Granger Cause W4 1.3539% 0.2690
DQ1 doesnot Granger Cause DLOGY?2 48 0.19695 0.8220
DLOGY?2 doesnot Granger Cause DQ1 0.28240 0.7554
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DW1 doesnot Granger Cause DLOGY 2 48 0.67437 0.5148
DLOGY?2 doesnot Granger Cause DW1 1.68665 0.1972
DX1 doesnot Granger Cause DLOGY2 48 0.09127 0.9130
DLOGY2 doesnot Granger Cause DX1 0.29652 0.7449
DX2 doesnot Granger Cause DLOGY?2 48 0.17503 0.8400
DLOGY?2 doesnot Granger Cause DX2 0.10292 0.9024
DX3 doesnot Granger Cause DLOGY 2 48 0.32485 0.7244
DLOGY?2 does not Granger Cause DX3 1.06759 0.3528
DX5 doesnot Granger Cause DLOGY?2 48 0.07159 0.9310
DLOGY?2 does not Granger Cause DX5 1.13826 0.3298
DX6 doesnot Granger Cause DLOGY2 48 9.57936 0.0004
DLOGY?2 does not Granger Cause DX6 0.58516 0.5614
DZ1 doesnot Granger Cause DLOGY2 48 0.19695 0.8220
DLOGY2 doesnot Granger Cause DZ1 0.28240 0.7554
X4 does not Granger Cause DLOGY2 48 0.09522 0.9094
DLOGY?2 doesnot Granger Cause X4 0.87372 0.4247
X7 doesnot Granger Cause DLOGY2 48 1.94037 0.1560
DLOGY?2 doesnot Granger Cause X7 0.81331 0.4501
Q2 doesnot Granger Cause DLOGY2 48 1.87600 0.1655
DLOGY?2 doesnot Granger Cause Q2 0.20146 0.8183
Z2 does not Granger Cause DLOGY?2 48 1.87600 0.1655
DLOGY?2 does not Granger Cause Z2 0.20146 0.8183
W3 doesnot Granger Cause DLOGY 2 48 0.85001 0.4345
DLOGY?2 doesnot Granger Cause W3 0.67630 0.5138
W4 does not Granger Cause DLOGY 2 48 1.21175 0.3076
DLOGY?2 doesnot Granger Cause W4 0.20186 0.8180

DW1 doesnot Granger Cause DQ1 48 0.83264 0.4418
DQ1 doesnot Granger Cause DW1 0.55159 0.5801
DX1 doesnot Granger Cause DQ1 48 1.24535 0.2980
DQ1 doesnot Granger Cause DX1 0.67578 0.5141
DX2 doesnot Granger Cause DQ1 48 1.90778 0.1608
DQ1 doesnot Granger Cause DX2 0.70921 0.4977
DX3 doesnot Granger Cause DQ1 48 0.43628 0.6493
DQ1 doesnot Granger Cause DX3 0.05943 0.9424
DX5 doesnot Granger Cause DQ1 48 0.24823 0.7813
DQ1 doesnot Granger Cause DX5 0.36287 0.6978
DX6 doesnot Granger Cause DQ1 48 0.51743 0.5997
DQ1 doesnot Granger Cause DX6 0.19348 0.8248
DZ1 doesnot Granger Cause DQ1 48 NA NA

DQ1 doesnot Granger Cause DZ1 NA NA

X4 does not Granger Cause DQ1 48 1.10155 0.3415
DQ1 doesnot Granger Cause X4 1.44255 0.2475
X7 does not Granger Cause DQ1 48 0.71247 0.4961
DQ1 doesnot Granger Cause X7 0.33837 0.7148
Q2 doesnot Granger Cause DQ1 48 0.01204 0.9880
DQ1 doesnot Granger Cause Q2 1.74995 0.1859
Z2 doesnot Granger Cause DQ1 48 0.01204 0.9880
DQ1 doesnot Granger Cause Z2 1.74995 0.1859
W3 does not Granger Cause DQ1 48 0.84946 0.4347
DQ1 doesnot Granger Cause W3 3.65270 0.0343
W4 does not Granger Cause DQ1 48 2.78784 0.0727
DQ1 doesnot Granger Cause W4 0.00751 0.9925
DX1 doesnot Granger Cause DW1 48 0.02928 0.9712
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DW1 doesnot Granger Cause DX1 0.08454 0.9191
DX2 doesnot Granger Cause DW1 48 0.02321 0.9771
DW1 doesnot Granger Cause DX2 0.09026 0.9139
DX3 doesnot Granger Cause DW1 48 0.31164 0.7339
DW1 does not Granger Cause DX3 0.89265 0.4170
DX5 doesnot Granger Cause DW1 48 0.70302 0.5007
DW1 doesnot Granger Cause DX5 0.26300 0.7700
DX6 doesnot Granger Cause DW1 48 2.96800 0.0620
DW1 doesnot Granger Cause DX6 1.07072 0.3517
DZ1 doesnot Granger Cause DW1 48 0.55159 0.5801
DW1 doesnot Granger Cause DZ1 0.83264 0.4418
X4 doesnot Granger Cause DW1 48 247114 0.0964
DW!1 does not Granger Cause X4 2.10069 0.1348
X7 doesnot Granger Cause DW1 48 0.18794 0.8293
DW!1 does not Granger Cause X7 0.82266 0.4461
Q2 doesnot Granger Cause DW1 48 0.40691 0.6682
DW!1 does not Granger Cause Q2 4.30290 0.0198
Z2 does not Granger Cause DW1 48 0.40691 0.6682
DW1 doesnot Granger Cause Z2 4.30290 0.0198
W3 doesnot Granger Cause DW1 48 0.56521 0.5724
DW1 doesnot Granger Cause W3 0.26090 0.7716
W4 doesnot Granger Cause DW1 48 0.93044 0.4022
DW1 doesnot Granger Cause W4 0.57770 0.5655
DX2 does not Granger Cause DX1 48 5.33898 0.0085
DX1 doesnot Granger Cause DX2 5.02627 0.0109
DX3 doesnot Granger Cause DX1 48 0.03034 0.9701
DX1 doesnot Granger Cause DX3 0.89093 0.4177

DX5 doesnot Granger Cause DX1 48 0.21977 0.8036
DX1 doesnot Granger Cause DX5 1.98635 0.1496
DX6 does not Granger Cause DX1 48 0.52158 0.5973
DX1 doesnot Granger Cause DX6 0.70038 0.5020
DZ1 doesnot Granger Cause DX1 48 0.67578 0.5141
DX1 doesnot Granger Cause DZ1 1.24535 0.2980
X4 does not Granger Cause DX1 48 4.60455 0.0154
DX1 doesnot Granger Cause X4 1.74235 0.1872
X7 doesnot Granger Cause DX1 48 9.31368 0.0004
DX1 doesnot Granger Cause X7 0.69747 0.5034
Q2 doesnot Granger Cause DX1 48 1.68016 0.1983
DX1 doesnot Granger Cause Q2 0.03020 0.9703
Z2 doesnot Granger Cause DX1 48 1.68016 0.1983
DX1 does not Granger Cause Z2 0.03020 0.9703
W3 does not Granger Cause DX1 48 5.68435 0.0065
DX1 doesnot Granger Cause W3 0.32496 0.7243
W4 does not Granger Cause DX1 48 4.88929 0.0122
DX1 doesnot Granger Cause W4 0.66963 0.5172
DX3 doesnot Granger Cause DX2 48 0.09034 0.9138
DX2 doesnot Granger Cause DX3 1.02037 0.3690
DX5 doesnot Granger Cause DX2 48 0.07421 0.9286
DX2 doesnot Granger Cause DX5 1.30350 0.2821
DX6 doesnot Granger Cause DX2 48 0.65964 0.5222
DX2 does not Granger Cause DX6 1.14044 0.3292
DZ1 doesnot Granger Cause DX2 48 0.70921 0.4977
DX2 does not Granger Cause DZ1 1.90778 0.1608
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X4 doesnot Granger Cause DX2 48 3.78532 0.0306
DX2 doesnot Granger Cause X4 2.31467 0.1110
X7 doesnot Granger Cause DX2 48 11.2633 0.0001
DX2 does not Granger Cause X7 0.33958 0.7140
Q2 does not Granger Cause DX2 48 1.50552 0.2334
DX2 does not Granger Cause Q2 0.13995 0.8698
Z2 does not Granger Cause DX2 48 1.50552 0.2334
DX2 doesnot Granger Cause Z2 0.13995 0.8698
W3 does not Granger Cause DX2 48 4.84943 0.0126
DX2 doesnot Granger Cause W3 0.56572 0.5721
W4 does not Granger Cause DX2 48 2.74865 0.0753
DX2 doesnot Granger Cause W4 0.10672 0.8990
DX5 does not Granger Cause DX3 48 2.33402 0.1091
DX3 does not Granger Cause DX5 1.21077 0.3079
DX6 doesnot Granger Cause DX3 48 0.28452 0.7538
DX3 doesnot Granger Cause DX6 0.01745 0.9827
DZ1 doesnot Granger Cause DX3 48 0.05943 0.9424
DX3 doesnot Granger Cause DZ1 0.43628 0.6493
X4 does not Granger Cause DX3 48 0.34738 0.7085
DX3 doesnot Granger Cause X4 1.62638 0.2085
X7 doesnot Granger Cause DX3 48 0.94519 0.3965
DX3 doesnot Granger Cause X7 1.89315 0.1629
Q2 doesnot Granger Cause DX3 48 0.01736 0.9828
DX3 doesnot Granger Cause Q2 0.00759 0.9924
Z2 doesnot Granger Cause DX3 48 0.01736 0.9828
DX3 does not Granger Cause Z2 0.00759 0.9924
W3 does not Granger Cause DX3 48 1.61792 0.2101

DX3 doesnot Granger Cause W3 0.09410 0.9104
W4 does not Granger Cause DX3 48 0.21124 0.8104
DX3 doesnot Granger Cause W4 0.10197 0.9033
DX6 does not Granger Cause DX5 48 0.22245 0.8015
DXS5 doesnot Granger Cause DX6 0.18369 0.8328
DZ1 doesnot Granger Cause DX5 48 0.36287 0.6978
DX5 doesnot Granger Cause DZ1 0.24823 0.7813
X4 does not Granger Cause DX5 48 1.09635 0.3432
DX5 doesnot Granger Cause X4 3.11492 0.0545
X7 doesnot Granger Cause DX5 48 1.98049 0.1504
DX5 doesnot Granger Cause X7 0.84621 0.4361
Q2 doesnot Granger Cause DX5 48 0.65155 0.5263
DXS5 does not Granger Cause Q2 0.03510 0.9655
Z2 does not Granger Cause DX5 48 0.65155 0.5263
DXS5 does not Granger Cause Z2 0.03510 0.9655
W3 does not Granger Cause DX5 48 4.10247 0.0234
DXS5 doesnot Granger Cause W3 0.37579 0.6890
W4 does not Granger Cause DX5 48 0.26187 0.7708
DX5 doesnot Granger Cause W4 0.09284 0.9115
DZ1 doesnot Granger Cause DX6 48 0.19348 0.8248
DX6 doesnot Granger Cause DZ1 0.51743 0.5997
X4 doesnot Granger Cause DX6 48 1.28521 0.2870
DX6 doesnot Granger Cause X4 0.25361 0.7771
X7 doesnot Granger Cause DX6 48 1.66880 0.2004
DX6 does not Granger Cause X7 0.81398 0.4498
Q2 does not Granger Cause DX6 48 16.8449 4.E-06
DX6 does not Granger Cause Q2 3.20189 0.0506
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Z2 does not Granger Cause DX6 48 16.8449 4 E-06
DX6 doesnot Granger Cause Z2 3.20189 0.0506
W3 does not Granger Cause DX6 48 0.10493 0.9006
DX6 doesnot Granger Cause W3 1.00275 0.3753
W4 does not Granger Cause DX6 48 8.47276 0.0008
DX6 doesnot Granger Cause W4 1.04392 0.3608
X4 doesnot Granger Cause DZ1 48 1.10155 0.3415
DZ1 doesnot Granger Cause X4 1.44255 0.2475
X7 doesnot Granger Cause DZ1 48 0.71247 0.4961
DZ1 doesnot Granger Cause X7 0.33837 0.7148
Q2 doesnot Granger Cause DZ1 48 0.01204 0.9880
DZ1 doesnot Granger Cause Q2 1.74995 0.1859
Z2 doesnot Granger Cause DZ1 48 0.01204 0.9880
DZ1 doesnot Granger Cause Z2 1.74995 0.1859
W3 doesnot Granger Cause DZ1 48 0.84946 0.4347
DZ1 does not Granger Cause W3 3.65270 0.0343
W4 does not Granger Cause DZ1 48 2.78784 0.0727
DZ1 doesnot Granger Cause W4 0.00751 0.9925
X7 doesnot Granger Cause X4 49 0.59889 0.5538
X4 doesnot Granger Cause X7 0.36427 0.6968
Q2 doesnot Granger Cause X4 49 2.39310 0.1031
X4 doesnot Granger Cause Q2 2.44216 0.0987
Z2 does not Granger Cause X4 49 2.39310 0.1031
X4 doesnot Granger Cause Z2 2.44216 0.0987
W3 does not Granger Cause X4 49 3.61940 0.0351
X4 doesnot Granger Cause W3 0.42761 0.6547

W4 does not Granger Cause X4 49 5.55217 0.0071
X4 doesnot Granger Cause W4 2.65288 0.0817
Q2 doesnot Granger Cause X7 49 1.16759 0.3206
X7 does not Granger Cause Q2 1.10190 0.3412
Z2 does not Granger Cause X7 49 1.16759 0.3206
X7 does not Granger Cause Z2 1.10190 0.3412
W3 does not Granger Cause X7 49 1.29949 0.2829
X7 doesnot Granger Cause W3 2.97824 0.0612
W4 does not Granger Cause X7 49 1.08906 0.3454
X7 doesnot Granger Cause W4 9.53348 0.0004
Z2 does not Granger Cause Q2 49 NA NA

Q2 doesnot Granger Cause Z2 NA NA

W3 does not Granger Cause Q2 49 2.08152 0.1369
Q2 does not Granger Cause W3 0.68530 0.5092
W4 does not Granger Cause Q2 49 2.30727 0.1115
Q2 does not Granger Cause W4 4.58971 0.0155
W3 does not Granger Cause Z2 49 2.08152 0.1369
Z2 does not Granger Cause W3 0.68530 0.5092
W4 does not Granger Cause Z2 49 2.30727 0.1115
Z2 doesnot Granger Cause W4 4.58971 0.0155
W4 does not Granger Cause W3 49 0.92946 0.4024
W3 doesnot Granger Cause W4 4.79631 0.0131

Pairwise Granger Causality T ests
Date: 04/13/16 Time: 23:50
Sample: 2002Q42015Q2
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Lags: 2 X2 -0.277507 1.174641 -0.236248 0.8200
X2(-1) -0.646434 0.451443 -1.431928 0.1953
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. X2(-2) 1.807098 0524912 3.442669 0.0108
X1 -2.470257 1.904374 -1.297149 0.2357
DUM does not Granger Cause DLOGY2 48 0.50881 0.6048 X1(-1) 1.958470 0.984347 1.989614 0.0869
DLOGY?2 doesnot Granger Cause DUM 17.3254 3.E-06 X1(-2) -1.094523 0.452223 2420316 0.0461
w3 0.027970 0.005654 4947301 0.0017
W3(-1) 0.013594 0.012839 1.058747 0.3249
W3(-2) -0.025006 0.003185 -7.850733 0.0001
MOD ELI ARDL LOG(W?2) -0.017769 0.143087 -0.124180 0.9047
Dependent Variable: LOG(GDP) LOG(W2(-1)) 0072448 0077084 0939860 03786
Method: ARDL LOG(W2(-2)) -0.715977 0196330 -3.646809 0.0082
Date: 04/07/16 Time: 1655 w1 0.018939 0.006458 2932655 00219
Sample (adjusted): 2003Q2 201502 W1(-1) 0.024806 0007831 3167813 0.0158
Included observations: 49 after adjustments W1(-2) -0.027781 0.012513 -2.220076 0.0619
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) Q1 -0.012036 0.007752 -1.552749 0.1644
Model selection method: Schwarz criterion (SIC) Q1(-1) 0.040074 0.006721 5.962490 0.0006
Dynamic regressors (2 lags, autormatic): ZL X7 X5 X4 X2 X1 W3 LOG(W2) X3 0.094468 0406703 0.232278 0.8230
W1 Q1 X3 Q2 DUMW4 X3(-1) 0318644 0.239140 1.332460 0.2244
Fixed regressors: C X3(-2) -0.615098 0172711 -3.561441 0.0092
Number of models evalulated: 9565938 Q2 -0.009933 0.090512 -0.109742 09157
Selected Model: ARDL(2,2,1,2,2,2,2,2,2,2,1,2,2,2, 1) Q2(-1) -0.006856 0.081987 -0.083623 0.9357
HAC standard errors & covariance (Prewhiteningwith lags = 1, Bartlett Q2(-2) 0.077210 0.016722 4.617353 0.0024
kernel, Newey-West fixed bandwidth = 4.0000) DUM 0.064443 0.038778 1661871 0.1405
DUM(-1) -0.017378 0.024501 -0.709276 05011
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* DUM(-2) 0.088104 0.023990 3.672610 0.0079
w4 -0.218506 0.646833 -0.337809 0.7454
LOG(GDP(-1)) 0222387 0152374 1459481 01878 wat1) 0.542497 0613892 0883702 0.4062
LOG(GDP(-2)) -0.213422 0048906 -4.363923 0.0033 ¢ 12.45515 2115072 5.888761 0.0006

Z1 0.094733 0.034832 2.719698 0.0298
Z1(-1) 0.030526 0.017292 1.765382 0.1208 R-squared 0.999420 Mean dependent var 1461117
Z1(-2) 0.024731 0.018655 1325729 0.2266 Adjusted R-squared 0.996020 S.D. dependent var 0.198911
X7 -0.318768 0169142 1.884624 0.1015 S.E. of regression 0.012548 Akaike info criterion -6.150058
X7(-1) -0.235311 0.177418 11326312 02264 Sum squared resid 0.001102 Schwarz criterion -4528498
X5 0.168585 0.386055 0.436686 06755 Log likelihood 192.6764 Hannan-Quinn criter. -5.534841
X5(-1) -0.238425 0427027 0558336 05940 F-statistic 293.9964 Durbin-Watson stat 2.424830

X5(-2) -0.740044 0364223 -2.031842 0.0817 Prob(F-statistic) 0.000000
X4 -0.052680 0.085559 -0.615716 0.5576
X4(-1) 0.148803 0.129506 1.149003 0.2883 *Note: p-values and any subsequent tests donot account for model
X4(-2) 0.068945 0.040149 1.717224 0.1296 selection.
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TESTI | LIDHIES

Test Equation:

Dependent Variable: DLOG(GDP)
Method: Least Squares

Date: 04/07/16 Time: 16:56
Sample: 2003Q22015Q2
Included observations: 49

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(GDP(-1)) 0.213422 0.170479 1.251897 0.2508
D(Z1) 0.094733 0.028085 3.373075 0.0119
D(Z1(-1)) -0.024731 0.016356 -1.512041 0.1743
D(X7) -0.318768 0.117921 -2.703233 0.0305
D(X5) 0.168585 0.239979 0.702498 0.5051
D(X5(-1)) 0.740044 0.269004 2.751058 0.0285
D(X4) -0.052680 0.093379 -0.564157 0.5903
D(X4(-1)) -0.068945 0.059840 -1.152162 0.2871
D(X2) -0.277507 0.464102 -0.597943 0.5687
D(X2(-1)) -1.807098 0.531933 -3.397229 0.0115
D(X1) -2.470257 0.917742 -2.691668 0.0310
D(X1(-1)) 1.094523 0.735313 1.488513 0.1802
D(W3) 0.027970 0.011028 2.536238 0.0389
D(W3(-1)) 0.025006 0.010018 2.496200 0.0412
DLOG(W2) -0.017769 0.129097 -0.137637 0.8944
DLOG(W2(-1)) 0.715977 0.167293 4.279780 0.0037
D(W1) 0.018939 0.008624 2.196050 0.0641
D(W1(-1)) 0.027781 0.010326 2.690409 0.0311
D(Q1) -0.012036 0.010815 -1.112878 0.3025
D(X3) 0.094468 0.286505 0.329725 0.7513
D(X3(-1)) 0.615098 0.161765 3.802427 0.0067
D(Q2) -0.009933 0.048473 -0.204914 0.8435
D(Q2(-1)) -0.077210 0.027145 -2.844318 0.0249
D(DUM) 0.064443 0.027795 2.318535 0.0535
D(DUM(-1)) -0.088104 0.029458 -2.990824 0.0202

D(W4) -0.218506 0.382111 -0.571839 0.5853
C 12.45515 2.349424 5.301365 0.0011
Z1(-1) 0.149990 0.037022 4.051364 0.0049
X7(-1) -0.554079 0.167251 -3.312862 0.0129
X5(-1) -0.809884 0.529154 -1.530527 0.1697
X4(-1) 0.165068 0.160227 1.030211 0.3372
X2(-1) 0.883157 0.751692 1.174891 0.2785
X1(-1) -1.606310 0.973194 -1.650554 0.1428
W3(-1) 0.016558 0.017265 0.959046 0.3695
LOG(W2(-1)) -0.661297 0.288288 -2.293875 0.0555
W1(-1) 0.015964 0.013488 1.183547 0.2752
Q1(-1) 0.028037 0.008082 3.469081 0.0104
X3(-1) -0.201986 0.191855 -1.052806 0.3274
Q2(-1) 0.060421 0.064973 0.929949 0.3833
DUM(-1) 0.135170 0.035988 3.755945 0.0071
W4(-1) 0.323991 0.397462 0.815150 0.4418
LOG(GDP(-1)) -0.991035 0.172716 -5.737959 0.0007
R-SQUARED 0.998368 MEAN DEPENDENT VAR 0.015993
ADJUSTED R-
SQUARED 0.988811 S.D.DEPENDENT VAR 0.118632
S.E. OF REGRESSION 0.012548 AKAIKE INFO CRITERION -6.150058
SUM SQUARED
RESID 0.001102 SCHWARZ CRITERION -4.528498
LOG LIKELIHOOD 192.6764 HANNAN-QUINN CRITER. -5.534841
F-STATISTIC 104.4649 DURBIN-WATSON STAT 2.424830
PROB(F-STATIST IC) 0.000001

FORMA AFATGIJATE

ARDL Cointegrating And Long Run Form
Dependent Variable: LOG(GDP)

Selected Model: ARDL(2,2,1,2,2,2,2,2,2,2,1,2,2,2,1)

Date: 04/07/16 Time: 16:57
Sample: 2002Q42015Q2
Included observations: 49

Cointegrating Form
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(GDP(-1)) 0.213422 0.048906 4.363923 0.0033
D(Z1) 0.094733 0.034832 2.719698 0.0298
D(Z1(-1)) -0.024731 0.018655 -1.325729 0.2266
D(X7) -0.318768 0.169142 -1.884624 0.1015
D(X5) 0.168585 0.386055 0.436686 0.6755
D(X5(-1)) 0.740044 0.364223 2.031842 0.0817
D(X4) -0.052680 0.085559 -0.615716 0.5576
D(X4(-1)) -0.068945 0.040149 -1.717224 0.1296
D(X2) -0.277507 1.174641 -0.236248 0.8200
D(X2(-1)) -1.807098 0.524912 -3.442669 0.0108
D(X1) -2.470257 1.904374 -1.297149 0.2357
D(X1(-1)) 1.094523 0.452223 2.420316 0.0461
D(W3) 0.027970 0.005654 4.947301 0.0017
D(W3(-1)) 0.025006 0.003185 7.850733 0.0001
DLOG(W?2) -0.017769 0.143087 -0.124180 0.9047
DLOG(W2(-1)) 0.715977 0.196330 3.646809 0.0082
D(W1) 0.018939 0.006458 2.932655 0.0219
D(W1(-1)) 0.027781 0.012513 2.220076 0.0619
D(Q1) -0.012036 0.007752 -1.552749 0.1644
D(X3) 0.094468 0.406703 0.232278 0.8230
D(X3(-1)) 0.615098 0.172711 3.561441 0.0092
D(Q2) -0.009933 0.090512 -0.109742 0.9157
D(Q2(-1)) -0.077210 0.016722 -4.617353 0.0024
D(DUM) 0.064443 0.038778 1.661871 0.1405
D(DUM(-1)) -0.088104 0.023990 -3.672610 0.0079
D(W4) -0.218506 0.646833 -0.337809 0.7454
CointEq(-1) -0.991035 0.168639 -5.876674 0.0006

Cointeq=LOG(GDP) - (0.1513*Z1 -0.5591*X7 -0.8172*X5+0.1666*X4 +
0.8911*X2 -1.6208*X1 +0.0167*W3 -0.6673*LOG(W2) +0.0161*W1 +
0.0283*Q1 -0.2038*X3 +0.0610*Q2 + 0.1364*DUM + 0.3269*W4 +
12.5678)

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Z1 0.151347 0.039264 3.854602 0.0063
X7 -0.559091 0.151092 -3.700339 0.0077
X5 -0.817210 0.532860 -1.533630 0.1690
X4 0.166561 0.101674 1.638180 0.1454
X2 0.891146 0.539258 1.652539 0.1424
X1 -1.620840 1.019040 -1.590556 0.1557
W3 0.016707 0.013218 1.263953 0.2467
LOG(W2) -0.667279 0.195591 -3.411610 0.0113
w1 0.016108 0.009319 1.728537 0.1275
Q1 0.028291 0.002977 9.501835 0.0000
X3 -0.203813 0.399799 -0.509789 0.6259
Q2 0.060968 0.042060 1.449560 0.1905
DUM 0.136393 0.050174 2.718394 0.0298
w4 0.326922 0.235611 1.387548 0.2078
C 12.567818 0.943671 13.318006 0.0000
TESTI | STABILITETIT
Unrestricted T est Equation:
Dependent Variable: LOG(PBB)
Method: ARDL
Date: 04/07/16Time: 17: 08
Sample: 2003Q22015Q2
Included observations: 49
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)
Model selection method: Schwarz criterion (SIC)
Dynamic regressors (2 lags, automatic):
Fixedregressors: C
HAC standard errors & covariance (Prewhiteningwith lags=1, Bartlett
kernel, Newey-West fixed bandwidth = 4. 0000)
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob. *
LOG(PBB(-1)) -0.520289 1.971879 -0.263855 0.8007
LOG(PBB(-2)) 0.425392 1.444138 0.294564 0.7783
Z1 -0.192339 0.658055 -0.292284 0.7799
Z1(-1) -0.067092 0.217870 -0.307945 0.7685
Z1(-2) -0.050076 0.146131 -0.342676 0.7435
X7 0.685502 2.206311 0.310700 0.7665
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X7(-1) 0.525613 1.635934 0.321292 0.7589
X5 -0.428366 1.404337 -0.305031 0.7706
X5(-1) 0.449392 1.628320 0.275985 0.7918
X5(-2) 1.548685 5.432870 0.285058 0.7852
X4 0.119035 0.381579 0.311953 0.7656
X4(-1) -0.312092  0.939013 -0.332361 0.7509
X4(-2) -0.143518  0.459181 -0.312553 0.7652
X2 0.666776 1.705440 0.390970 0.7093
X2(-1) 1.432221 4.551673 0.314658 0.7637
X2(-2) -3.703613 12.29698 -0.301181 0.7734
X1 5.470683 18.70304 0.292502 0.7798
X1(-1) -4.271969 14.59406 -0.292720 0.7796
X1(-2) 2.089158 6.619888 0.315588 0.7630
W3 -0.065304 0.205595 -0.317636 0.7615
W3(-1) -0.030967 0.114121 -0.271357 0.7952
W3(-2) 0.049662 0.171277 0.289949 0.7816
LOG(W?2) 0.019443 0.122531 0.158674 0.8791
LOG(W2(-1)) -0.077995 0.486219 -0.160412 0.8778
LOG(W2(-2)) 1.564397 5.304971 0.294893 0.7780
w1 -0.043406  0.139589 -0.310953 0.7664
W1(-1) -0.051013  0.164371 -0.310356 0.7668
W1(-2) 0.055571 0.183240 0.303271 0.7719
Q1 0.031828 0.102269 0.311217 0.7662
Q1(-1) -0.092231  0.292505 -0.315313 0.7632
X3 -0.295068 1.237077 -0.238520 0.8194
X3(-1) -0.623670 1.966322 -0.317176 0.7619
X3(-2) 1.273335 4.198404 0.303290 0.7719
Q2 0.031553 0.159987 0.197223 0.8502
Q2(-1) 0.007959 0.041676 0.190968 0.8548
Q2(-2) -0.164788 0.552982 -0.297999 0.7758
DUM -0.130485 0.416216 -0.313502 0.7645
DUM(-1) 0.031806 0.133265 0.238671 0.8193
DUM(-2) -0.186903 0.649579 -0.287729 0.7832
w4 0.462721 2.100166 0.220326 0.8329
W4(-1) -1.183549  4.051501 -0.292126 0.7800
C -2.568470  31.05949 -0.082695 0.9368
FITTED"2 0.109377 0.253131 0.432095 0.6808
R-squared 0.999451 Mean dependent var 14.61117
Adjusted R-squared 0.995609 S. D. dependent var 0.198911

S. E. of regression 0.013181
Sum squared resid 0.001042
Loglikelihood 194.0435
F-statistic 260.1214
Prob(F-statistic) 0.000000

Akaike info criterion -6.165040

Schwarz criterion -4.504871
Hannan-Quinncriter. -5.535174
Durbin-Watson stat 2.406632

*Note: p-values and any subsequent tests do not account formodel

selection.

Testi Stabilitetit

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED

Specification: LOG(GDP) LOG(GDP(-1)) LOG(GDP(-2)) Z1Z1(-1) Z1(-2)
X7 X7(-1) X5 X5(-1) X5(-2) X4 X4(-1) X4(-2) X2 X2(-1) X2(-2) X1 X1(-1)
X1(-2) W3 W3(-1) W3(-2) LOG(W2) LOG(W2(-1)) LOG(W2(-2)) W1 W1(
-1) W1(-2) Q1 Q1(-1) X3 X3(-1) X3(-2) Q2 Q2(-1) Q2(-2) DUM DUM(-1)

DUM (-2) WAWA4(-1) C
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.586774 6 0.5787
F-statistic 0.344304 (1,6) 0.5787
F-test summary:

Sum of Sq.  df M ean Squares
Test SSR 5. 98E-05 1 5. 98E-05
Restricted SSR 0.001102 7 0. 000157
Unrestricted SSR 0.001042 6 0. 000174

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: LOG(GDP)
Method: ARDL

Date: 04/07/16Time: 17: 08
Sample: 2003Q2 2015Q2
Included observations: 49
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Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)

M odel selection method: Schwarz criterion (SIC)

Dynamic regressors (2 lags, automatic):

Fixed regressors: C

HAC standard errors & covariance (Prewhitening with lags = 1, Bartlett
kernel, Newey-West fixed bandwidth = 4. 0000)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob. *
LOG(GDP(-1)) -0.520289 1.971879 -0. 263855 0. 8007
LOG(GDP(-2)) 0. 425392 1. 444138 0. 294564 0.7783
Z1 -0. 192339 0. 658055 -0. 292284 0. 7799
Z1(-1) -0. 067092 0.217870 -0. 307945 0. 7685
Z1(-2) -0. 050076 0. 146131 -0. 342676 0.7435
X7 0. 685502 2.206311 0. 310700 0. 7665
X7(-1) 0. 525613 1. 635934 0. 321292 0. 7589
X5 -0.428366  1.404337 -0. 305031 0. 7706
X5(-1) 0. 449392 1. 628320 0. 275985 0. 7918
X5(-2) 1. 548685 5. 432870 0. 285058 0. 7852
X4 0. 119035 0. 381579 0.311953 0. 7656
X4(-1) -0.312092  0.939013 -0. 332361 0. 7509
X4(-2) -0. 143518 0. 459181 -0. 312553 0. 7652
X2 0. 666776 1. 705440 0. 390970 0. 7093
X2(-1) 1. 432221 4.551673 0. 314658 0. 7637
X2(-2) -3.703613  12. 29698 -0. 301181 0.7734
X1 5. 470683 18. 70304 0. 292502 0. 7798
X1(-1) -4. 271969  14. 59406 -0. 292720 0. 7796
X1(-2) 2.089158 6. 619888 0. 315588 0. 7630
W3 -0. 065304 0. 205595 -0. 317636 0. 7615
W3(-1) -0. 030967 0.114121 -0. 271357 0. 7952
W3(-2) 0. 049662 0. 171277 0. 289949 0. 7816
LOG(W2) 0. 019443 0. 122531 0. 158674 0. 8791
LOG(W2(-1)) -0. 077995 0. 486219 -0. 160412 0. 8778
LOG(W2(-2)) 1. 564397 5. 304971 0. 294893 0. 7780
w1 -0. 043406 0. 139589 -0. 310953 0. 7664
W1(-1) -0. 051013  0.164371 -0. 310356 0. 7668
W1(-2) 0. 055571 0. 183240 0. 303271 0.7719
Q1 0. 031828 0. 102269 0.311217 0. 7662
Q1(-1) -0. 092231  0.292505 -0. 315313 0. 7632
X3 -0. 295068 1. 237077 -0. 238520 0.8194

X3(-1) -0. 623670 1. 966322 -0. 317176 0.7619
X3(-2) 1. 273335 4,198404 0. 303290 0.7719
Q2 0. 031553 0. 159987 0.197223 0. 8502
Q2(-1) 0. 007959 0. 041676 0. 190968 0. 8548
Q2(-2) -0. 164788 0. 552982 -0. 297999 0. 7758
DUM -0.130485 0.416216 -0. 313502 0. 7645
DUM(-1) 0. 031806 0. 133265 0. 238671 0. 8193
DUM(-2) -0.186903 0. 649579 -0. 287729 0. 7832
w4 0. 462721 2. 100166 0. 220326 0. 8329
W4(-1) -1.183549  4.051501 -0. 292126 0. 7800

C -2. 568470 31. 05949 -0. 082695 0.9368
FITTED"2 0. 109377 0. 253131 0. 432095 0. 6808
R-squared 0. 999451 Mean dependentvar 14. 61117
Adjusted R-squared 0. 995609 S.D.dependentvar 0. 198911
S.E. of regression 0. 013181 Akaike infocriterion -6. 165040
Sum squared resid 0. 001042 Schwarz criterion -4, 504871
Log likelihood 194. 0435 Hannan-Quinncriter. -5.535174
F-statistic 260. 1214 Durbin-Watson stat 2. 406632
Prob(F-statistic) 0. 000000

*Note: p-values andanysubsequent tests donotaccount for model

selection.

161



