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ABSTRAKT

Ky material investigon lidhjen shkak-pasojé midis zhvillimit financiar
dhe rrities ekonomike pér rastin e Shqipérisé, duke pérdorur testin e
Granger-causality pér pesé tregues t& ndryshém té zhvillimit financiar.
Késhtu, pér serité gé nuk jané as stacionare, as té kointegruara éshté
ndértuar modeli VAR dhe mé pas éshté aplikuar testi i mésipérm.
Ndérsa, pér serité jo stacionare, por q& midis tyre gjendet njé lidhje
kointegruese, testi i Granger-causality éshté aplikuar pas ndértimit
t& vector error correction model (VECM). Gijetiet empirike t& kétij
materiali fregojné, qé né afatin e gjaté vértetohet lidhja pozitive midis
t& gjithé treguesve qé matin zhvillimin financiar dhe rrities ekonomike.
Ndérsa, né afatin e shkurtér kjo lidhje nuk éshté mjaft e qarté, pasi
tregues té€ ndryshém japin rezultate té€ ndryshme. Té dhénat gé
analizuam i pérkasin periudhés 1996-2007.
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1. HYRJE

Njé ndér pyetjet themelore e ngritur nga shumé ekonomisté éshté
gé: Pse vende t& ndryshme karakterizohen nga norma t& ndryshme
t& rrities ekonomike? Literatura sugjeron se ekziston njé numér
mijaft i madh faktorésh qé shpjegojné diferencat midis vendeve,
ndér té cilét pérmendim: burimet njerézore dhe kapitale, nivelin
e stabilitetit makroekonomik, zhvillimin institucional, arsimimin,
efektivitetin e sistemit ligjor, tregtiné ndérkombétare, diversitetin
etnik dhe ligjor efj..

Nijé ndér faktorét mé t& réndésishém, té cilit po i kushtohet nijé
vémendje e vecanté &shté roli dhe zhvillimi i tregjeve financiare,
ku lidhja pozitive midis tij dhe rrities ekonomike &shté njé fakt i
padiskutueshém. Pér shembull, vendet e zhvilluara pa pérjashtim
kané tregje financiare mé té zhvilluara, por edhe ato vende té cilat
kané ndjekur politika t& caktuara pro zhvillimit t& sistemit financiar
jané karakterizuar nga norma mé té larta té rrities ekonomike.
Késhtu, roli dhe zhvillimi i sistemit financiar konsiderohet si njé
element kyc i zhvillimit dhe i rritjes ekonomike.

Qéllimi i kétij materiali éshté studimi i lidhjes midis zhvillimit t&
sistemit financiar dhe rritjes ekonomike né Shqipéri.

Struktura e kétij materiali 8shté organizuar si mé poshté: Seksioni
i dyté paraget njé pérmbledhije té literaturés mbi zhvillimin financiar
dhe rritien ekonomike. Seksioni i treté trajton disa nga treguesit
kryesoré alternativé t& zhvillimit financiar. Seksioni i katért paraget
evoluimin e sistemit financiar dhe rrities ekonomike né Shqipéri.
Seksioni i pesté prezanton metodologjing e pérdorur dhe diskuton
rezultatet e gjetura pér rastin e Shqipérisé. S& fundi pérmblidhen
konkluzionet e arritura.

2. VESHTRIM MBI LITERATUREN

Né botén teorike t& Arrow-Debreu, t& ndértuar mbi bazén e
disa supozimeve jo realiste, ndérmjetésimi financiar nuk é&shté i
domosdoshém, por ai béhet i réndésishém kur modeli i pérafrohet
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botés reale, e cila karakterizohet nga kémbimi ekonomik.
Megenése, modelet jané njé thjeshtim i zbukuruar i realitetit, asnjé
model gjithépérfshirés teorik nuk mund t& shpjegojé ekzistencén e
ndérmijetésimit financiar (Khan dhe Senhadiji, 2000). Duke gené
se ndérmjetésimi financiar bén t& mundur alokimin e burimeve
né hapésiré dhe kohg, éshté e réndésishme té shikohet lidhja gé
ekziston midis zhvillimit financiar dhe rrities ekonomike.

Patrick né vitin 1966 identifikoi dy lidhje t& mundshme midis
zhvillimit financiar dhe rrities ekonomike. Lidhja e 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, vien si rezultat
i rrities sé kérkesés nga investitorét né ekonominé reale (Patrick,
1966). Né kété kéndvéshtrim, sa mé e shpejté &shté rritia e t&
ardhurave reale né ekonomi, ag mé e madhe do té& jeté kérkesa
nga ndérmarrjet pér fonde shtesé dhe pér ndérmijetésim finaciar.
Kio ndodh pasi firmat né mjaft situata t& ndryshme, do t& jené mé
pak né gjendje t& financojné kété ekspansion t& brendshém. Pér
t& njéjtén arsye, pér njé normé t& caktuar té rritjes ekonomike, sa
mé e madhe t& jeté varianca e rrities ekonomike midis vendeve té
ndryshme, ag mé e madhe do té jeté kérkesa pér ndérmijetésim
financiar. N& kété ményré transferohen kursimet nga vendet mé
pak t& zhvilluara industriale, drejt vendeve mé t& zhvilluara. Sistemi
financiar mbéshtet né kété ményré procesin e rritjes, ku kérkesa pér
zhvillimin e métejshém t& tij vien si rezultat i rrities s& métejshme
ekonomike.

Lidhja e dyté midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike éshté
quaijtur nga Patrick (1966) si “supply leading”. Kjo lidhje né vetvete
pérfshin transferimin e burimeve nga sektoré me rritien té vogél dreijt
sektoréve me rritie t€ larté, duke nxitur dhe pérkrahur rritien. Kjo
nénkupton gé krijimi i institucioneve financiare dhe i shérbimeve té
tyre, ndodh pérpara kérkesés pér to dhe éshté pikérisht zhvillimi i
tyre gé stimulon rritien ekonomike.

Teorité e reja ekonomike t& propozuara nga Romer (1986,
1990) i dhané nijé shtysé té re lidhjes midis rrities ekonomike dhe
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zhvillimit financiar, duke theksuar faktin gé sjellia e kursimeve
influencon direkt, jo vetém nivelin ekuilibér t& t& ardhurave, por
edhe até té rrities ekonomike (Greenwood dhe Jovanovic (1990)
dhe Bencivenga dhe Smith (1991)). Késhtu, tregjet financiare kané
nié efekt t& fugishém né aktivitetin real ekonomik.

Né t& vérteté, Hermes né vitin 1994 argumentoi, gé teoria
e liberalizimit financiar dhe teorité¢ e reja mbi rritien ekonomike
supozojné, gé zhvillimi financiar con né rritie ekonomike. Nga ana
tietér, Murinde dhe Eng (1994) si dhe Luintel dhe Khan (1999)
argumentuan gé njé numér modelesh & rrities ekonomike tregojné
se ekziston njé lidhje e dyfishté¢ midis saj dhe zhvillimit financiar.

Levine (1997) pasi rishikoi t& gjithé literaturén mbi marrédhénien
midis zhvillimit financiar dhe rrities ekonomike, si pér vende
individuale dhe pér shumé vende njékohésisht, konkludoi gé&
funksionimi i tregjeve financiare é&shté mjaft i réndésishém pér
rritien ekonomike.

Rezultatet e anketave t& béra nga Levine treguan gé rriten shumé
mé shpejt vendet me banka t¢ médha dhe qé& kané njé treg té
zhvilluar t& letrave me vleré. Pér mé tepér, konsolidimi i tregut
bankar, ashtu edhe ai i tregut t& sigurimeve shérbejné si njé shtysé
pér zhvillimin e métejshém té firmave dhe t& industrive 1é tiera. Tre
jané ményrat kryesore pér testimin e lidhjes midis zhvillimit financiar
dhe rrities ekonomike. Njé ményré &shté testimi i hipotezés pér nijé
grup té caktuar vendesh duke pérdorur teknikat e panel data (King
dhe Levine (1993)).

Njé fietér ményré testimi e késaj lidhjeje &shté bazuar mé shumé
né nivel mikro. Rajan dhe Zingales (1996) analizuan lidhjen midis
performancés dhe rritjes sé firmave me zhvillimin e tregut financiar,
ndérsa Demirguc-Kunt dhe Maksimovic (1996) argumentuan, gé
ato firma té cilat kané akses né tregje té& zhvilluara t& letrave me
vleré karakterizohen nga norma mé té larta rritjeje.

Ményra e treté éshté testimi i lidhjes pér njé vend té caktuar duke
pérdorur analizén e serive kohore (Rousseau dhe Watchel (1998),
Neausser dhe Kungler (1998)), e cila éshté e pérdorur edhe né
kété material.
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Duket qé& debati pérsa i pérket drejtimit se kush shkakton ké&,
midis rrities ekonomike dhe zhvillimit financiar mbetet akoma i
hapur. Eshté pikérisht lidhja e dyfishté midis rrities ekonomike dhe
zhvillimit financiar, motivi kryesor pér kété studim.

3. TREGUESIT ALTERNATIVE TE ZHVILLIMIT
FINANCIAR

Njé ndér céshtjet mé t& réndésishme né studimin e lidhjes midis
zhvillimit financiar dhe rrities ekonomike &shté pércaktimi i treguesve,
té cilét matin zhvillimin financiar. Duke gené se zhvillimi financiar
pérkufizohet si nj¢ proces gé pérshin bashkéveprimin e shumé
aktiviteteve dhe institucioneve pér t& pérmirésuar cilésing, sasiné
dhe eficiencén e ndérmjetésimit financiar, atéheré matja e tij nga
nié tregues &shté e pamundur. Né kété material jané pérdorur pesé
treguesit kryesoré gqé matin zhvillimin financiar t€ cilat jané: norma e
M2 ndaj t& ardhurave, norma e depozitave totale t& sistemit bankar
ndaj t& ardhurave, norma e kredisé private ndaj t& ardhurave, norma
e kredisé private ndaj totalit t& kredisg, si dhe norma e kredisé sé
brendshme ndaj t& ardhurave.

Ndér treguesit mé té& pérdorshém pér matjen e zhvillimit financiar
éshté paraja e gjeré ose M2 si normé ndaj t& ardhurave, i cili mat
shkallén e parasé né ekonomi. Ky tregues shérben pér t& treguar
shkallén reale t& 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.

Né disa raste, paraja e ngushté klasifikohet si njé tregues jo i
miré i zhvillimit financiar dhe De Gregorio dhe Guidotti (1995)
kritikojné pérdorimin e saj. N& studimin e tyre, ata konkludojné gé
niveli i larté i parasé éshté mé shumé rezultat i njé sistemi financiar
t€¢ pazhvilluar, ndérsa niveli i ulét i parasé éshté rezultat i njé
sistemi financiar t& shéndoshé dhe t& konsoliduar. Ata sugjerojné
pérdorimin e treguesve monetaré mé pak likuidé si M2/PBB dhe
M3/PBB, si pérafrues t& zhvillimit financiar.
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Né kété studim do t& pérdorim normén e M2/PBB', si njé nga
treguesit g&¢ mat zhvillimin e sistemit financiar né Shqipéri, pasi
M3 &shté njé tregues gé varet mé shumé nga tregues 1€ tjerg, se
sa nga veté zhvillimi financiar. Duhet théné se né pérgjithési serité
kohore né Shqipéri jané t& shkurtra, duke béré gé analiza joné té
pérgendrohet né njé numér t& caktuar vézhgimesh. Késhtu, nga 30
pér gind e PBB-s& gé ishte né& vitin 1994, arriti deri né 52 pér gind
né fund té vitit 2007. Pérvec disa luhatjeve mé t& dukshme gjaté
periudhés 1994-1997, duke reflektuar edhe situatén ekonomike—
politike t& asaj periudhe, né vazhdimési ky tregues ka patur njé
tendencé rritése.

Njé tietér tregues, & mat cilésiné e zhvillimitfinanciar €shté norma
e depozitave 1€ sistemit bankar ndaj t& ardhurave (Demetriades dhe
Hussein (1996), Luintel dhe Khan (1999)). Né vendet né zhvillim,
njé pjesé e konsiderueshme e parasé stock, ndodhet jashté sistemit
bankar. Késhtu, né ményré gé t& marrim njé pérfagésues mé t& miré
t€ zhvillimit financiar, paraja né garkullim duhet gé té pérjashtohet
nga paraja e gjeré. N& kété rast, éshté norma e depozitave & sistemit
bankar ndaj t& ardhurave, si pérafrues i zhvillimit financiar.

Ecuriné e kétij treguesi né Shqgipéri mund ta shikojmé né
tre periudha. Periudha e paré karakterizohet nga njé rritie e
menjéhershme e tyre, nga 29 pér gind e PBB-s& né fillim t& vitit
1995, né 49 pér gind né vitin 1999. Né periudhén e dyté vihet
re njé rénie e normés sé depozitave ndaj totalit t& PBB-s&, rénien
mé t& madhe e shohim né vitin 2002, me 45 pér gind t&€ PBB-sg,
periudhé kjo qé i korrespondon térhegjes sé depozitave. Periudha
e treté karakterizohet nga njé trend pozitiv i normés sé depozitave
ndaj PBB-s&; né fund té& vitit 2007 kjo normé arriti né 63 pér gind.

Norma e kredisé sé& brendshme ndaj t& ardhurave &shté treguesi
i treté q& mat zhvillimin financiar (Odedokun, 1989). Ky tregues
pérfagéson aktivet e brendshme t& sistemit financiar, & cilat jané
treguesit me peshén mé t& madhe né bilancin e konsoliduar té
sistemit financiar. Teorikisht pritet gé ky tregues té rritet, né ményré
gé té pérmirésohet sinjalizimi prej ¢cmimeve, pérfagésuar nga
norma reale pozitive té interesit.
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Né Shqipéri, ky tregues ka pésuar njé rritje t& konsiderueshme
nga 5.7 pér qind e PBB-sé& (mesatarisht) gjaté viteve 1994-1996,
deri né 61 pér gind t&¢ PBB-sé né fund té vitit 2007.

Né ményré gé té merret njé tregues mé i drejtpérdrejté i
ndérmijetésimit financiar, kredia e dhéné sektorit privat shérben si
treguesi i katért i zhvillimit financiar. Supozohet qé kredia dhéné
sektorit privat gjeneron njé rritie mé t& madhe t& investimeve dhe té
produktivitetit, sesa nése kjo kredi do t'i jepej sektorit publik.

Nése do t& shikojmé ecuriné e kétij treguesi né rastin e Shqipérisé
do t& vemé re norma mjaft t& ulta gjaté periudhés 1994-2001,
aférsisht 3.5 pér qind e PBB-sé. Gjaté periudhés 2002-2007,
norma e kredisé private ndaj totalit t& PBB-s& &shté mesatarisht 14
pér gind. Ky tregues vlerén mé & larté té tij, aférsisht 27 pér gind
t& PBB-sé e ka arritur né fund té vitit 2007.

Treguesi i pesté gé &shté pérdorur pér matien e zhvillimit té
sistemit financiar &shté pesha gé z& kredia e dhéné sektorit privat,
ndaj totalit t& kredisé sé brendshme. Ky tregues sipas Lunch (1996),
supozohet se kap mé miré ményrén e shpérndarjes sé aktiveve té
brendshme né ekonomi. Pesha qé zé kredia dhéné sektorit privat,
ndaj totalit t& kredisé sé brendshme, pérfagéson nijé tjetér aspekt t&
sistemit financiar, duke u pérdorur si njé indikator i zhvillimit & tij.

Né Shqipéri, ky tregues ka pésuar luhatje gjaté viteve. Nga 40
pér qind e totalit t& kredisé sé& brendshme né fillim t& vitit 1996,
ka pésuar njé rénie dhe ka mbetur mesatarisht né nivelin 8 pér
qind, gjaté periudhés 1997-2001. Ndérkohé qgg, vihet re njé trend
rrités gjaté periudhés 2002-2007, ku mesatarisht norma e kredisé
private ndaj fotalit t& kredisé &shté¢ 27 pér gind. Né fund t& vitit
2007, kredia dhéné sektorit privat éshté aférsisht sa gjysma (45 pér
qind) e totalit t& kredisé s& brendshme t& ekonomisé shqiptare.
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4. ZHVILLIMI FINANCIAR DHE RRITJA
EKONOMIKE NE SHQIPER

Pérpara vitit 1990, sektori bankar ashtu si edhe veté ekonomia e
vendit ishte plotésisht e centralizuar. Sistemi bankar ishte njénivelor
dhe pérbéhej nga Banka e Shtetit - autoriteti monetar dhe kreditues
i ekonomisg; Drejtoria e Pérgjithshme e Arkave t& Kursimit dhe
t& Sigurimit — shérbente si depozitues i kursimeve & publikut dhe
sigurues i pasurisé; dhe Banka Bujgésore — sigurues i ofertés pér
fonde t& sektorit bujgésor. N& njé studim mbi ecuring e sistemit
bankar, Cani dhe Hadéri (2002) kané evidentuar se disa mangési
thelbésore gé karakterizonin sistemin bankar pérpara viteve ‘90-
t€ ishin: i) ndérmijetésim i kufizuar financiar, ofrohej njg gamé
e kufizuar produktesh dhe shérbimesh, ku bankat luanin rolin e
mbledhésit t€ statistikave pér transaksionet midis ndérmarrijeve; ii)
mungesé vlerésimi e rrezikut dhe administrimit t& rrezikut t& kredive;
iii) njg sistem kontabél bankar dhe i nigsive ekonomike jo né
harmoni me rregullat ndérkombétare té kontabilitetit, i cili fokusohej
né procesin e regjistrimit dhe kontrollit, duke “injoruar” né kété
ményré procesin e analizés financiare; iv) nj¢ mungesé e theksuar
eksperience mbi praktikat ndérkombétare dhe bashkékohore té
drejtimit dhe menaxhimit bankar.

Pas rénies té sistemit komunist né fillim t& viteve 1990, Shqipéria
hyri né nié periudhé tranzitore, 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 t& pérgendruara kryesisht né
tregun e mallrave. Ndérsa, pér sa i pérket ndérmjetésimit financiar,
ai ka gené fare pak i pranishém pér t& mos théné inekzistent.

Viti 1992 solli njg ndryshim t& réndésishém né sistemin bankar,
si pjesé e sistemit financiar me ané t& miratimit t& ligjeve “Pér
Bankén e Shqipérisé” dhe “Pér sistemin bankar né Republikén e
Shqipérisé”. Ky ndryshim béri t& mundur kalimin né sistemin me dy
nivele t& strukturés financiare dhe hodhi bazat institucionale dhe
ligjore, pér njé sistem bankar t& bazuar né iniciativén e liré dhe
strukturén e tregjeve.
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Struktura me dy nivele nénkupton pérgendrimin e autoritetit
monetar né nivelin e paré, ku si autoritet pérgjegjés u legjitimua
Banka e Shqipérisé, dhe pérgendrimin e funksioneve tregtare né
nivelin e 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 t& geverisé sé Kosovés
dhe dy té tjera joint ventures t& Qeverisé Shqiptare me nié banké
italiane dhe njé banké arabe. Pavarésisht kétyre zhvillimeve, sistemi
vazhdonte t& vuante nga mangésité e trashéguara nga regjimi i
méparshém, 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
t& palicencuara merreshin me mbledhje depozitash, dhénie kredish
apo edhe shkémbime valutore. Pijesémarrja né kété strukturé nga
ana e publikut ishte e larté, pasi ofroheshin norma shumé t& larta
interesi. Akumulimi gradual i shumé problemeve, mosadresimi i
tyre né kohén dhe ményrén e duhur lejoi krijimin dhe rritien me
ritme 1& shpejta & késaj strukture informale e cila shpértheu né vitin
1997.

Mbas krizés sé piramidave né vitin 1997, e cila preku si anén
ekonomike edhe até shogérore & vendit tong, sistemi financiar hyri
né nié fazé tjetér t& zhvillimit & tij. Aktualisht, sistemi yné financiar
pérbéhet nga 16 banka, 7 institucione financiare jobanka® si dhe
nga 10 shogqéri sigurimi. Pérvec numrit té rritur t& bankave, sistemi
bankar éshté shogéruar me privatizimin e Bankés Kombétare
Tregtare, Bankés sé& Kursimeve, si dhe me ristrukturime té fjera.
Sé fundi, &shté béré bashkimi i Bankés Amerikane t& Shqipérisé
me Bankén ltalo-Shqiptare. Bankat private me kapital shgiptar,
megjithése né numér t& pakét, jané karakterizuar nga norma té
shpejta rritieje. Tabela 1 paraget disa nga treguesit kryesoré té
sistemit bankar pér periudhén 1999-2007.

Njé ndér tiparet dalluese t& réndésishme t& késaj periudhe, ka
gené rritja e akfivitetit t& kreditimit nga bankat, si né raport me
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PBB-ng, ashtu edhe ndaj totalit t& aktiveve. Pavarésisht rrities né
numér dhe rrities sé aktivitetit t& tyre pér bankat shqgiptare vihet re
se mungon specializimi, pér shembull: banka investimesh, banka
kursimesh ose banka tregtare. Té gjitha institucionet bankare
mbulojné pothuajse t& nigjtat aktivitete me shumé pak diferenca,
gié gé e bén mjaft t& véshtiré ndarjen midis tyre.

Tabelé 1. Treguesit kryesoré té rrities, 1999— 2007.

Vitet 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nr i bankave 13.00 13 13 14 15 16 17 17 17

Banka shtetérore 2.00 1 1 1 1 0 0 0 0

Banka me kapital

shtetéror & privat 2.00 2 2 2 2 2 2 0 0

Banka private 9.00 10 10 11 12 14 17 17 17

Aktivet 249,485 270,834 319,338 339,305 373,635 426,440 496,561 624,279 742,855

Aktivet/PBB 49.20 50.20 53.50 51.60 50.20 51.90 59.30 69.65 76.66

Rritja e aktiveve 8.56 17.91 6.25 10.12 14.13 16.44 25.72 18.99

Rritia e

aktiveve/PBB 2.03 6.57 -3.55 -2.71 3.39 14.26 17.45 10.07

Kredia 224,290 238,659 258,954 283,829 302,606 331,932 390,953 473,001 589,795

Kredia/PBB 44.23 44.24 43.38 43.16 40.66 40.40 46.69 52.77 60.87

Kredia/Aktiveve 89.90 88.12 81.09 83.65 80.99 77.84 78.73 75.77 79.40

Rritia e kredisé 13.84 6.41 8.50 9.61 6.62 9.69 17.78 20.99 24.69

Rritja e

kredisé/PBB 0.01 -1.93 -0.51 -5.81 -0.64 15.57 13.03 15.34

Rritja e

krediss/Aktiveve -1.98 -7.98 3.16 -3.18 -3.89 1.15 -3.77 4.79

Depozitat 214,363 233,087 277,649 289,006 331,426 375,843 437,548 511,015 606,216

Depozitat/PBB 42.27 43.20 46.52 43.95 44.53 45.74 52.25 57.01 62.56

Depozitat/ 85.92 86.06 86.95 85.18 88.70 88.13 88.12 81.86 81.61

Aktiveve

i e 873 1912 409 1468 1340 1642 1679  18.63
epozitave

Rritia e

depozitave/PBB 2.20 7.67 -5.51 1.32 2.72 14.23 9.11 9.73

Rritja e

depozitave/ 0.16 1.03 -2.03 4.14 -0.64 -0.02 -7.10 -0.31
ktiveve

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe llogaritiet e autorit.

1.1. TREGUESIT MAKROEKONOMIKE DHE KRAHASIMI ME VENDET
E TJERA

Rritia ekonomike &shté njé nga treguesit mé t& réndésishém
pér sa i pérket zhvillimeve ekonomike t& nié vendi, si dhe nga mé
thelbésorét e elementeve té tjeré té zhvillimeve sociale. Njé situaté e
géndrueshme makroekonomike éshté baza kryesore pér zhvillimin
e sistemit bankar edhe atij financiar.
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Né qofté se do t& hedhim nj& véshtrim mbi ecuring e rritjes
ekonomike né Shqipéri, vemé re se gjaté viteve t& fundit luhatet
rreth nivelit 6 pér qind. Megjithése, varféria éshté reduktuar,
pérséri njé e pesta e popullsisé jeton né varféri dhe rreth 3 pér gind
e popullsisé jetojné né varféri ekstreme.*

Nga krahasimi i normés reale 1& rritjes sé PBB-s& né Shqipéri me
vendet e tjera t& rajonit, vihet re se kjo normé luhatet né t& njéjtat
vlera. Késhtu, né tabelén e méposhtme jepen normat e rritjes sé
PBB-sé né vendet t& Evropés Juglindore, Evropés Qendrore, Vendet
Baltike si dhe Eurozonés.

Tabela 2. Rritja reale e PBB-sé.

Rritja reale e PBB-s&

2007

2005 2006 T] 2 3 T1.745 2008
Shqipéria 5.6 5.0 5.5 6.0
Bosnje-Hercegovina 4.3 6.2 57 58
Bullgaria 6.2 6.1 6.2 6.5 4.5 6.0 57
Kosova -1.0 2.6 2.8
Magedonia 4.1 3.2 7.0 4.0 4.3 4.1
Moldavia 75 4.0 5.0 7.0
Mali i Zi 4.2 8.1 6.6 6.9 7.1 7.0 6.0
Rumania 4.4 7.7 6.0 5.6 5.7 5.7 5.3
Serbia 6.2 5.7 8.1 7.5 7.2 7.2 6.0
Mesatarja® 4.6 5.4 6.8 6.1 6.1 5.5 5.7
Evropa ’Qendrore 4.8 5.9 6.7 6.5 6.1 5.8 5.0
Vendet ®Baltike 9.6 10.3 9.6 8.7 9.7 9.0 6.4
Eurozona 1.6 2.9 3.2 2.5 2.7 2.6 1.8

Burimi: Mihaljek, D (2008).

Bazuar né t& dhénat e mésipérme vémé re se Shqipéria, si pjesé
e Evropés Juglindore, karakterizohet nga norma rritjieje gé jané mé
t€ larta se ato t& vendeve t& Evropés Qendrore, por mé t& ulta se
ato t& Vendeve Balltike.

Pér sa i pérket zhvillimeve t& ¢cmimeve t& konsumit matur nga
norma e ndryshimit t& tyre me bazé vjetore (inflacioni), vémé re
se vendet e Evropés Juglindore (EJL), si dhe Shqipéria né terma
mesataré, kané norma mé t& larta inflacioni se vendet Evropés
Qendrore. Krahasuar me vendet e Balltikut, kéto vende ( EJL) kané
norma mé té ulta inflacioni, por marrim parasysh faktin se vendet
e Baltikut karakterizohen nga norma reale rritieje mé té larta se
norma reale e EJF.
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Né tabelén 3 jané paragitur normat e inflacionit né pérgindje
pér vitet 2005-2007, si dhe parashikimi pér vitin 2008.

Tabelé 3. Zhvillimet e ¢cmimeve té konsumit.

Zhvillimet e gmimeve t& konsumit

2007 2008
A0 | 200E T1 T2 113 T4 Mesatarja  Parashikimi  Devijimi nga MK?
Shqipéria 2.4 2.4 2.7 2.0 4.4 3.0 2.9 3 -0.4
Bosnije-Hercegovina 3.0 6.2 0.7 0.0 1.6 3.0 0.9 2.5 -0.8
Bullgaria 5 7.3 4.1 Bie | 11| 125 8.4 7.7 4.3
Kosova -4 06 07 1.1 6.5 105 4.4 3.2
Magedonia 0.5 3.2 0.8 1.3 3.6 4.6 1.9 2.5 -0.9
Moldavia 11.9 127 109 103 14.1 133 12.6 11.4 8.0
Mali i Zi 24 30 24 1.6 65 7.7 4.2 3.0 -0.4
Rumania 90 66 37 38 65 9.1 7.0 6.5 3.1
Serbia 16.1 11.8 5.7 4.7 6.5 9.1 7.0 6.5 3.1
Mesatarja'® 54 6.0 3.6 3.4 6.7 7.8 5.2 5.4 2.1
Evropa ''Qendrore 26 29 37 40 36 50 3.8 4.3 0.9
Vendet '?Balltike 4.5 4.9 6.3 6.5 8.6 10.6 7.5 8.4 5.0
Kriteri i Mastrihtit 2.5 2.9 2.8 3.4

Burimi: Mihaljek, D(2008)

5. MODELI EMPIRIK

Ky seksion paraget analizén empirike pér testimin e lidhjes sé
dyfishté midis rrities ekonomike dhe zhvillimit financiar né Shqipéri.
Fillimisht, jepet njé informacion i pérgjithshém mbi t&¢ dhénat e
nevojshme dhe t& disponueshme, si dhe prezantohet metodologijia
e pérdorur bashké me rezultatet e gjetura.

5.1 TE DHENAT

Né pérputhje me teoriné ekonomike kemi pérdorur pesé tregues
pérafrues t& zhvillimit financiar (FD) té cilét jané: norma e kredisé
sé brendshme ndaj PBB-s&, LKBPBB; norma e kredisé private ndaj
PBB-s&, LKPPBB; norma e kredisé private ndaj totalit t& kredisé sé
brendshme, LKPKB; norma e M2 ndaj PBB-s&, LM2PBB dhe norma
e depozitave t& sistemit bankar ndaj PBB-s&, LDBPBB. Ndérsa, si
pérafrues t& rrities ekonomike (EG), kemi pérdorur ndryshimet né
PBB-né reale pér frymé, DRPBB. Té dhénat'® jané té shprehura né
formé logaritmike, jané me frekuencé tremujore dhe i pérkasin
periudhés 1996-2007. Burimi i té dhénave éshté Banka e Shqipérisé
dhe INSTAT (Instituti i Statistikave).
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5.2 METODOLOGIJIA

Testimi i lidhjes sé& dyfishté midis zhvillimit financiar dhe rritjes
ekonomike éshté bazuar né rezultatet e testit t& Granger-causality.

Bazuar tek metoda e prezantuar nga Granger né vitin 1969,
nié variabél Y shkaktohet nga variabli X, né qofté se Y mund té
parashikohet mé miré nga vlerat e kaluara t€ Y dhe X sé& bashku.
Pér njé model té thjeshté me dy variabla, ne mund té testojmé nése
X &shté granger-causing Y, duke vlerésuar ekuacionin (1) dhe mé

pas testojmé hipotezén zero né ekuacionin (2) duke pérdorur testin
e Wald.

P )4
Y’:a +Z’Yllet—j—i_Z’lejX,,j‘l'g, (])
J=1 Jj=1
Hotylzj:Op‘érJ:l, ..... P (2)
H,:y,; # 0 pért& paktén njé j,

ku o &shté konstante dhe € &shté njé proces white noise.

Variabli X thuhet q& Granger-cause variablin Y né qofté se
hedhim poshté hipotezén (2), ku ¥, éshté vektori me koeficientét e
vlerave té kaluara té variablit X. Té njgjtén gjé mund t& b&jmé pér t&
testuar nése Y shkakton X duke zévendésuar Y me X né ekuacionin
e paré.

Hapi i paré éshté vlerésimi i nj¢ VAR té thjeshté me dy variabla,
duke pérdorur njé tregues pérafrues pér FD dhe nigé pér EG. Né
qofté se t& gjithé variablat jané (1), ne testojmé pér nié lidhje
kointegruese midis kétyre dy variablave. Né qofté se midis tyre nuk
giendet njé lidhje kointegruese, ne i kthejmé serité né stacionare
duke marré diferencén e paré té tyre dhe testojmé lidhjen shkak-
pasojé me ané t& nj¢ modeli VAR. S& fundmi, pér serité té cilat
nuk jané stacionare, por gqé midis tyre ka njé lidhje kointegruese,
vlerésojmé njé model VEC (vector error correction) dhe testojmé
lidhjen shkak-pasojé me ané té testit t& Granger-causality.
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Modeli VAR mund t& shkruhet si mé poshté:

AEG, =8, + A, AFD,_ + Ay, AFD,, ...+ 7“1,;71.1 AFDI—([J—I)+ M, AEG, + (3)
ANy, AEG, ,+ot 0y, AEG, ) +0,
AFD( = a2 + }\'Zl.l AF'lel + }\’22,1 AFVD/72"' + 7\’2p71,l AFD!*(,U*I)-’— BZI.Z AEG!*I +7\‘22,2 (4)

AEG, ,+...+ }Vzp—m AEG:—(,H) +¢,,

ku p-pérfagéson rendin e VAR , 9-éshté konstantja dhe O-
pérfagéson mbetjet e modelit.

Modeli i VECM (vector error correction model) éshté nj¢ VAR
i kufizuar, i dizenjuar pér variablat jostacionaré, por gé kané
midis tyre njé lidhje kointegruese. VECM kufizon sjelljen afatgjaté
t&¢ variablave endogjené gé t& konvergojné drejt lidhjes sé& tyre
kointegruese. Termi i kointegrimit njihet si error correction term
pasi devijimet nga ekuilibri afatgjaté rregullohen nga dinamika
afatshkurtér e variablave.

Né kété rast, VECM mund té shkruhet si:

AEG, =0+ Bi, AFD,, + BIZ.I AFD,, + Blpfu AFD,
+““+B]p*1v2 AEG, +8, EC, +¢,

1=(p=1)

+Biis AEGH + BIZ,Z AEG,, (5)

~(p-1)

AFDr = (12 + levl AFD(*I + BZZI AFD/*Z + ﬁprlvl AFDI*([J*I) + BZLZ AEGI*] + BZZ.Z AEGI*Z (6)
tot By, 0, AEG +8, EC,  te,

t=(p-1)

Ku EC-&shté termi error correction, p-éshté rendi i VAR ( vector
autoregresion), i cili pérkthehet né p-1 vonesa kohore né VECM,
ndérsa dinamika afatshkurtér e modelit pérfagésohet nga vlerat
jozero pér B3.

Né kété model, burimi i shkakésisé mund té& evidentohet duke
pérdorur tre teste t& ndryshme. Testi i paré &shté testi i pérbashkét,
i cili aplikohet pér réndésiné e pérbashkét té t& gjithé koeficientéve
me vonesé kohore t& cdo variabli shpjegues né ekuacionet e
mésipérme, duke pérdorur Wald test. Testi i dyté &shté ai qé teston
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pér réndésiné e error correction term, 0 né secilin prej ekuacioneve,
i cili né fakt &éshté¢ nj¢ weak exogeneity test. Njé koeficient i
réndésishém pér error correction term tregon pér ekzistencén e njé
marédhénieje afatgjaté midis variablave. Testi i fundit éshté testi
gé shikon réndésing e té gjithé variablave té tjeré endogjené me
vonesé kohore.

5.3 REZULTATET EMPIRIKE

Tabela 4 pérfagéson rezultatet e unit root test’* bazuar né
teknikén e ADF pér variablat e pérmendur mé sipér.

Tabelé 4. Rezultatet e testit t& unit roots sipas ADF.
Nivele Diferencat e para

Me trend  Pa konstante Me trend  Pa konstante

Seri kohore Me konstante Me konstante

konstante Pa trend konstante Pa trend

ADF ADF ADF ADF ADF ADF

LKBPBB 0.0942 0.0287 0.9015 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
LKPPBB 0.9999 0.9857 1.0000 0.0000*** 0.0001*** 0.2463
LKPKB 0.9281 0.6123 0.9094 0.0000*** 0.0001*** 0.0000***
LM2PBB 0.0130 0.2556 0.5804 0.0080*** 0.0170*** 0.0002***
LDBPBB 0.8350 0.6667 0.9539 0.0014** 0.0220*** 0.00071***
DRPBB 0.9999 0.0543 0.9994 0.0000*** 0.0000***  0.0000 ***

Shénim: ***; **; do t& thoté se H:0 ka unit root hidhet poshté¢ dhe pranohet
hipoteza alternative, gé serité jané stacionare me nivel réndésie 5; 10 pér gind.

Pasi aplikuam testin e unit root pér secilin nga variablat gjetém
gé asnjé prej tyre nuk éshté stacionar me nivel réndésie 5 pér gind,
por diferenca e paré e tyre i kthen kéto seri né seri stacionare.

Hapi i dyté &shté ndértimi i modelit t& VECM, duke zbatuar
metodén e Johansen dhe Juselius (1990). Duke gené se modeli
éshté me dy variabla kemi vetém dy mundési; ekzistencén e njé ose
t&¢ asnjé lidhjeje kointegruese. Metoda e propozuar nga Johansen
dhe Juselius (1990) merr parasysh dy teste pér t& pércaktuar rendin
e kointegrimit. Testi i paré njihet si testi trace statistic dhe testi i
dyté njihet si maximum eigenvalue test (max test). Programi Eviews
pérdor vlerat kritike (jo standarde) t& MacKinnon-Haug-Michelis
(1999), t& cilat ndryshojné shumé pak né krahasim me vlerat
kritike t€ publikuara nga Johansen dhe Juselives né vitin 1990. Pas
aplikimit t& kétij testi morém rezultatet e méposhtme, t& paragitura
né tabelén 5.
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Tabelé 5. Testi i kointegrimit.

Testi i kointegrimit Rezultatet

Trace test Max test
DRPBB- LKBPBB Z? 24'52 05 A '4; 0; Té kointegruara
DRPBB -LKPPBB Z? W?g?‘ ]?;i Té pakointegruara
DRPBB- LKPKB :? 35.?(3:; 24.]1 g’;; Té kointegruara
DRPBB- LM2PBB :? 38‘5122 34'5‘1;; Té kointegruara
DRPBB- LDBPBB :? Z3H] g_ 34 22'85;; Té kointegruara

Shénim: *** hedhjen poshté t& H;0 gé ska asnjé lidhje kointegruese me nivel
réndésie 5 %.

Bazuar né rezultatet e mésipérme vérejmé se nuk mund té gjejmé
nié lidhje kointegruese midis rritjes ekonomike dhe normés sé kredisé
private ndaj totalit t€ t&€ ardhurave (DRPBB-LKPPBB). Ndérkohé gé
éshté evidentuar njé lidhje kointegruese pozitive midis treguesve té
tieré t& zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike.

Si hap i fundit &shté testi i mosshkakésisé ( non-causality) midis
variablave. Sé pari testojmé pér mungesén e shkakésisé midis
serive jostacionare dhe jo té kointegruara, fillimisht duke i kthyer
serité né stacionare. Rendi i VAR &shté zgjedhur duke u bazuar
né informacionin qé& jep LR test. N& tabelén e méposhtme jané
paragitur rezultatet e gjeneruara bazuar né lidhjen midis DRPBB-
DLKPBB.

Tabelé 6. Testi pér drejtimin e shkakésisé, variablat jostacionaré, jo t&
kointegruar.

Testi pér jo-shkakési (non-causality) Dreitimi i shkakésisé
itimi i 17 itimi i 1
rendi i VAR elig m’_”_l . i |m| I . Rritja ekonomike shkakton
probabiliteti probabiliteti hwillimin i X
DRPBB-DLKPPEB @) 0.5389 0.0006 zhvillimin financiar

Shénim: me *** kemi shénuar hedhjen poshté 1€ hipotezés zero pér joshkakésiné
e dy variablave me nivel réndésie 5 pér gind.

Bazuar né rezultatet e marra nga ky test gjejmé gé éshté rritja
ekonomike ajo qé& shkakton zhvillimin financiar, i cili né kété
rast &shté matur nga norma e kredisé private, ndaj nivelit t& t&
ardhurave.
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Hapi tietér ka t& béjé me testimin e shkakésisé midis variablave
té¢ kointegruar. Né nj¢ VAR me dy variabla thuhet se EG nuk e
shkakton FD dhe anasjelltas, nése t& gjithé koeficientét B.'°
(ekuacioni 5, 6) jané 0.

Programi, Eviews, qé& pérdorim pér vlerésimin e VAR jep dy
statistika X . Njéra prej tyre tregon pér réndésiné e pérbashkét t&
t€ gjithé koeficientéve me vonesé kohgre t& variablave endogjené
né ekuacion, t& cilin e kemi quajtur X pér koeficienfzéf me vonesé
kohore. Statistika tietér, t€ cilén e kemi quaijtur X pér t& gjithé
variablat &shté ajo gé teston réndésiné e pérbashkét e t& gjithé
variablave, gé ndikojné variablin endogjen. Té dyja kéto statistika,
s& bashku me rezultatet e marra jané paragitur né tabelén 4. Dukg
gené se né VAR kemi vetém dy variabla, vlera e statistikave X
éshté e njéjté pér t& dy kéto teste. Ndérkohé né tabelén 4 &shté
paraqitur gjithashtu edhe statistika t, qé tregon pér réndésiné ose
jo, t& lidhjes kointegruese né afatin e gjaté.

Tabelé 7. Testi pér drejtimin e shkakésisé, variablat e kointegruar.

Testi f-stat pér EC 2p(’ér koeficientét me vonesé kohore x : pér t& gjithé variablat

drejtimi drejtimi drejtimi

X1 X2 X1 X2 X1 X2

EG FD FD-EG'¢ EG-FD FD-EG EG-FD

DRPBB- LKBPBB -4.71%* 2.58* 2.06 0.83 2.06 0.83
Rezultati N& LR t& dyja shkaktojné njéra-tietrén, né SR nuk evidentohet ndonijé lidhje
DRPBB -LKPKB -3.69% 407 10.42%** 5.22%* 10.42%* 5.22%*
Rezultati N& LR dhe né SR t€ dyja shkaktojné njéra-tietrén
DRPBB- LM2PBB  -6.24***  6.72*** 0.06 0.04 0.06 0.04
Rezultati N& LR t& dyja shkaktojné njéra-tietrén, né SR nuk evidentohet ndonié lidhje
DRPBB- LDBPBB ~ -7.08***  5.06*** 4.98 9.33*** 4.98%*+ O3
Rezultati N& LR dhe né& SR t& dyja shkaktojné njéra-tietrén

Shénim: me *** jané shénuar t& gjithé variablat gé pranohen me nivel réndésie
5 pér qgind, ndérsa me ** jané shénuar t& gjithé variablat gé pranohen me nivel
réndésie 10 pér qgind.

Nga rezultatet e marra gjejmé gé ekziston njé lidhje pozitive
afatgjaté midis t€ gjithé treguesve gq& matin zhvillimin financiar
(FD) dhe rrities ekonomike EG. Ndérkohé gé né afatin e shkurtér
kio lidhje e dyfishté vértetohet vetém pér dy tregues, pérkatésisht
pér normén e kredisé private ndaj totalit t& kredisé sé brendshme
(LKPKB) dhe pér normén e depozitave totale té sistemit bankar, ndaj
totalit t& t& ardhurave (LDBPBB). Ndérsa midis rritjes ekonomike dhe
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dy treguesve t& zhvillimit financiar, pérkatésisht norma e kredisé sé
brendshme ndaj totalit t& t& ardhurave (LKBPBB) dhe norma e M2
ndaj totalit t& t& ardhurave (LM2PBB) nuk gjendet asnijé lidhje e
dyfishté né afatin e shkurtér.

6. KONKLUZIONE

Performanca e zhvillimit dhe e ndérmijetésimit financiar luan njé
rol t& réndésishém, né aktivitetin ekonomik t& t& gjitha vendeve, si
edhe t& Shqipérisé. Ky material u fokusua né evidentimin e lidhjes sé&
dyfishté midis zhvillimit financiar dhe rritjes ekonomike né Shqipéri,
gjaté periudhés 1996-2007. Pér t&€ paré impaktin e aspekteve
t¢ ndryshme té zhvillimit financiar, pérdorém pesé indikatoré
t&¢ ndryshém, t& cilét matin nivelin e zhvillimit financiar. Testi i
Granger-it dhe mekanizmi i VECM u pérdor pér testimin e késaj
lidhjeje. Rezultatet empirike treguan gé ekziston njé lidhje e dyfishté
midis t& gjithé treguesve financiaré dhe rrities ekonomike, duke
vértetuar fenomenin “supply-leading” dhe “demand-following” né
afatin e gjaté. Ndérsa, né periudhén afatshkurtér marrim rezultate
t&€ ndryshme bazuar né tregues t& ndryshém pér zhvillimin financiar,
duke mos e pércaktuar garté lidhjen midis tyre.

Megijithaté duhet t& themi se modeli i mésipérm ka disa kufizime.
Sé pari, jané t& dhénat, jo vetém cilésia e tyre |& pér t& déshiruar,
sidomos ajo e rritjes reale, numrit t& popullsisé, por edhe numri i
vézhgimeve t& marra. Numri i viteve t& cilat ne i kemi marré pér
studim &shté vetém 11, relativisht i vogél né krahasim me vitet qé
marrin zakonisht autoré t& ndryshém pér studim, gé shkon nga 15-
25 vjet t& dhéna.

Sé dyti, mund t& themi gqé& modeli nuk shikon lidhjen midis
rrities ekonomike dhe financés ndérkombétare, si dhe lidhjen
midis zhvillimit financiar, rritjes sé& produktivitetit dhe akumulimit t&
kapitalit. Lidhje kéto gé mund t& shérbejné si shtysé pér hulumtime
t€ tjera kérkimore né kété fushé.
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ANEKS 2: PERSHKRIMI | TE DHENAVE.

Agregati M1-pérfshin parané jashté bankave dhe depozitat pa
afat né leké t& rezidentéve. Periudha e t&€ dhénave 1994-2007.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Agregati M2-pérfshin M1 dhe depozitat me afat né leké té
rezidentéve né bankat qé pranojné depozita. Periudha e t&€ dhénave
1994-2007. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Agregati M3-pérfshin M2 dhe depozitat né valuté té rezidentéve
prané bankave qé pranojné depozita. Periudha e t&€ dhénave 1994-
2007. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kredia e brendshme-pérfagéson kreditimin total t&€ ekonomisé
nga bankat gq& pranojné depozita. Ky tregues pérfshin t& gjitha
pretendimet e bankave ndaj sektorit publik, ndérmarrieve private
dhe individéve. Kéto pretendime jané t& shprehura né formén e
kredive t& pastra dhe né instrumente t& tjera borxhi, qé nuk jané
pérdorur akoma. Té dhénat jané né milioné leké. Periudha e té
dhénave 1996-2007. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kredia private-pérfagéson pretendimet totale t€ bankave, qé
pranojné depozita ndaj niésive tregtare, industriale private dhe
individéve. Kéto pretendime mund té jené né formén e huasé dhe
t€ instrumenteve 1é& tiera t& borxhit. Periudha e t& dhénave 1996-
2007. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Deporzitat totale-pérfagéson totalin e depozitave (me dhe pa
afat) t& sistemit bankar. Periudha e t& dhénave 1995-2007. Burimi:
Banka e Shqipérisé.

Rritja reale ekonomike —pérfagéson ndryshimin e PBB-s& pér
frymé& me ¢mime konstante. Periudha e t¢ dhénave 1995-2007.
Burimi: INSTAT.
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SHENIME

* Elona Dushku, Departamenti i Kérkimeve.

Piképamiet e shprehura né kété material jané t& autoréve dhe nuk pasgyrojné
domosdoshmérisht ato & Bankés s& Shqipérisé.

! Grafikét e t& dhénave jané té paragitura né aneksin 1.

2 Raport i Bankés Botérore Nr. 34627, 2005.

3 Institucione financiare jobanka jané ato kompani apo institucione, té cilat
funksionojné si ndérmjetés financiaré, por qé nuk pranojné depozita dhe & cilat
nuk pérfshijné fondet e pensionit dhe kompanité e sigurimit.

4 FMN, Country Report no.286, 2006.

5 Vlergsime dhe parashikime.

¢ Mesatarja aritmetike e vendeve t& listuara.

7 Cekia, Hungaria, Polonia, Sllovenia dhe Sllovakia.

8 Estonia, Letonia dhe Lituania.

? Devijimi nga Kriteri i Mastrihtit.

19 Mesatarja aritmetike e vendeve t& listuara.

" Cekia, Hungaria, Polonia, Sllovenia dhe Sllovakia.

12 Estonia, Letonia dhe Lituania.

13 Njé pérshkrim i detajuar mbi t& dhénat gjendet né aneksin 2.

4 Bazuar né vlerat kritike q& pérdor programi i Eviews.

15 Drejtimi i paré do té thoté gé zhvillimi financiar nuk e shkakton rritien ekonomike;
dhe i dyti do té thoté gé rritja ekonomike nuk e shkakton zhvillimin financiar.

1¢ Drejtimi FD-EG do t& thoté gé& testojmé nése EG nuk shkakton FD,ndérsa
EG-FD nénkupton gé po testojmé gé FD nuk shkakton EG pra H:0 &shté: jo
Granger-Causality.

Me LR nénkuptojmé afatin e gjaté, ndérsa me SR afatin e shkurtér.
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