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ABSTRAKT

Ky punim motivohet nga zhvillimet negative gé pasuan krizén globale dhe até té borxheve
sovrane né Eurozoné. Eshté e vérteté gé vendet e Ballkanit, ku hyn edhe Kosova, fillimisht
nuk u prekén nga krizat. Kjo krijoi idené e gabuar se efektet do té shuheshin dhe punét do té
vazhdonin si mé paré. Por, fatkeqgésisht faktet flasin krejt ndryshe.

Késhtu sot né vendet ballkanike e né Kosové pér vite me radhé pas krizés globale vérehen
ulje té rritjes ekonomike apo edhe kalime né recesion me mé shumé se njé heré. VVérehet
gjithashtu ulje e kreditimit té ekonomive, largim apo ulje té investimeve té huaja, si
financiare ashtu edhe té drejtpérdrejta e ¢’éshté mé e kegja edhe dalje e fondeve me origjiné
vendore drejt vendeve té tjera.

Né kété punim ne ngremé tezén se:

Efektet negative té krizés globale né kreditimin e ekonomive té vendeve si Kosova jané mé té
thella e marrin mé shumé kohé pér té kaluar pér shkak té problemeve té asimetrisé sé
informacionit, t&é mosgarantimit sa dhe si duhet té té drejtave té kreditoréve, té moszbatimit
si duhet e né kohé té kontratave si edhe tregut e sistemit financiar jo plotésisht funksional.
Né rastin e Kosovés kjo tezé nénkupton se bankat tregtare né kété vend japin kredi mé té
pakte se kapacitetet e tyre, edhe pérkundér faktit se jané burimi kryesor pér financimin e
biznesit dhe individéve.

Né kété punim teza té tilla vlerésohen nga ana cilésore e sasiore mbi bazén e njé analize té
hollésishme té ekspozimeve ndaj rrezikut pér bankat tregtare t&€ Kosoveés, Shqipérisé dhe
Ish-Republikés Jugosllave t€ Magedonisé, pérmes njé eksperimenti té kontrolluar e
krahasimor mes zhvillimeve té kreditit dhe performancés sé ekonomisé né Kosové, Shqipéri
dhe SHBA si edhe me ané té vlerésimit statistikor té njé regresioni gé studion lidhjen
empirike mes kreditit bankar dhe zhvillimeve té tregut e sistemit financiar, asimetrisé sé
informacionit e té drejtave té kreditoréve si edhe kohézgjatjes né zbatimin e ligjit té
kontratave t& huamarrjes né rast falimentimi té huamarrésit.

Rezultatet tona tregojné se nése Kosova pérmes reformimit té sistemit gjygésor ia arrin té
pérgjysmojé kohén e zbatimit me forcén e ligjit té kontratave té huamarrjes né rast
falimenti, atéhere kjo do té sillte njé rritje té pérhershme té kredisé né masén e 12.24% té
PBB-sé. Nése né Kosové arrihet rritja reale me njé piké e té drejtave té kreditoréve atéhere
kjo do té sillte njé rritje té pérhershme té kredisé né masén e 8.9% té PBB-sé ashtu sikurse
funksionimi i ploté i regjistrit té kredive do té sillte njé rritje té€ pérhershme té kredisé né
masén e 20.7% té PBB-sé.
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Kapitulli I : Ngjarje dhe Fakte

Hyrje

Né fillim té viteve 2000, liberalizimi financiar dhe i tregut bankar si edhe hyrja e
bankave té huaja solli krijimin e sistemit privat bankar né Kosové. Fillimisht u duk njé
pérmirésim i mjedisit konkurrues dhe rritje e shpejté e kreditimit, teksa bankat zgjeruan
me té shpejté rrjetin e tyre, futén produkte té reja, pérmirésuan cilésiné e shérbimit dhe
u angazhuan edhe mé shumé né aktivitetet e kthimit té larté né pérpjekje pér té rritur
pjesén e tyre té tregut dhe fitimet. Kjo coi né njé pérdorim mé efikas té burimeve té tyre
financiare, duke pérfshiré edhe kapitalin bankar. Por ky lloj shpérthimi nuk zgjati
shumé. Problemet filluan té shfagen sidomos né tregun e kredive dhe prej disa vitesh ,
ndikuar edhe nga kriza ndérkombétare, duket sikur ato kané réné né njé gjume té thellg,
ku pérpjekjet e tyre apo t€ politkébérésve pér t“i zgjuar duket se jané t€ vogla ose té
padobishme. Njé situaté e tillé ngre piképyetje té réndésishme sidomos pér
politikébérésit. Ky punim éshté njé pérpjekje mé shumé pér tu dhéné pérgjigje pyetjeve
e problemeve gé shtron njé situaté e tillé.

Njé nga rrugét e zgjidhjes afatgjaté do té ishte ajo e reformimit té vazhdueshém
strukturor té ekonomisé dhe tregjeve, e pérmirésimit té legjislacionit dhe eficiencés sé
sistemit té drejtésisé, etj. Arsyeja éshté se tregje té cekta e jo funksionale nénkuptojné
sinjale té gabuara e té munguara pér agjentét dhe kjo bén gé ekonomia té jeté jo eficente
dhe pra jo konkurruese.

Problemi shuméfishohet nése sistemi i drejtésisé nuk siguron zbatimin me hir apo me
pahir té kontratave. Té bésh biznes apo té kreditosh né njé ekonomi té tillé nénkupton
marrjen pérsipér té njé rreziku té pa justifikuar nga kthimi i pritshém.

Njé rrugé tjetér e lidhur me té parén éshté rritja e fugisé sé kreditoréve, dmth. mundésisé
gé sistemi ligjor u krijon kreditoréve pér té marré mbrapsht pagesat e kredive, pér té
marré titullin mbi kolateralin né rast mospagese té kredisé ose pér té marré edhe veté
kontrollin e firmés. Pra sa mé e larté fugia e kreditoréve ag mé e madhe sasia e kredisé
g€ ata jané té prirur té japin.

Njé tjetér rrugé mjaft e réndésishme pér pérmirésimin e kreditimit do té ishte

informacioni. Kur kreditorét kané mé shumé informacion rreth huamarrésve, historisé sé



kredive té méparshme té tyre si edhe kreditoréve té tjeré, ata jané mé pak té shgetésuar
rreth problemit té ashtuquajtur té “limonave” dhe pra mé t€ interesuar t€ japin kredi.
Zgjidhjes do ti kontribuonte shumé ulja e problemit té asimetrisé sé informacionit gé
natyrshém egziston né marédhéniet banké-biznes huamarrés apo banké-individ
huamarrés. Kjo do té thoté gé né njé transaksion krediti huamarrési (biznesi apo
individi) e njeh miré gatishmériné dhe mundésiné e tij pér té shlyer huané né afat.
Banka, nga ana tjetér, nuk i njeh plotésisht géllimet reale t€ huamarrésit. Késhtu,
huamarrési mund té ndryshojé mendim pas marrjes sé kredisé dhe té ndjeké njé projekt
tjetér me rrezik mé té larté se sa ai pér té cilin u ra dakord né momentin e marrjes sé
kredise.

Sé fundi, por jo pér nga réndésia, zgjidhjes do ti kontribuonte shumé specializimi i
bankave né huadhénie. Mes shumé tipareve té huadhénies bankare dallohen
diversifikimi dhe specializimi. Me fjalé té thjeshta, diversifikimi né huadhénie
nénkupton shpérndarjen e huave né sektoré té ndryshém té ekonomisé pér té arritur njé
mesatare relativisht té ulét t¢ huave me probleme, dmth. kur huaté né njé ose disa
sektoré dalin keq jané ato né sektorét e tjeré qé dalin miré e gé kompensojné pér té
parat. Specializimi ndodh kur bankat specializohen né huadhénien pér firmat lokale ose
pér ato gé veprojné né degé té caktuara té ekonomisé. Nga njéra ané, kjo sjellje té cudit
sepse nénkupton qé banka nuk po e diversifikon si duhet portofolin e kredive duke u
ekspozuar mé shumé ndaj rrezikut. Por nga ana tjetér, njé specializim i tillé ka mjaft
kuptim sepse i jep njé zgjidhje t€ kénagqshme atij q€ quhet “problemi i limonave” (dmth.

problemi i asimetrisé sé informacionit) né huadhénien bankare.

1.1 Fakte

Kriza globale e vitit 2008-2009 lindi né tregun e sofistikuar financiar té Shteteve té
Bashkuara dhe u pérhap edhe né Europé pérmes ekspozimit té bankave globale
europiane ndaj letrave me vleré “té infektuara” amerikane. Por vendet e Ballkanit, ku
hyn edhe Kosova, fillimisht nuk u prekén réndshém nga kriza. Kjo krijoi idené e gabuar
se efektet do té shuheshin dhe punét do té vazhdonin si mé paré.

Né fakt, gjaté viteve gé pasuan krizén, né disa nga vendet e Ballkanit vérehen ulje té

theksuara té niveleve té kreditimit t& ekonomive, largim apo ulje té investimeve té



huaja, si financiare ashtu edhe té drejtpérdrejta e ¢’éshté mé e keqja edhe dalje e
kapitalit me origjiné vendore drejt bankave té vendeve té zhvilluara.
Né vijim do té analizojmé fakte t& mbledhura nga bilancet né vite té sistemit bankar né
Kosové. Analiza e fakteve do té na ¢ojé natyrshém né formulimin e pyetjeve kérkimore
dhe parashtrimin e hipotezés kryesore dhe nén hipotezave té kétij studimi.
Ne mendojmé se efektet krizés globale duhet té kené 1éné “gjurmé” mes té tjerash edhe
né bilancet e sistemit bankar té vendeve té Ballkanit. Pér kété arsye, faktet qé
analizojmé né kété seksion i kemi zgjedhur nga struktura e mjeteve té sistemit té
korporatave depozituese né Kosové.
Fillimisht duam té theksojmé se né analizén e fakteve nga piképamja e rrezikut kemi
mbajtur parasysh kriteret vijues. Késhtu, i kemi konsideruar me rrezik té ulét depozitat e
bankave me bankat e tjera, me rrezik mesatar letrat me vleré té borxhit té geverive dhe
me rrezik té larté huaté pér individé e korporata jo-financiare dhe aksionet.
Nga piképamja e vendit, pér té njéjtin lloj, ne i konsiderojmé mjetet me jashté si mé me
rrezik se mjetet brenda. Kjo vjen ngagé ne mendojmé se bankat jané mé té specializuara
né vlerésimin e menaxhimin e rrezikut né vendin ku jané vendosur se sa né vendet e
tjera.
Sé fundi, mendojmé se rritja kundrejt totalit t¢ mjeteve e ekspozimit té bankave me
jashté tregon se nga piképamja e té bérit biznes vendi i origjinés sé fondeve éshté béré
pér bankat mé sfidues se sa vendet e huaja.
Theksin e analizés do ta vemé tek ekspozimet e sistemit bankar brenda e jashté vendit té
origjinés si edhe tek rreziku korrespondues.

Figura 1.1 Zérat Kryesore té Mjeteve té Bankave té Kosovés
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Né Figurat 1.1 dhe 1.2, jepen respektivisht zérat kryesore té mjeteve né pérgindje té
totalit dhe ekspozimi brenda/jashté e sipas rrezikut i bankave té Kosovés pér periudhén
2008-2014.

Nga grafiku i Figurés 1.1, pér periudhén pesévjecare 2010-2014 té pas krizés globale
konstatojmé katér zhvillime kryesore si mé poshté

Sé pari shihet se, krahasimisht me vitin 2009, né vitin 2014 bankat e Kosovés e kané
ulur né ményreé té konsiderueshme (me rreth 8.6% té totalit t€ mjeteve) kreditimin e
firmave jo financiare né Kosové. Ndonése ulja ka vazhduar deri né vitin 2014, pjesa mé
e madhe e saj éshté kryer gé né vitin 2010. Sé dyti, krahasuar me vitin 2009, né vitin
2014 vérehet njé rritje me 3.2% e totalit té mjeteve e kredisé bankare pér individét né
Kosové. Kjo rritje éshté realizuar gradualisht gjaté gjithé periudhés 2010-2014.

Kjo do té thoté njé ulje e kreditimit bankar pér sektorin privat né vend né masén prej
5.4% e totalit té mjeteve.

Sé treti, né vitin 2014 kundrejt vitit 2009, vérehet nga njéra ané njé ulje e depozitave me
bankat e huaja jashté me 3.7% e totalit t€ mjeteve, por nga ana tjetér njé rritje e
konsiderueshme e investimeve né letrat e huaja me vleré me 5% té totalit t€ mjeteve.

Sé fundi, ka njé rritje me 5.7% té totalit té mjeteve té investuara né letrat e brendshme
me vleré (kryesisht borxh i geverisé sé Kosovés).

Figura 1.2 Ekspozimi Brenda, Jashté e sipas Rrezikut i Bankave té Kosovés

Ekspozimi brenda, jashté e sipas rrezikuti Bankave té Kosovés
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Burimi i té¢ Dhénave: Banka Qendrore e Kosovés dhe pérllogaritje té autorit
Nga grafiku i Figurés 1.2 shohim se ekspozimi me jashté i bankave té Kosovés né vitin

2014 kundrejt vitit 2009 éshté rritur me 1.6% té totalit té mjeteve dhe me po kaq ka réné
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ekspozimi brenda. Vérehet se ekspozimi me jashté i bankave tregtare té Kosovés
shénon né vitin 2014 njé nivel té larté prej 19.1% té totalit té mjeteve.

Pérsa i pérket rrezik-marrjes nga grafiku del se, né vitin 2014 kundrejt 2009-és, bankat e
Kosovés e kané rritur ekspozimin me rrezik jashté né masén 5.3% té totalit t€ mjeteve
dhe e kané ulur ekspozimin me rrezik brenda Kosovés me 5.5% té totalit t& mjeteve.
Nga analiza e mésipérme éshté fare e garté se rrezik-marrja e sektorit bankar me jashté
ka ardhur duke u rritur pér Kosovén. Kjo sikurse do ta shohim né kapitujt e tjeré éshté e
ngjashme me rastin e Shqipérisé por ndryshon shumé nga rasti i IRIM-sg, ku rrezik
marrja me jashté éshté minimale dhe ekspozimi total nuk e kalon 7% té& mjeteve.

Duket se strategjia e té bérit banking nga korporatat depozituese té Kosovés po synon
mbajtjen né vazhdimési té njé ekspozimi té konsiderueshém né vendet e huaja. Ky
ekspozim né fund té vitit 2014 arriti péraférsisht né rreth 1/5 e totalit t€ mjeteve.

Ne mendojmé, a priori, se kjo vjen pjesérisht nga mungesa apo moszhvillimi i tregjeve
té mjeteve reale e atyre financiare, nga efektet negative té zgjedhjes sé gabuar e rrezikut
moral né kushtet e asimetrisé sé informacionit dhe pjesérisht nga njé performancé
ekonomike poshté potencialit. Kredité me probleme mund té na japin ex-post njé ide
rreth efekteve negative té zgjedhjes sé gabuar e rrezikut moral. Pér sektorin bankar té
Kosovés, krahasuar me fund vitin 2009, stoku i kredive me probleme né vitet e fundit
éshteé rritur.

Figura 1.3 Huaté Jo-Performuese
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Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té€ Kosovés
Né grafikun e Figurés 1.3 jepet, né raport me totalin e huave, shuma e dy komponentéve

kryesoré té huave me probleme: huaté e humbura dhe ato té dyshimta. Sipas grafikut, né
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12



fund té vitit 2014 nga ¢do 100 hua? té dhéna nga bankat né Kosové dicka mé shumé se 8
prej tyre rezultonin si jo-performante, ku pér rreth 5 prej tyre bankat i kishin humbur
plotésisht shpresat pér pagesé nga ana e huamarrésve.

Ndérsa né fund té vitit 2009, nga ¢do 100 hua té dhéna nga bankat né Kosové, rreth 4
prej tyre rezultonin si jo-performante e ku vetém pér 3 prej kétyre té fundit bankat nuk
Kishin mé shpresa qé té paguheshin.

Natyrisht gé, krahasuar me fundin e vitit 2009, situata e vitit 2014 né Kosové éshté mé
sfiduese pérsa i pérket té& bérit banking. Né kéto kushte, nuk éshté e parsyeshme gé
bankat tregtare té Kosovés té ulin, relativisht totalit t¢ mjeteve, kreditimin e bizneseve
né vend e té rrisin si blerjen e letrave té borxhit té geverisé sé Kosovés ashtu edhe
ekspozimin me jashté jo vetém me depozita né bankat e huaja por edhe me letra me
vleré.

Natyrisht, bankat do té pérdorin até strategji gé sjell maksimizimin e fitimit. Problemi
géndron né até se strategjia mé e miré pér bankat té paktén né vitin 2014 nénkuptonte
mbajtjen e rreth 1/5 té mjeteve jashté Kosovés dhe kjo nuk éshté e miré pér kreditimin e
ekonomisé sé Kosovés, né kushtet kur kjo e fundit rritet mjaft mé ulét se potenciali i saj.
Né seksionin e méposhtém, analiza e fakteve té mésipérme do té na shérbejé si pikénisje
e shtrimit té pyetjeve kérkimore dhe hipotezés kryesore e nénhipotezave té kétij studimi.

1.2 Pyetjet Kérkimore

Nga analiza e mésipérme vecojmé disa fakte té réndésishme pérsa i pérket aktivitetit té
sektorit bankar té Kosovés né periudhén e pas krizés globale. Késhtu,

sé pari, né ngjashméri edhe me vende té tjera té rajonit, né vitin 2014 kundrejt 2009-és
né Kosové vérehet njé ulje e rrezikmarrjes sé sektorit bankar dhe kjo faktohet sidomos
me uljen e kreditimit pér sektorin privat né vend né masén e 5.4% té totalit té mjeteve;
sé dyti, sektori bankar i Kosovés né vitin 2014 mban afro 1/5 e totalit té mjeteve jashté
vendit si né formé depozitash me bankat e huaja ashtu edhe né formé letrash té huaja me
vleré;

sé treti, né vitin 2014 kundrejt 2009-&s né Kosoveé shihet rritje e nivelit té ekspozimit té

sektorit bankar me jashté né masén 1.6% (mjete totale jashté kundrejt totalit té mjeteve);

1 Pér thjeshtési huaté i konsiderojmé né vlera té njejta.
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sé katérti, né vitin 2014 kundrejt 2009-és sektori bankar i Kosovés e ka rritur rrezik-
marrjen jashté vendit me 5.3% té totalit t& mjeteve (kryesisht letra té huaja me vleré).
Né kéto kushte natyrshém lindin pyetjet e méposhtme kérkimore:

1. Pse sektori bankar né Kosoveé e krediton ekonominé vendase mé pak se
mundésité?

2. Pse, né njé kohé kur ekonomia e vendit rritet nén potencialin e saj, sektori
bankar i Kosovés mban apo investon afro 1/5 e totalit té mjeteve jashté vendit?

3. A prodhuan kriza globale dhe ajo e borxheve sovrane né Eurozoné efekte
asimetrike kreditimi né vendet e zhvilluara kundrejt atyre né zhvillim?

4. Sa e ndikojné kreditimin né vende si Kosova problemet e asimetrisé sé
informacionit e té shkallés sé garantimit té té drejtave té kreditoréve si edhe
efektet e moszbatimit si duhet e né kohé té kontratave té huamarrjes?

Nga ballafagimi i thjeshté i fakteve té mésipérme me literaturén bazé dhe até té
specializuar, ne mendojmé a priori se faktoré té tillé si shkalla e ulét e zhvillimit té
tregut e sistemit financiar né Kosové, asimetria e informacionit gjaté procesit té
kredidhénies bankare si edhe mos garantimi sa dhe si duhet né praktiké i té drejtave té
kreditoréve mund té jené “pérgjegjésit” kryesoré té situatés sé nénkuptuar nga pyetjet e
mésipérme. Ne mendojmé gjithashtu se faktorét e mésipérm e ndikojné pérgjithésisht
kreditin né té gjitha vendet né zhvillim dhe né terma afatgjaté kohoré.

Natyrisht nuk pérjashtohen aspak edhe faktoré té tjeré té koniukturés aktuale si psh.
efektet negative té krizés globale gé vec té tjerash, pér vendet né zhvillim si Kosova,
solli uljen e hyrjeve té kapitalit fizik e financiar si edhe uljen e dérgesave té
emigrantéve. Kjo e fundit solli edhe uljen e konsumit ngaqé éshté njé nga financueset e
réndésishme té tij. Por, kéta faktoré ne i konsiderojmé si koniukturalé e me efekte jo té

shtrira né kohé.

1.3 Hipotezat

Né kété studim ne jemi té interesuar né vlerésimin cilésor dhe sasior té efektit né
kreditim té faktoréve afatgjaté.

Ne mendojmé se faktorét afatgjaté si zhvillimi i ulét i tregut e sistemit financiar,
asimetria e informacionit me zgjedhjen e gabuar e rrezikun moral si edhe mosgarantimi

sa e si duhet i té drejtave té kreditoréve veprojné té ndérlidhur me njeri tjetrin.
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Pér ta kuptuar mé miré kété le t& marrim njé shembull nga literatura (shih World Bank
dhe Oxford University Press, 2001). Késhtu dihet fare miré gé tregu dhe sistemi
financiar i vendeve né zhvillim pérballet me véshtirési té shumta gé e béjné jo eficient.
Dy nga mjetet e réndésishme qé pérdoren pér zgjidhjen e problemeve té zgjedhjes sé
gabuar dhe rrezikut moral né tregun e kreditit jané kolaterali dhe nenet kufizuese té
kontratave té huamarrjes.

Né shumé vende né zhvillim, sistemi legal nuk funksionon si duhet gjé gé e bén té
véshtiré pérdorimin e dy mjeteve té pérmendura mé lart. Né vende té tilla procedurat e
falimentimit jané shpesh mjaft té ngadalta dhe me telashe pér kreditorét. Késhtu, pér
shembull, kreditorét fillimisht duhet té hedhin né gjyq huamarrésin gé nuk e paguan
huané, gjé gé merr vite té téra pér té pérfunduar dhe mé pas kur mé né fund éshté marré
vendimi né favor té kreditorit, ky i fundit duhet ti drejtohet pérséri gjyqit pér té marré
titullin e pronésisé mbi kolateralin. Procesi zgjatet me vite dhe kur kreditori e merr mé
né fund kolateralin, kétij té fundit i ka réné vlera né ményré té konsiderueshme. Pra
problemi kalon nga njéri faktor tek tjetri, nga mosfunksionimi i sistemit tek asimetria e
informacionit e tek mosgarantimi sa e si duhet i té drejtave té kreditoréve. Kjo
pérfundimisht sjell zhvillim té ulét té kreditit (ndonése fonde ka) si edhe ritme rritjeje
mé té ulta se potenciali.

Faktet e paragitura mé lart, pyetjet kérkimore si edhe shembujt e literaturés na ¢ojné
natyrshém tek hipoteza kryesore e kétij studimi gé mund té shprehet si mé poshté:

H: Efektet negative té krizés globale né kreditimin e ekonomive té vendeve si Kosova
jané mé té thella e marrin mé shumé kohé pér té kaluar pér shkak té problemeve té
asimetrisé sé informacionit, té mosgarantimit sa dhe si duhet té té drejtave té
kreditoréve, té moszbatimit si duhet e né kohé té kontratave si edhe tregut e sistemit
financiar jo plotésisht funksional.

Kjo hipotezé sikurse shihet pérmban elemente té natyrés cilésore dhe sasiore. Né
ményré gé ta verifikojmé e vlerésojmé me rigorozitetin e duhur ne e ndajmé hipotezén e
mésipérme né disa nén hipoteza té testueshme si mé poshté.

H1: Bankat tregtare té Kosovés e financojné ekonominé vendase né njé masé mé té
pakté se kapacitetet e tyre edhe pérkundér faktit se jané ndérmjetésit kryesoré pér

kanalizimin e fondeve drejt biznesit, individéve dhe geverisé.
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H2: Vendet me tregje e sistem financiar té zhvilluar, ku garantohen té drejtat e
kreditoréve dhe zbatimi né kohé i kontratave, rimékémben mé shpejt nga krizat dhe
goditjet negative ekonomike e financiare.

H3: Problemet e asimetrisé sé informacionit e t&é mosgarantimit sa dhe si duhet té té
drejtave té kreditoréve si edhe té moszbatimit si duhet e né kohé té kontratave jané
faktorét kryesoré sasioré té nénkreditimit té vendeve si Kosova.

1.4 Variablat

Variabli me interes né rastin e nén hipotezés sé paré éshté ekspozimi i bankave té
Kosovés ndaj rrezikut kryesisht té kredisé brenda vendit. Testimin e késaj nén hipoteze
ne e kryejmeé pérmes njé analize té zhvillimeve té kreditimit bankar né tre vende té
Ballkanit: Kosovés, Shqipérisé dhe IRIM-sé.

Né rastin e nén hipotezés sé dyté, pérmes eksperimentit ekonomik té kontrolluar
verifikohet lidhja mes rritjes sé kreditit bankar dhe hendekut té rritjes ekonomike dhe
zhvillimeve né kreditin bankar né periudhén para e pas krizés globale.

Nén hipoteza e treté vecon problemet e asimetrisé sé informacionit e t€ mosgarantimit
sa dhe si duhet té té drejtave té kreditoréve si edhe té€ moszbatimit si duhet e né kohé té
kontratave si faktorét mé té réndésishém ndikues né kreditim nga piképamja sasiore. Né
kété rast, variabli i varur me interes éshté raporti i kreditit ndaj PBB-sé ndérsa ndér
variablat shpjegues (té pavarur) jané edhe treguesit e asimetrisé sé informacionit, té té
drejtave té kreditoréve dhe té kohézgjatjes né zbatimin me hir apo me pahir té
kontratave té huadhénies bankare.

Problemet e nénkuptuara nga hipotezat e mésipérme ka mjaft arsye té besohet se béhen
mjaft mé té theksuara gjaté krizave té ndryshme financiare ndérkombétare apo atyre
vendore té buxhetit, té bilancit t€ pagesave, té kursit té kémbimit, etj.

Njé ndér kéto arsye éshté térhegja e bankave globale dhe europiane nga kreditimi i
vendeve né zhvillim pas krizés financiare globale dhe asaj té Eurozonés. Térhegja e
fondeve té huaja i 1é ekonomité né zhvillim pa njé shtyllé té réndésishme kreditimi.
Kétu duhet saktésuar gé né vendet né zhvillim, edhe po té pérdoren té gjitha pér
kreditim, fondet me origjiné vendore nuk jané té mjaftueshme qé ekonomia té arrijé
potencialin e saj té rritjes. Kjo mé tej do té thoté se fondet me origjiné té huaj jané mjaft

té nevojshme gé té mundésojné njé rritje ekonomike prané potencialit. E théné thjeshté,
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vendet né zhvillim kané mjaft projekte interesante ekonomike por nuk kané para té
mjaftueshme sepse jané relativisht té varfér dhe kursimet vendase nuk mjaftojné, ndérsa
vendet e zhvilluara kané mé shumé para se sa projekte me leverdi pér financim.

Arsyet e térhegjes sé bankieréve té huaj nga vendet né zhvillim pas krizés jané té
ndryshme dhe pjesa mé e madhe e tyre nuk lidhen me veté vendet né zhvillim.
Megjithaté, “mesazhi” i késaj térheqjeje pér bankierét vendas nuk éshté i miré. Kjo
mendojmé se duhet té sjellé pasojén e mospérdorimit té té gjithé potencialit vendas (gé
gjithésesi nuk éshté i mjaftueshém) pér kreditimin e ekonomisé. Si pasojé ne mendojmé

se efekti i krizés kalon mjaft mé ngadalé né vendet né zhvillim.

1.5  Metodologjia dhe Té Dhénat

Né kété punim hipoteza e nén hipotezat pérmbajné elementé té natyrés cilésore e
sasiore. Vlerésimet e nén hipotezave H1 dhe H2 jané kryesisht té natyrés cilésore dhe
do té kryhen pérmes njé analize krahasimore dhe njé eksperimenti ekonomik té
kontrolluar. Vlerésimi i Hipotezés H3 do té mbéshtetet tek vlerésimi statistikor dhe
simulimi i njé modeli ekonometrik. Né seksionet e méposhtme hedhim mé shumé drité

mbi metodologjing, variablat me interes si edhe té dhénat gé do t& pérdorim.

1.5.1 Njé krahasim i mjeteve té sektorit bankar té Kosovés, Shqipérisé dhe IRIM-sé
Literatura na méson (shih psh. Mishkin, 2011) se efektet negative né kreditim té
ardhura si pasojé e faktoréve té tillé si zhvillimi i ulét i tregut e sistemit financiar,
zgjedhjes sé gabuar e rrezikut moral si edhe mosgarantimit sa dhe si duhet té té drejtave
té kreditoréve vegse pérforcohen né rastin e krizave té tilla si ajo globale dhe e borxheve
sovrane né eurozoné. Por efekti mé negativ e mé i zgjatur né kohé vérehet né ato vende
ku faktorét e pérmendur mé lart kané njé nivel shgetésues edhe né kohé normale.

Mbi kété bazé arsyetimi ne do té kryejmé njé analizé krahasimore té mjeteve té sektorit
bankar né Kosové, Shqipéri e IRJIM pér té paré nése niveleve té ndryshme té tre
faktoréve té mésipérm u korrespondojné edhe sjellje té ndryshme té sektorit bankar ndaj
kreditimit té ekonomisé sé secilit vend.

Né matjen e secilit faktor e pér secilin vend do té pérdorim té dhéna té llogaritura nga ne
pér Kosovén dhe nga dy studime té tjera pér Shqipériné dhe IRIM-né (shih respektivisht
Zaim Lakti, 2015 dhe S. Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer, 2007).
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Té dhénat né fjalé jané treguesi kompleks i mbrojtjes sé té drejtave té kreditoréve,
treguesi 1 informacionit gé ka lidhje me praniné ose jo e rregjistrave té kredive publike
apo private né njé vend, kredia né raport me PBB-né, ekspozimi brenda dhe jashté

vendit i mjeteve té sektorit bankar, etj.

1.5.2 Njé krahasim i zhvillimeve té kreditit dhe performancés ekonomike né Kosové,
Shqipéri dhe SHBA

Mé tej vlerésimi cilésor i hipotezés vazhdon pérmes njé krahasimi mes zhvillimeve té
kreditit dhe performancés ekonomike né vende né zhvillim si Kosova e Shqipéria
kundrejt njé vendi me treg e sistem té zhvilluar financiar si¢ jané SHBA-té.

Ky éshté njé ushtrim gé bazohet né dy relacione. Relacioni i paré éshté lidhja e ngushté
midis kreditit dhe rritjes ekonomike (shih Cappiello et al., 2010). Ndérsa i dyti, éshté
lidhja e zhvillimeve té kreditit me disa faktoré si¢ jané rritja e PBB-sé pér frymé,
informacioni pér kreditorét, garantimi i té drejtave té kreditoréve dhe niveli i zhvillimit
té tregut e sistemit financiar (Shih S. Djankov, C. McL.iesh dhe A. Shleifer, 2007).

Né Kkété rast, né ményré gé té hedhim drité mbi faktorét e kreditit pér té cilét
interesohemi, ne kontrollojmé pér faktorin e rritjes sé PBB-sé pér frymé gé éshté i
ndryshém pér Kosovén, Shqipériné dhe SHBA-té. Ky faktor éshté i ndryshém ngaqé
Kosova e Shqipéria jané né fazén e zhvillimit ku potenciali i rritjes ekonomike éshté i
larté sepse sipas literaturés jané veprues tre elementé (shih Baldwin dhe Wyplosz,
2015): elementi i rritjes pér shkak té rritjes sé natyrshme té investimeve né kapitalin
fizik (niveli i té cilit éshté akoma 1 ulét né Kosové, Shqipéri e né vendet e tjera né
zhvillim), elementi i rritjes afatmesme pér shkak té integrimit si edhe rritja pér shkak té
progresit teknologjik. Ndérsa, né SHBA éshté veprues vetém elementi i progresit
teknologjik.

Por, rritja pér frymé e ndikon kreditin né sensin qé sa mé e madhe rritja pér frymé aq mé
e larté rritja e kreditit, ceteris paribus. Nése nuk kontrollohet pér kété element, analiza
joné do té dilte e shtrembéruar sepse efektet e rritjes ekonomike né kreditim do ti
faturoheshin me pa té drejté faktoréve té tillé si zhvillimi i sistemit e tregut apo
informacionit e té drejtave té kreditoréve.

Ne kontrollojmé pér kété element duke marré si variabél me interes pér rritjen

ekonomike diferencén e rritjes sé vendeve nga potenciali i vlerésuar i rritjes.
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Njé element tjetér kontrolli éshté periudha e zgjedhur pér kryerjen e eksperimentit. Ne
kemi zgjedhur vitet e pas krizés globale, periudhé né té cilén zhvillimet e kreditit u
prekén negativisht né ményré té ngjashme né té tre vendet.

Céshtjet gé shtrojmé e adresojmé né kuadrin e kétij ushtrimi kané té béjné me goditjen e
krizés globale né kreditim dhe rritjen ekonomike.

Nése Kosova e Shqipéria do té kishin njé treg e sistem té zhvilluar financiar,
informacion té bollshém e cilésor pér aktorét e tregut si edhe mbrojtje sa e si duhet té té
drejtave té kreditoréve né kuadrin legjislativ atéhere pas krizés do té kapnin po aqg shpejt
sa SHBA-té potencialin e rritjes ekonomike pérmes rritjes sé shpejté té kreditit.
Diferenca té theksuara me SHBA-té do té tregonin nga njéra ané se faktorét e zhvillimit
té tregut e sistemit financiar, e informacionit pér aktorét e trequt dhe mbrojtjes sa e si
duhet té té drejtave té kreditoréve jané shumé té réndésishém pér rritjen e kreditimit té
ekonomisé dhe arritjen e potencialit té saj dhe nga ana tjetér se Kosova dhe Shqgipéria
kané njé potencial té larté pér té pérfituar nga reformimi i tregut e sistemit financiar si
edhe atij gjyqésor.

Té dhénat gé do té pérdorim jané serité e kreditit né secilin vend si edhe serité e PBB-sé

faktike dhe asaj potenciale.

1.5.3 Rasti i1 Kosovés né kuadrin e njé modeli ekonometrik

Pér vlerésimin sasior té hipotezés soné mbi kreditimin privat né Kosové do ti
referohemi modelit té zhvilluar nga S. Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer (2007).
Ky model shpjegon raportin e kreditit privat ndaj Prodhimit t& Brendshém Bruto (PBB)
né funksion té disa faktoréve si psh. té veté PBB-sg, rritjes sé PBB-sé pér frymé, numrit
té ditéve té zbatimit t€ kontratave té huamarrjes né rast falimenti t€ huamarrésit,
inflacionit, té drejtave té kreditoréve dhe marrjes sé informacionit mbi kredimarrésit
(me regjistér krediti publik apo zyra private krediti).

Parametrat e modelit i kemi rivlerésuar mbi bazén e informacionit t€ marré nga bazat e
té dhénave té 129 vendeve té botés gjaté periudhés 1978-2013.

Modeli éshté bazuar mjaft edhe né punén e studjuesve té méparshém e sidomos té La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer dhe Vishny, (1997) dhe (1998) pérsa i pérket
konceptit t& ndértimit té indeksit té té drejtave ligjore té kreditoréve, si edhe té Jappelli
e Pagano, (2000) dhe (2002), Pagano e Jappelli, (1993) dhe Sapienza, (2002), pérsa i
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pérket efektit né kreditim té& informacionit gé pércillet tek agjentét pérmes regjistrit
publik ose privat té kredive.

Pas rivlerésimit té parametrave té modelit, ne do té simulojmé rastin e Kosovés pér té
paré efektet potenciale né kreditim té reformave té ndérmarra né Kosove.

Té dhénat gé do té pérdorim jané serité e kreditit, t¢ PBB-sé dhe PBB-sé pér frymé,
indeksi 1 té drejtave té kreditoréve i pérllogaritur nga legjislacioni pér falimentimin,
informacioni mbi praniné ose jo té regjistrit té kredive si edhe numri mesatar i ditéve té

zbatimit té kontratave té huamarrjes né rast falimenti té huamarrésit.

1.5.4 Anét e mira dhe kufizimet e metodologjisé

Fillimisht duhet théné se ne planifikojmé té vlerésojmé hipotezén dhe nén-hipotezat nga
ana cilésore dhe ajo sasiore. Kjo zgjedhje ka té béjé edhe me até se té dy vlerésimet deri
né njé faré mase plotésojné njeri tjetrin, né kuptimin gé njé ané e miré e njérit éshté
problematike tek tjetri dhe anasjelltas.

Késhtu, ndér anét e mira té vlerésimit cilésor té hipotezés qofté pérmes analizés
krahasimore té mjeteve té sektorit bankar né Kosové, Shqipéri e IRIM ashtu edhe me
ané té krahasimit mes zhvillimeve té kreditit né Kosové, Shqipéri dhe né njé vend me
treg e sistem té zhvilluar financiar si¢ jané SHBA-t€, éshté se metodologjia né kété rast
na jep efektin cilésor shumator té tre faktoréve né kreditim pa réné pre e pasaktésisé né
vlerésim gé mund té burojé nga ndérveprimi mes faktoréve, kur efekti i kétyre té fundit
tentohet té vlerésohet pérmes regresionit.

Dihet miré se nése né njé regresion variablat e pavarur jané té lidhur me njeri tjetrin
(ashtu sikurse mendohet se jané té lidhur faktorét e kreditit) vlerésimi i efekteve té tyre
tek variabli i varur (krediti) éshté pérgjithésisht me gabim standard té larté.

Pra vilerésimi cilésor né kété rast ka njé pérparési ndaj regresionit.

Por nga ana tjetér, ndryshe nga vlerésimi sasior pérmes regresionit, vlerésimi cilésor
nuk na jep shifra specifike pér efektin e secilit faktor né kreditim. Pér mé tepér, rezultati
I vlerésimit cilésor mund té jeté pre e situatave té vecanta té atyre (pak) vendeve qé
analizohen apo/edhe e kohés kur kryhet analiza.

Kéto probleme té vlerésimit cilésor i merr mjaft mé miré parasysh vlerésimi sasior

pérmes regresionit ku pérfshihet informacioni i shumé vendeve (129 né rastin e modelit

20



gé simulojmé) dhe i shumé viteve (34 vjet). Ky informacion i gjeré jep siguri né
vlerésimin e efekteve té secilit faktor né kreditim.

1.6 Kontributi i Autorit dhe Kufizimet

Ky studim kontribuon né disa drejtime té réndésishme:

Sé pari, pérmes analizés rajonale dhe eksperimentit ekonomik té kontrolluar
argumenton réndésiné e zhvillimit té tregjeve né pérgjithési dhe té sistemit financiar né
vecanti. Ky zhvillim ka réndési mjaft t¢ madhe né kreditimin dhe rritjen ekonomike té
gendrueshme. Pérdorimi i eksperimentit ekonomik té kontrolluar, né dijeniné tonég,
béhet pér heré té paré né rastin e zhvillimeve té kreditit bankar.

Sé dyti, pérmes analizés sé regresionit kétu jepen me shifra efektet e faktoréve té
ndryshém afatgjaté né zhvillimet e kreditit né Kosové.

Sé treti, vlerésimet e kryera nga ky punim mund té pérdoren si inpute né politikébérjen
ekonomike gé synon veg té tjerave arritjen e potencialit té rritjes ekonomike. Né
dijeniné toné, vlerésimi dhe simulimi i njé regresioni té tillé béhet pér heré té paré né
rastin e Kosovés.

Ndér kufizimet gé kemi ndeshur gjaté kryerjes sé studimit mund té pérmendim:

Sé pari, kufizimet e té dhénave pérsa i pérket gjatésisé kohore. Kjo natyrisht vjen nga
fakti se Kosova éshté shtet i ri e me njé sistem té ri bankar.

Sé dyti, ka njé numér té kufizuar studimesh mbi Kosovén né Iémin gé studjojmé. Kété

mangeési jemi munduar ta zévendésojmé me studimet egzistuese pér vendet e tjera.

1.7 Literatura

Teoria e ndérmjetésimit financiar éshté lévruar né kuadrin e analizave pér vlerésimin e
efekteve dhe kohés sé veprimit né ekonomi té politikave ekonomike monetare e fiskale.
Kéto analiza pérfshiné sidomos mekanizmat e transmetimit monetar pérmes té ciléve
banka gendrore dhe politika e saj monetare e ndikon aktivitetin ekonomik dhe ¢mimet
pérmes influencés né vendimmarrjen e firmave, individéve, ndérmjetésve financiaré dhe
investuesve.

Pér zhvillimin e késaj teze do té mbéshtetemi né literaturén klasike e até té kohés sé
sotme mbi teoriné e ndérmjetésimit financiar si edhe né literaturén aplikative me té

njéjtén teme.
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1.7.1 Literatura klasike mbi efektet e kreditit né aktivitetin ekonomik

Q& herét né literaturé éshté analizuar e shqyrtuar mundésia e efekteve té procesit té
krijimit té kreditit né aktivitetin real ekonomik. Megénése bankat kané géné
pérfagésuesit kryesoré té ndérmjetésve financiaré, teorité e hershme jané fokusuar tek
roli i huadhénies bankare né ciklet e biznesit. Njé nga mé té shquarat éshté teoria e
Irwing Fisher (1933) mbi “deflacionin e borxhit gjaté depresioneve té médha”. Sipas
Fisher-it, ciklet e biznesit shkaktohen nga zgjerimi dhe ngushtimi i kreditit né ekonomi.

Ndérsa, né teoriné e tij té pérgjithshme mbi punésimin, interesin dhe parané, Keynes
(1936), ndér variablat financiare mé me réndési pér ekonominé konsideron parané dhe
jo kreditin.

Pas teorisé sé Keynes-it, literatura pérgjithésisht i injoroi lidhjet midis kushteve né
tregjet e kreditit dhe cikleve té prodhimit. Megjithaté, Gurley dhe Shaw (1955) pérmes
analizés sé korrelacionit pozitiv mes zhvillimit ekonomik dhe pérmirésimit té sistemit té
ndérmjetésimit financiar, argumentuan se ndérmjetésit financiaré arrijné té rrisin
eficiencén e tregut dhe pérmes késaj té ndikojné pozitivisht rritjen ekonomike.

Por, argumentat e mésipérme mbi lidhjen e strukturés financiare me aktivitetin real
ekonomik morén njé goditje té forté nga teorema e Modigliani dhe Miller (1958) gé
arrin né pérfundimin se né kushtet e tregjeve té plota, pa kosto transaksionesh dhe
informacion falas e pér té gjithé, vlera e firmave ose fitimet e tyre t& pritshme nga
projektet e investimit nuk varen nga ményra e financimit (me hua, me emetim aksionesh
apo me té dyja). Kjo teoremég, né versionin e zgjeruar mé tej nga Fama (1980), arrin né
pérfundimin se gjendja e tregut té kreditit nuk e ndikon aktivitetin ekonomik.

Teorema e mésipérme ishte mbizotéruese deri né fillim té viteve 1970 kur u sfidua nga

teorité e reja mbi ekonominé gé operon né kushtet e informacionit jo té ploté e jo
plotésisht té sakté. Por, deri né vitet 1970°, ekonomistét u fokusuan tek roli i parasé né
ndikimin e aktivitetit ekonomik.

Studimi i relacionit afatgjaté midis parasé dhe prodhimit nga Friedman dhe Schwartz
(1963) u bé baza e teorisé monetariste. Né lidhje me rolin e tregjeve financiare gjaté
Depresionit t&¢ Madh, ky studim dha shpjegimin alternativ se faktori kryesor ishte paraja
(dhe jo krediti).

Gjaté viteve 1960’ debati u pérgéndrua né vlerésimin e réndésisé sé mekanizmit qé

lidhte parané me aktivitetin ekonomik. Njé nga studimet e para empirike né kété drejtim
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ishte ai i Friedman dhe Meiselman (1963). Autorét gjetén se lidhja para — té ardhura
nominale ishte mjaft e forté dhe e géndryeshme gjé qé u konfirmua mé voné edhe nga
studimi i Andersen dhe Jordon (1968).

Pér kapércimin e problemit té endogjeneitetit té parasé lindén modelet VAR me shumé
ekuacione. | pari autor gé pérdori njé model dy-ekuacionésh pér shpjegimin e
njékohshém té lévizjeve té parasé dhe prodhimit ishte Sims (1984). Rezultati i
pérbashkét i analizave té bazuara né VAR ishte se vlerat e parasé né té shkuarén
shpjegonin njé pjesé té variacionit té prodhimit. Mbi kété bazé u konceptuan modelet e
mévonshme strukturore pér shpjegimin e lidhjes oferté paraje — aktivitet prodhues.
Pérmes pérdorimit t¢ modeleve té tilla, Garretsen dhe Swank (1998) arrijné né
pérfundimin se pérsa i pérket ndikimit né aktivitetin prodhues paraja éshté mé e
réndésishme se krediti

Megjithaté, studime té tjera teorike dhe empirike e rritén interesin pér lidhjen e kreditit
me aktivitetin ekonomik ose ciklin e biznesit. Késhtu, analiza e té dhénave gjaté
Depresionit t¢ Madh tregoi se situata financiare e individéve e ndikoi sé tepérmi
konsumin gjaté asaj kohe (Shih Mishkin (1978)). Analiza e réndésisé relative té parasé
kundrejt faktoréve financiaré gjaté Depresionit t¢ Madh e ¢oi ekonomistin Bernanke
(1983) né pérfundimin se thellésia dhe kohézgjatja e krizés mund ti faturohet né njé
masé té madhe shembjes sé sistemit financiar.

Efekti i gjendjes sé sektorit financiar né aktivitetin ekonomik shpjegohet edhe né
studimin e Friedman dhe Schwartz (1963). Por kétu, ndryshe nga Bernanke (1983),
efekti nga sektori financiar (pérmes krizés bankare) kalon tek oferta e parasé dhe mé tej

tek aktiviteti ekonomik.

1.7.2 Literatura bazé mbi rolin e ndérmjetésve financiaré né tregjet e kreditit

Teorité bashkohore mbi rolin ekonomik té ndérmjetésve financiaré jané ngritur mbi
konceptin e popullarizuar né vitet 70 se agjentét ekonomiké i ndérmarrin veprimet e
tyre né kushtet e njé informacioni jo té ploté e jo plotésisht té sakté. Té parét gé dhané
kontribute té réndésishme né kété drejtim ishin Akerlof (1970), Spence (1973) si edhe
Rothschild dhe Stiglitz (1976). Sipas autoréve té mésipérm, ndérmjetésit financiaré
jané té nevojshém sepse ulin kostot e informacionit dhe té transaksioneve gé lindin né

tregje pér shkak té asimetrisé sé informacionit mes huamarrésve dhe huadhénésve.
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Njé pérfagésues shumé i miré i modeleve gé theksojné rolin e ndérmjetésve né ofrimin e
likuiditetit éshté modeli i Diamond dhe Dybvig (1983).

Njé nga ményrat e zgjidhjes sé problemit té asimetrisé sé informacionit éshté ajo e
prodhimit té informacionit nga firmat e specializuara private. Por, sipas Hirschleifer
dhe Riley (1979), kjo ményré mund té jeté jo-fitimprurése pér firmat e specializuara
private nisur nga fakti se informacioni €éshté “publik”, né sensin qé po u prodhua mund
té pérdoret jo vetém nga agjentét gé e blejné por edhe nga ata gé nuk kané paguar pér té.
Njé tjetér mundési e bankave éshté specializimi né monitorimin e aktiviteteve té firmave
huamarrése. Kjo, sipas Leland dhe Pyle (1977), éshté njé nga teknikat e pérdorura nga
bankat pér zgjidhjen e problemit té rrezikut moral gé mund té lindi nga asimetria e
informacionit midis firmave qé emetojné aksione apo borxh dhe investitoréve
individualé.

Né njé tjetér model té asimetrisé sé informacionit, Diamond (1984) shqyrton rolin e
bankave né rastet kur firmat e diné mjaft miré kthimin faktik nga projektet qé po
zbatojné por individét gé u kané dhéné hua kétyre firmave nuk e diné. Zgjidhja éshté gé
ndérmjetésve (bankave, psh.) tu delegohet detyra e monitorimit té zbatimit té pikave té
kontratave té huasé nga firmat.

Problemi i racionimit té huave trajtohet né njé model teorik té zhvilluar nga Jaffee dhe
Russell (1976). Né kété model pasiguria si edhe informacioni jo i ploté e jo plotésisht i
sakté sjellin racionimin né tregjet e huave, ku disa firmave apo individéve nuk u jepet
fare hua.

Né njé model tjetér racionimi krediti disa huamarrés marrin hua e disa té tjeréve nuk u
japin. Autorét e modelit, Stiglitz dhe Weiss (1981), supozojné se norma e interesit e
huave e ndikon drejtpérsédrejti cilésiné e huave pér shkak té problemit té zgjedhjes sé
gabuar apo rrezikut moral.

Né njé tjetér model racionimi krediti, Williamson (1986) shqyrton racionimin e huave
né rastin kur huamarrésit jané pre e rrezikut moral. Autori arrin né pérfundimin se
ekuilibri né tregun e huave nuk éshté ai i zakonshmi sepse nénkupton edhe gé disave
megjithése duan nuk u jepet hua.

Roli i kostove té transaksionit né justifikimin e pranisé né treg té ndérmjetésve
financiaré éshté theksuar fillimisht nga Gurley dhe Shaw, 1960, dhe mé pas nga shumé

autoreé té tjeré.
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1.7.3 Literatura mbi faktorét pércaktues té sasisé sé kreditit né ekonomi

Sipas késaj literature dy jané faktorét pércaktues té sasisé sé kreditit privat gé njé sistem
financiar kanalizon tek firmat dhe individét. Faktorét né fjalé jané fugia e kreditoréve
dhe informacioni. Pra sa mé e larté fugia e kreditoréve aqg mé e madhe sasia e kredisé gé
ata jané té prirur té japin. Teorité mbi rolin e fugisé sé kreditoréve jané pérpunuar nga
Townsend (1979), Aghion dhe Bolton (1992), si edhe Hart dhe Moore (1994) dhe
(1998).

Faktori i dyté i réndésishém pér kreditimin éshté informacioni. Kur kreditorét kané mé
shumé informacion rreth huamarrésve, historisé sé kredive té méparshme té tyre si edhe
kreditoréve té tjeré, ata jané mé pak té merakosur rreth problemit té “limonave” (dmth.
se mos ia japin huané atij qé nuk e paguan) dhe pra mé té interesuar té japin kredi. Teori
té tilla jané formalizuar fillimisht nga Jaffee dhe Rusell (1976), si edhe nga Stiglitz
dhe Weiss (1981).

1.7.4 Literatura bashkohore e specializuar

Efektet reale ekonomike té krizés globale dhe asaj bankare shqyrtohen nga Michael D.
Bordo (2008) si edhe nga Giovanni Dell'Aricciaa, Enrica Detragiache dhe
Raghuram Rajan (2008).

Origjina e kapitalit bankar dhe alokimi i kreditit né vendet né zhvillim shgyrtohen nga
Mariassunta Giannetti dhe Steven Ongena (2012) si edhe Firth, Lin, Liu dhe Wong
(2009).

Kolaterali, asimetria e informacionit, forma e kontratave dhe krediti bankar trajtohen
nga Allen N. Berger, Marco A. Espinosa-Vega, W. Scott Frame dhe Nathan H.
Miller (2011) si edhe Menkhoffa, L., Neubergerb, D. dhe Rungruxsirivorn, O.
(2012) si edhe Qian, J. dhe Strahan, P. E. (2007).

Allen N. Berger dhe Gregory F. Udell (2006) analizojné né thellési kushtet e
financimit t¢ SME-ve.

Konkurueshméria né sistemin bankar, rregullat e mbikqyrjes si edhe rrezik marrja nga
bankat trajtohen nga Boyd, J. H. dhe De Nicolo, G. (2005), Gabriel Jiménez, Jose A.
Lopez, Jesus Saurina (2013), Maria-Eleni K. Agoraki, Manthos D. Delis dhe Fotios
Pasiouras (2011) si edhe Lee Pinkowitz dhe Rohan Williamson (2001).
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Roli i cilésisé sé raportimit financiar né investime shqyrtohet nga Feng Chen, Ole-
Kristian Hope, Qingyuan Li, and Xin Wang (2011) si edhe Anne Beatty dhe Scott
Liao (2014).

Ndérmjetésimi né kushtet e reja té zhvillimit té tregjeve dhe ndérmjetésve financiaré
trajtohet nga Franklin Allen dhe Anthony M. Santomero (1998), Merton (1989),
Tobias Adrian dhe Adam B. Ashcraft (2016) si edhe Stuart I. Greenbaum, Anjan
V. Thakor dhe Arnoud W. A. Boot (2016).

Philippon, Thomas (2015) bén njé analizé sasiore mjaft interesante té sektorit té

ndérmjetésimit financiar né USA pér periudhén e kaluar 130 vjecare.

1.7.5 Literatura aplikative

Pér vlerésimin e efektit té fugisé sé kreditoréve éshté ndértuar indeksi i té drejtave
ligjore té kreditoréve, i propozuar fillimisht né literaturén empirike nga La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer dhe Vishny (1997) dhe (1998). Vlerésimi i rolit té
informacionit né kreditim kryhet né studime té tilla si Jappelli dhe Pagano (2000) dhe
(2002), Pagano dhe Jappelli (1993) si edhe Sapienza (2002).

Roli i institucioneve té mbrojtjes ligjore té kreditoréve dhe shpérndarjes sé
informacionit né kreditim nénvizohet né studime té tilla empirike si La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer, dhe Vishny (1997), Jappelli dhe Pagano (2002) si edhe S.
Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer (2007).

Pér vlerésimin sasior té hipotezés soné mbi kreditimin privat né Kosové do té kryejmé
njé vlerésim statistikor dhe njé simulim té bazuar né modelin e pérdorur nga S.
Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer (2007). Né kété studim, krahasuar mé studimet

e méparshme, numri i vendeve dhe gjatésia kohore e té€ dhénave jané zgjeruar ndjeshém.

1.8 Struktura e Temés

Tema éshté strukturuar si vijon.

Né kapitullin e paré béhet hyrja si edhe jepen e pérshkruhen faktet, pyetjet kérkimore,
hipoteza, variablat me interes, metodologjia dhe literatura kryesore.

Kapitulli i dyté analizon me hollési sektorin bankar né Kosové si edhe vé né pah
karakteristikat e tij kryesore, arritjet e pamohueshme por edhe problemet.
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Né kapitullin e treté béhet njé pérmbledhje e literaturés me interes mbi teorité klasike e
bashkohore té ndérmjetésimit financiar. Njé tjetér drejtim me interes éshté edhe ai i
literaturés empirike.

Né kapitullin e katért kryhet analiza e sektoréve bankaré té tre vendeve fqginje té
Ballkanit: Kosovés, Shqipérisé dhe IRIJM-sé. Kjo analizé ka té bé&jé me lidhjen e
mundshme, né kushtet e krizés globale dhe asaj t¢é Eurozonés, midis kreditit e
rrezikmarrjes bankare dhe asimetrisé sé informacionit e shkallés sé mbrojtjes té té
drejtave té kreditoréve né kuadrin e reformimit té ligjit té falimentimit.

Kapitulli i pesté analizon, né kuadrin e njé eksperimenti ekonomik té kontrolluar dhe né
kushtet e para dhe pas krizés globale dhe asaj té borxheve sovrane né Eurozong,
zhvillimet e kreditit bankar dhe té hendekut té prodhimit ne tre vende me shkallé té
ndryshme zhvillimi té sistemit financiar. Vendet né fjalé jané Kosova, Shqipéria dhe
SHBA-té.

Kapitulli i gjashté ndérmerr njé rivlerésim té njé modeli ekonometrik gé shpjegon
zhvillimet e kreditit bankar né raport me PBB-né né funksion té nivelit té PBB-sé, rritjes
sé PBB-sé pér frymé, inflacionit, kohézgjatjes sé zbatimit me forcén e ligjit té
kontratave t& huamarrjes né rast falimenti té huamarrésit, pranisé ose jo té njé regjistri
publik apo privat kredie si edhe shkallés sé mbrojtjes té té drejtave té kreditoréve.

Né fund jepen pérfundimet, rekomandimet, literatura dhe shtojca statistikore.
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KAPITULLI Il : Sektori Bankar né Kosové — Njé Analizé

Hyrje

Né kété kapitull do té kryejmé njé analizé té shifrave dhe fakteve té tjera gqé lidhen me
sektorin bankar té Kosovés. Qéllimet jané disa.

Sé pari, synojmé té japim njé informacion té hollésishém e pér njé periudhé relativisht
té gjaté mbi veprimtariné e sektorit bankar né Kosové. Vlerésojmé se njé informacion i
tillé do té ishte me interes nése kihet parasysh se sektori bankar éshté mé i réndésishmi
ndér ndérmjetésit financiaré ngagé mbledh pérmes depozitave pjesén mé té madhe té
kursimeve té subjekteve né Kosové si edhe i kanalizon kéto fonde né ekonominé e
Kosovés pérmes huadhénies e blerjes sé letrave me vleré.

Sé dyti, mendojmé té vemé né dukje tiparet dhe arritjet e sektorit bankar né Kosové por
edhe problemet gé kané dalé né sipérfage gjaté késaj periudhe té dominuar nga kriza
globale dhe ajo e eurozonés.

Sé treti, synojmé gé pérmes analizés sé kujdesshme té fakteve dhe shifrave té ngremé
njé seri pyetjesh gé me pérgjigjet e tyre do té ndihmonin né testimin e hipotezés e nén
hipotezave sé kétij studimi.

Sé katérti, analiza né fjalé do té béhet jo vetém pérmes krahasimit sipas kohés té fakteve
e shifrave té Kosovés por edhe pérmes pérdorimit si nivel reference té treguesve té
vendeve té tjera té rajonit.

Kapitulli éshté i organizuar si mé poshté.

Krijimi dhe karakteristikat e sektorit bankar né Kosové pérshkruhen né seksionin 2.1,
ndérsa mjetet dhe detyrimet e bankave pérshkruhen me detaje respektivisht né seksionet
2.2 dhe 2.3. Né seksionet 2.4 dhe 2.5 jepet informacion i hollésishém respektivisht mbi
treguesit e ndérmjetésimit bankar e financiar né Kosové si edhe mbi treguesit e
koncentrimit e té konkurueshmérisé bankare. Né seksionin 2.6 analizohet niveli i
kapitalit dhe i ekspozimit ndaj rrezikut, ndérsa seksioni 2.7 jep detaje mbi performancén

e sektorit bankar. Né seksionin 2.8 japen pérfundimet e kapitullit.

2.1 Karakteristika té Sektorit Bankar né Kosové
Né vitin 1999 né Kosové u krijua Autoriteti Bankar dhe i Pagesave (BPK). Funksionet e
tij ishin ligencimi, rregullimi dhe mbikqyrja e sektorit financiar dhe bankave tregtare si

edhe krijimi i njé sistemi funksional pagesash. Sektori bankar u krijua sipas dy niveleve,
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me Bankén Qendrore e Kosovés (BQK) né nivelin e paré dhe né té dytin me bankat
private tregtare.

Banka Qendrore e Kosovés ka ndér funksionet e saj mé té réndésishme mbikqgyrjen e
sektorit bankar. Né kryerjen e kétij misioni, ajo ka zgjedhur zbatimin e rregullave e
rregulloreve té standarteve ndérkombétare. Né pércaktimin e nivelit minimal té kapitalit
té bankave tregtare pérdoren kriteret e Marréveshjes sé Basel-it.

Sektori bankar né Kosové éshté konceptuar me mijaft liri veprimi né kuptimin gé
kredidhénia éshté ekskluzivisht né doré té veté bankave si edhe nuk ka kufizime pér
normat e interesit apo pér lévizjet e kapitalit.

Megjithaté, né vitet e para, BQK-ja rekomandonte rrezik-marrje té kujdesshme nga ana
e sektorit bankar. Kjo motivohej nga infrastruktura e pazhvilluar legale si edhe nga
mungesa e rrjetit publik té sigurisé, dmth. nga mungesat e huadhénésit té fundit pér
bankat né véshtirési, e strukturave pér huadhénie e huamarrje té bankave si edhe e
sigurimit té depozitave bankare (Shih Toci dhe Tyrbedari (2005)).

Né fillim té aktivitetit té tij pas vitit 1999, sektori bankar i nivelit té dyté pérfshinte
shtaté banka tregtare, ku né dy prej tyre kapitali zotérohej nga té huajt dhe né pesé té
tjerat kryesisht prej vendasve. Kjo gjendje vazhdoi deri né mars té vitit 2006, kur
Banka Kreditore e Prishtinés u likuidua pas revokimit té licencés nga autoriteti pérkatés.
Brenda njé kohe té shkurtér nga krijimi i tij sektori bankar pati rritje té shpejté té
depozitave pérmes té cilave filloi té kreditonte me té shpejté ekonominé e Kosovés. Me
kalimin e viteve u rrit si numri i bankave ashtu edhe pjesa e kapitalit bankar né pronési
té té huajve né Kosove.

Krahas sektorit bankar filluan aktivitetin edhe ndérmjetésit e tjeré financiaré si
kompanité e sigurimeve, fondet e pensionit, institucionet mikrofinanciare dhe ndihmésit
financiaré. Por, rritja e sektorit bankar ishte mjaft mé e shpejté. Né kuadrin e sistemit
financiar, nga piképamja e totalit té mjeteve sektori bankar i dominon edhe sot sektorét
e tjeré, por kjo dominancé ka ardhur né rénie graduale sidomos vitet e fundit.

- Numri i bankave dhe pronésia e té huajve né to kané ardhur né rritje

Nése i referohemi grafikéve té Figurés 2.1 numri i bankave tregtare né Kosové né vitin
2014 arriti né 10 nga 6 gé ishte né fund té vitit 2006. Rritja erdhi pér shkak té hyrjes sé
bankave me kapital té huaj né Kosové. Rritja e numrit té bankave me gjasa ka dhéné

efekte pozitive né pérmirésimin gradual té treguesve té koncentrimit e té
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konkurueshmérisé (shih mé poshté mé shumé informacion) si edhe né mbulimin mé té
miré té territorit té vendit me shérbime bankare.

Nése i referohemi pérséri grafikut té Figurés 2.1 vérejmé pesha e kapitalit bankar né
pronési té té huajve né Kosové deri né vitin 2008 erdhi gjithnjé né rritje té shpejté duke
u stabilizuar rreth nivelit 90% né periudhén mé pas.

Figura 2.1 : Numri i bankave dhe pjesa e zotéruar nga té huajt
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Burimi i té¢ Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2005-2015)

- Pesha e bankave né sistemin financiar megjithése dominuese éshté né ulje

Né Kosové krahas sektorit bankar filluan aktivitetin edhe ndérmjetésit e tjeré financiaré
si kompanité e sigurimeve, fondet e pensionit, institucionet mikrofinanciare dhe
ndihmeésit financiaré. Por, né vitet e para té ekzistencés sektori bankar e krijoi me té
shpejté pozicionin dominues né kuadrin e sistemit financiar. Ky dominim, gé vazhdon
edhe sot, ka ardhur né rénie graduale sidomos vitet e fundit. Sipas té dhénave té Tabelés
2.1 mjetet e sektorit bankar pérfagésonin 88.9% té totalit té mjeteve té sistemit
financiar, ndérsa pesha e ndérmjetésve té tjeré financiaré ishte vetém 11.1%. Me
kalimin e viteve, teksa kursimet né formé depozitash bankare nuk i plotésonin mé
kérkesat né rritje pér forma té tjera mjetesh kursimi (si psh. fonde pensioni), vérehet
rénie graduale e peshés sé bankave dhe rritje e peshés sé ndérmjetésve té tjeré.
Megjithaté, duhet théné se sektori bankar vazhdon té dominojé pasi edhe né vitin 2015

pesha e bankave z& 69% té totalit té mjeteve té sistemit financiar.
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Tabela 2.1 : Peshat e sektorit bankar dhe ndérmjetésve té tjeré

Viti Sektori Bankar Ndérmjetésit e tjeré
2006 88.9 11.1
2007 87.9 12.1
2008 80.1 19.9
2009 78.6 21.4
2010 76.9 23.1
2011 76.1 23.9
2012 73.9 26.1
2013 72.3 27.7
2014 70.1 29.9
2015 69 31

Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2006-2015) dhe pérllogaritje té
autorit

Nése i referohemi zhvillimeve brenda periudhés sé pesé viteve té fundit, té treguara né
grafikun e Figurés 2.2, shohim se péraférsisht me aq sa ka réné né pérgindje pesha e
sektorit bankar me po aq éshté rritur pesha e fondeve té pensionit. Duket se kursimtarét
me horizonte afatgjata investimi (si ata gé kursejné pér pension) nuk i konsiderojné mé
depozitat bankare si formé interesante afatgjaté kursimi.

Figura 2.2 : Pesha e ndérmjetésve financiaré

Pesha e Ndérmjetésve Financiaré
(Né 2% té totalit té mjeteve)
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Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2010-2015)
Pér mé tepér, né kushtet kur normat e interesit té depozitave kané réné né minimumin

historik, fondet e pensionit natyrisht kundrejt njé rreziku mé té larté duhet té shpérblejné

31



mé miré. Nga piképamja sasiore sa mé sipér mbéshtetet nga fakti (shih mé poshté) se
rritja e fondeve té pensionit né pesé vitet e fundit e ka kaluar rritjen nominale té PBB-sé,
ndérsa rritja e depozitave éshté pak a shumé sa rritja e PBB-sé.

Ndérmjetésit e tjeré financiaré, gé kané peshé té vogél, nuk kané ndonjé ndryshim té
madh me pérjashtim té rénies sé peshés sé institucioneve mikrofinanciare. Bie né sy
pesha fare e vogél e kompanive té sigurimit gjé gé tregon se sistemi financiar né Kosové

éshté akoma né fazé té hershme zhvillimi.

2.2 Mjetet e Sektorit Bankar

Krijimi i sektorit bankar né Kosové u pasua nga rritja natyrshém e shpejté e mjeteve té
bilancit. Né kété seksion do té pérgéndrohemi né analizén e zhvillimeve né strukturén e
mjeteve té sektorit bankar gjaté dhjetévjecarit té fundit.

Né Tabelén 2.2 mé poshté jepet struktura e mjeteve té sektorit bankar pér periudhén
2008-2015. Zéri kryesor jané kredité, gé né vitin 2008 pérfagésonin 65.4% té mjeteve,
dhe mé pas té distancuara vijné huaté dhe depozitat me bankat e tjera (né vitin 2008
ishin sa 15.7% e totalit té mjeteve), paraja e gatshme dhe rezervat me BQK-né (12.1% e
totalit né vitin 2008), letrat me vleré (2.2% né vitin 2008) si edhe mjetet fikse (2.2%) e
mjetet e tjera (2.4%).

Gjaté periudhés 2008-2015, né strukturén e mjeteve té sektorit bankar, vérehen
zhvillimet e méposhtme:

Sé pari, gjaté periudhés sé fundit té krizés globale 2008 — 2009, ka njé ulje té
menjéhershme e té theksuar té kredisé me 6.9 piké pérgindjeje ndaj totalit t& mjeteve
(nga 65.4% né vitin 2008, né vetém 58.5% né vitin 2009). Mé pas kredia éshté rritur
gradualisht duke arritur 63.8% té totalit t¢ mjeteve né vitin 2011. Mé pas, gjaté
periudhés 2012-2015 ka ndodhur ulja e dyté, por kété heré graduale, e kredisé duke
arritur né vitin 2015 né 59.6% té totalit t&é mjeteve. Duket se cikli i kredisé bankare ka
shfaqur formén e gérmés “W”, dmth. kredia bankare ra menjéheré pas krizés, pastaj u
rrit dhe pastaj ra prapé. Né vitin 2015 u rrit pérséri por fare pak krahasuar me 2014-én.
Pra gérma “W” e mésipérme nuk éshté simetrike ngaqé gjysma e dyté e saj éshté mjaft

mé e shtriré né kohé dhe mbi té gjitha e papérfunduar.
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Zhvillimet né kredi reflektojné procesin e de-leverimit (uljes sé levés financiare) té
bankave gé pér Kosovén ishte i menjéhershém pas krizés (né vitin 2009) dhe gradual
gjaté periudhés 2012-2015.

Tabela 2.2 : Struktura e mjeteve té sektorit bankar (né % té Totalit té mjeteve)

2008 121 15.7 2.2 65.4 2.2 2.4
2009 14.6 18.4 4.4 58.5 2.0 2.1
2010 125 17.9 7.1 59.4 1.8 1.3
2011 125 12.8 7.6 63.8 1.8 1.6
2012 15.0 10.2 9.1 62.3 2.0 1.3
2013 151 111 11.6 59.0 1.8 1.3
2014 14.0 12.3 12.0 59.1 1.7 0.9
2015 145 9.3 14 59.6 1.7 0.9

Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2008-2015)

Sé dyti, zhvillimet e mjeteve likuide né vitin 2009 (paraja e gatshme dhe rezervat me
BQK-né, depozitat me bankat e tjera dhe letrat me vleré) jané me shenjé té kundért
krahasuar me zhvillimet e kredisé. Secili nga tre zérat e mjeteve likuide u rrit me pak
mé shumé se 2 piké pérgindjeje ndaj totalit né vitin 2009. Mé pas, mjetet likuide njohén
zhvillime té ndryshme. Paraja e gatshme dhe rezervat me BQK-né njohén ulje e ngritje
duke arritur né vitin 2015 né 14.5% té totalit t&é mjeteve pak a shumé né vlerén e vitit
2009 (14.6%).

Sé treti, pas vitit 2009, Depozitat me bankat e tjera njohén ulje té vazhdueshme duke
arritur né vitin 2015 né vetém 9.3% té totalit té mjeteve.

Sé katérti, letrat me vleré patén njé rritje té konsiderueshme gjaté késaj periudhe duke
arritur né 14% té totalit té mjeteve né vitin 2015.

Duket se ulja e levés financiare té sektorit bankar ka ardhur pérmes uljes relative té
kredisé dhe rritjes sé letrave me vleré né strukturén e mjeteve té sektorit bankar. Rritja e
letrave me vleré né bilancin e bankave duket se éshté favorizuar edhe nga fillimi i
huamarrjes sé geverisé sé Kosovés né tregun e brendshém.

Ankandi i paré i letrave t€ huamarrjes té geverisé sé Kosovés u organizua né 17 janar

2012 nga agjenti fiskal i geverisé, dmth. Banka Qendrore e Kosovés. Pjesémarrésit
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kryesoré né kété ankand dhe ankandet e mévonshme kané géné bankat tregtare dhe
fondet e pensionit. Me kalimin e kohés, nga bono thesari me maturim afatshkurtér u
kalua né obligacione me maturim 2 vjecar.

Figura 2.3 : Zérat kryesore té mjeteve té bankave brenda Kosovés

Zérat kryesore té mjeteve té bankave brenda Kosovés
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Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2008-2014) dhe pérllogaritje té
autorit

Né grafikun e Figurés 2.3, kundrejt totalit té mjeteve e pér periudhén 2008-2014 jepet
pesha e mjeteve kryesore té sektorit bankar brenda Kosovés. Nga grafiku vérehen disa
zhvillime si mé poshté:

Sé pari, kredia pér bizneset ka réné me 10.6 piké pérgindjeje kundrejt totalit té€ mjeteve;
Sé dyti, kredia pér individé éshté rritur me 4.2 piké pérgindjeje kundrejt totalit, gjé gé
do té thoté se totali i kredisé ndaj mjeteve ka réné me rreth 6.4 piké pérgindjeje.

Sé treti, ka njé rritje letrave me vleré nga zero né vitin 2008 né 5.9% té totalit t&é mjeteve
né vitin 2014;

Sé fundmi, ekspozimi brenda Kosovés ka réné nga rreth 82% né vitin 2008 né rreth 80%
té totalit té mjeteve né vitin 2014.

Mund té thuhet se, krahasuar me vitin 2008, né vitin 2014 ka réné ndjeshém rrezik-
marrja brenda Kosovés nga ana e sektorit bankar.

Né pérfundim té ngjashém arrijmé edhe nése i referohemi strukturés sé huave (mjetit me
rrezik mé té larté) sipas maturimit. Né grafikun e Figurés 2.4 pér periudhén 2006 — 2014
jepet struktura e kredive sipas tre klasave té maturimit: deri né 1 vit, nga 1 deri né 2 vjet
dhe mbi 2 vite. Sa mé i gjaté maturimi, ceteris paribus, ag mé e larté rrezik-marrja nga

ana e sektorit bankar. Nga grafiku shihet garté se rrezik-marrja éshté rritur me té shpejté
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gjaté periudhés 2006-2009, ku kredia mbi dy vite ka kaluar nga 52.7% e totalit té
kredisé né 69.9%. Por, mé pas ka patur ulje ngritje jo fort té réndésishme duke arritur
pérfundimisht né vitin 2014 né shifrén 69.2% té totalit t& kredisé. Edhe kredia deri né 1
vit né vitin 2014 éshté 4.6 piké pérgindjeje mé e larté se né vitin 2009, ndérsa kredia
nga lderi né 2 vjet ka rénie me 4 piké pérgindjeje.
Figura 2.4 : Struktura e kredive sipas maturimit
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Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té€ Kosovés (2006-2014) dhe pérllogaritje té
autorit

Céshtja e fundit pér té cilén duam té flasim né kété seksion éshté madhésia dhe struktura
e ekspozimit té sektorit bankar me jashté. Né grafikun e Figurés 2.5 jepet struktura e
ekspozimit kryesor té sektorit bankar kosovar me jashté. Gjaté periudhés 2008 — 2014
zhvillimet kryesore jané si mé poshté:

Sé pari, né raport me totalin e mjeteve éshté rritur ekspozimi me jashté me rreth 2 piké
pérgindjeje (nga mbi 17% né vitin 2008, né mbi 19% né vitin 2014);

Sé dyti, ndonése depozitat e bankave kosovare me bankat jashté mbeten zéri kryesor
pesha e tyre né raport me totalin e mjeteve ka réné nga 14.7% né vitin 2008, né 12.1%
né vitin 2014;

Sé treti, ka rritje me 3.7 piké pérgindjeje té peshés sé letrave me vleré té blera nga
bankat kosovare jashté (nga rreth 2.9% né vitin 2008, né 6.6% né vitin 2014);

Sé fundmi, kreditimi i bizneseve jashté nga jo-ekzistent né vitin 2008, ka arritur né 0.4%
té totalit té mjeteve né vitin 2014.
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Figura 2.5 : Zérat kryesore té mjeteve té bankave me jashté
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Burimi i t¢ Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2008-2014) dhe pérllogaritje té
autorit
Treguesit e mésipérm sidomos rritja e sasisé sé ekspozimit me jashté por edhe deri diku

zEévendésimi i njé pjese té depozitave nga letrat me vleré tregon se éshté rritur rrezik-
marrja sektorit bankar kosovar me jashté. Kjo mund té keté ardhur ngagé kreditimi
brenda éshté béré mé sfidues, gjé qé tregohet nga rritja e kredive me probleme, si edhe
nga oferta relativisht e pakét e letrave té borxhit brenda vendit.

Zévendésimi i njé pjese té depozitave me jashté me letrat me vleré mund té shpjegohet
me kérkimin pér norma mé té larta kthimi kur dihet gé interesat e depozitave me bankat

jashté kané prekur minimumet e tyre historike.

2.3 Detyrimet

Né kété seksion do té pérshkruajmé strukturén e detyrimeve té sektorit bankar si edhe
zhvillimet kryesore gjaté periudhés 2008-2015.

Né Tabelén 2.3 jepen né pérgindje té totalit zérat kryesore té detyrimeve té sektorit
bankar né Kosové. Nga té dhénat e tabelés duket qarté se zéri kryesor i detyrimeve jané
depozitat e klientéve, mé pas sipas réndésisé vijné mjetet e veta gé pérfshijné kapitalin
aksionar dhe fitimin e pashpérndaré, detyrimet e tjera, bilanci nga bankat e tjera, borxhi
i ndérvarur dhe huaté e tjera.

Duket se nuk ka patur ndryshime apo zhvillime té réndésishme né detyrimet e sektorit

bankar té Kosovés gjaté periudhés sé pas-krizés.
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Megjithaté vérehet se né periudhén 2009-2010 té pas-krizés ka njé rénie relative té
depozitave bankare. Késhtu, krahasuar me vitin 2008, né vitin 2009 depozitat u ulén me
0.7% té totalit té& detyrimeve dhe né vitin 2010 u ulén me 0.3% kundrejt 2009-és.

Dihet se depozitat e klientéve jané njé burim i gendrueshém dhe me kosto té arsyeshme
financimi pér bankat. Kjo shihet se éshté e vérteté edhe pér sektorin bankar né Kosove.
Megjithaté, duhet patur parasysh se né kushtet e asimetrisé sé informacionit midis
depozituesve dhe bankave, né kohé krizash mund té ndodhé i ashtuquajturi panik bankar
gé nénkupton térhegje masive depozitash para afatit t¢ maturimit. Kjo ve né véshtirési
likuiditeti edhe bankat e mira. Uljet relative té depozitave gjaté periudhés 2009-2010,
ndonése té lehta, mendojmé se i shtyné autoritetet né Kosové té marrin masa pér

plotésimin e rrjetit publik té sigurisé pér sistemin financiar e sektorin bankar.

Tabela 2.3 : Struktura e detyrimeve té sektorit bankar (né % té Totalit té detyrimeve)

Bilanci : : :
Huaté Detyrimet  Borxhi Mjetet
nga
- : Depozitat e e i e
Viti bankate . .
_ tjera tjera ndérvarur veta
tjera
2008 1.9 79.9 0.0 7.8 0.4 10.1
2009 2.7 79.2 0.0 7.8 1.1 9.3
2010 3.8 78.9 0.0 6.5 1.4 9.4
2011 15 79.0 1.1 75 1.2 9.6
2012 0.2 80.6 0.7 7.9 1.1 9.6
2013 0.5 80.1 0.4 8.0 1.8 9.1
2014 1.0 79.7 0.4 7.3 1.5 10.1
2015 1.3 79.8 0.5 5.7 1.1 11.6

Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2008-2015)
Pér ti dalé pérpara fenomeneve té panikut bankar e duke patur parasysh efektet e

mundshme té krizés globale si edhe térhegjen e depozitave né disa vende té rajonit, né
vitin 2010 ligji i ri pér Bankén Qendrore té Kosovés pérmbante detyra té reja specifike.
Ndér detyrat e réndésishme té BQK-sé né kuadrin e kétij ligji jané edhe mbikqyrja e
skemés sé sapofutur té sigurimit té depozitave bankare dhe ofrimi i likuiditetit pér
bankat tregtare né raste emergjente.

000
37



Sigurimi i depozitave dhe ofrimi i likuiditetit emergjent pér bankat jané elemente té
réndésishme té rrjetit publik té sigurisé pér sistemin financiar e sektorin bankar. Nga
Tabela duket se pas vitit 2010, depozitat pérséri ishin prané 80% té totalit té detyrimeve.
Njé zhvillim tjetér éshté rritja e borxhit té ndérvarur dhe e depozitave nga bankat méma
dhe bankat e tjera né vitet 2009-2010 té pas-krizés. Rritja ishte sa 1.5% e totalit té
detyrimeve gjaté vitit 2009 (me 0.8% u rrit bilanci nga bankat e tjera dhe me 0.7% u rrit
borxhi i ndérvarur) dhe 1.4% gjaté vitit 2010. Kjo rritje luajti rolin e likuiditetit té
emergjencés gjaté atyre viteve. Megjithaté, duhet théné se depozitat e sektorit bankar té
Kosovés né bankat e huaja i kalojné me disa heré depozitat e kétyre té fundit né sektorin
bankar té Kosovés.

Njé zhvillim tjetér ishte ulja relativisht totalit té detyrimeve e mjeteve té veta. Kjo
reflekton mé sé shumti rritjen e huave jo-performante né vitet e pas-krizés gjé gé solli

uljen e fitimit pér shkak té rritjes sé provigjoneve.

2.4 Tregues té Ndérmjetésimit Financiar e Bankar

Sistemi financiar dhe sektori bankar né Kosové gé nga fillimi i aktivitetit né ményreé té
vazhdueshme e kané rritur aktivitetin. Mjetet e sistemit financiar dhe ato té sektorit
bankar jané rritur mé shpejt se sa rritja ekonomike dhe si rrjedhojé raporti i tyre ndaj
PBB-sé ka njohur rritje té shpejté.

Figura 2.6 : Tregues té pérgjithshém ndérmjetésimi financiar e bankar
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Nga grafiku i Figurés 2.6 vihet re se rritja e mjeteve financiare e bankare éshté
veganérisht e shpejté né periudhén e para-krizés globale deri né vitin 2009, mé pas rritja
e mjeteve té sektorit bankar pothuajse éshté barazuar me rritjen e PBB-sé, kurse rritja e
mjeteve té sistemit financiar, ndonése mé e ngadalésuar, e ka kaluar rritjen e PBB-sé.
Mé konkretisht, nga 56.5% e PBB-sé né vitin 2009, pesha e mjeteve té sektorit bankar
ndaj PBB-sé ishte vetém sa 57.6% e PBB-sé né vitin 2014, ndérsa brenda té njéjtés
periudhé mjetet e sistemit financiar ndaj PBB-sé u rritén me mbi 10% (nga 71.9% né
vitin 2009, né 82.2% né vitin 2014).

Pér té shpjeguar mé hollésisht diferencat né rritje né periudhén e pas-krizés po i
drejtohemi grafikut té Figurés 2.7, ku jepen zérat kryesoré té detyrimeve dhe mjeteve
bankare pérkatésisht depozitat dhe huaté. Nga grafiku shihet ngadalésimi relativ i rritjes

Figura 2.7 : Tregues té ndérmjetésimit bankar
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sé ndérmjetésimit bankar kundrejt PBB-sé vjen nga ngadalésimi i rritjes sé depozitave si
edhe i kredive. Nga grafiku dallohen tre nén-periudha pérsa i pérket ritmeve té rritjes sé
kredisé né raport me PBB-né.

Késhtu dallojmé sé pari nén-periudhén e rritjes sé shpejté 2006-2009, kur vetém pér tre
vjet kredité u rritén me 13.2% né raport me PBB-né, duke kaluar nga 19.9% né 33.1%.
ME tej dallojmé nén-periudhén e rritjes mé té ngadalté 2009-2011 kur huaté kaluan nga
33.1% e PBB-sé né 36.5%. Megjithaté, duhet théné se gjaté késaj nén-periudhe sé paku

huaté u rritén mé shpejt se PBB-ja.
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Sé fundmi, vihet re edhe nén-periudha 2011-2014 e uljes sé huave né raport me PBB-né.
Gjaté késaj nén-periudhe huaté u ulén ndaj PBB-sé nga 36.5% né 34%.

Nga grafiku shihet se rritja e depozitave éshté mjaft e vrullshme gjaté nén-periudhés
2006-2009, kur depozitat pér tre vjet u rritén me plot 15.7% té PBB-s€, duke kaluar nga
29% e PBB-sé né 44.7%.

MEé tej gjaté periudhés pesévjecare 2009-2014 depozitat u rritén me vetém 1.2%.

Duket se bankat dhe kursimtarét, né periudhén e pas krizés kané ndryshuar strategjité e
tyre té investimit, té parat jané béré mé konservative né lidhje me kreditimin ndérsa té
dytét, né kushtet e rénies né minimum té interesave té depozitave bankare, kané kérkuar
alternativa mé afatgjata e mé té mira investimi nga piképamja e rrezik-kthimit. Ndér

kéto alternativa duket se jané fondet e pensionit, ashtu sikurse u argumentua mé lart.

2.5 Tregues té Koncentrimit e Konkurueshmérisé Bankare

Shkalla e larté e koncentrimit e ka karakterizuar gé nga fillimi tregun bankar té
Kosovés. Kjo pér arsye té numrit té kufizuar té bankave dhe té faktit se tre bankat mé té
médha kané menaxhuar njé pjesé té konsiderueshme té mjeteve té sektorit.

Por, ndonése me ngadalé, gjérat filluan té ndryshojné pér miré me rritjen relative té

peshés sé bankave mé té vogla si edhe me futjen e bankave té reja né treg.

- Indeksi Herfindahl-Hirschman

Pér té patur njé ide té sakté mbi shkallén e koncentrimit né tregun bankar té Kosovés do
té pérdorim Indeksin Herfindahl-Hirschman (angl. Herfindahl-Hirschman Index: IHH).
Ky indeks pérdoret gjerésisht dhe pér rastin e sektorit bankar llogaritet si shuma totale e
katroréve té pjeséve té tregut (né pérgindje) té secilés banké. Sipas kétij pércaktimi IHH
merr vlera né intervalin nga O deri né 10000. Ekstremi i poshtém i korrespondon
koncentrimit zero ose konkurencés perfekte, ndérsa ekstremi i sipérm i korrespondon
koncentrimit mé té larté ose monopolit. Rasti i konkurencés perfekte do ti
korrespondonte situatés me rreth 1000 banka ku secila té kishte njé pjesé tregu afér
zeros, kurse rasti i monopolit do ti korrespondonte situatés kur né treg té operonte vetém
njé banké. Nisur nga vlera e llogaritur e Indeksit IHH, situata e koncentrimit né tregun

bankar mund té klasifikohet sipas klasave mé poshté:
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- Kur IHH < 100, kemi té b&mé me njé treg me konkurencé mjaft té forté

- Kur 100 < IHH < 1500, kemi té b&jmé me njé treg konkurues (me koncentrim té
ulét)

- Kur 1500 < IHH < 2500, tregu ka koncentrim té moderuar

- Kur IHH > 2500, tregu ka koncentrim té larté.

Pérllogaritjet pér rastin e tregut bankar té mjeteve, huave dhe depozitave né Kosové
tregon se me kalimin e viteve koncentrimi né kéto tregje éshté zvogéluar. Késhtu sipas
grafikut té Figurés 2.8, ku jepet vlera e pérllogaritur sipas viteve e Treguesit IHH,
tregjet e kredive, mjeteve dhe depozitave né Kosové diku né periudhén ndérmjet viteve
2009 dhe 2010, kaluan nga me koncentrim té larté né me koncentrim té moderuar.

Por, edhe né vitin 2015 shkalla e koncentrimit né té tre tregjet éshté e moderuar gé do té
thoté se konkurenca nuk éshté aty ku duhet.

Figura 2.8 : Indeksi Herfindahl-Hirschman (IHH)
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Eshté e garté se megjithé pérmirésimet, trequ bankar né Kosové ka mjaft pér té béré

sepse ka akoma shkallén mé té larté té koncentrimit krahasuar me disa vende té rajonit,
ku situata nuk se éshté e shkélgyer né kété drejtim (shih kapitujt mé poshté pér njé
krahasim rajonal).

- Hendeku mes normave té interesit té huave dhe depozitave bankare

Njé tjetér tregues i shkallés sé konkurencés né sektorin bankar éshté edhe hendeku mes

normave té interesit té huave dhe depozitave bankare. Ceteris paribus (kur gjérat e tjera
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nuk ndryshojné) sa mé i larté njé hendek i tillé ag mé e ulét konkurenca né treg dhe
anasjelltas.

Treguesi IHH dhe hendeku i normave té interesit kané njé korrelacion pozitiv midis
tyre. Nése treguesi IHH éshté i larté atéhere disa banka kané fuqi tregu dhe né kurriz té
sasis€ mund t€ vendosin ¢mime (interesa) mé t€ larta se ¢’duhet pér huaté apo pérmes
pranimit mé té pakét té depozitave mund té vendosin norma mé té ulta interesi pér to.
Né té dyja rastet kemi rritje té hendekut té€ normave té interesit midis huave dhe
depozitave.

Por, natyrisht ka edhe dallime midis kétyre dy treguesve. Pér shembull, pér té njéjtén
vleré té treguesit IHH kur perceptohet njé situaté makroekonomike né pérkegésim apo
rritet rreziku i moskthimit té huave, bankat zakonisht béhen mé konservative dhe e
faktorizojné né ¢mimin dhe sasiné e huave njé situaté té tillé. Kjo do té thoté gé japin
mé pak hua, rrisin interesat e tyre si edhe pranojné depozita me interesa mé té ulta. Njé
situaté e tillé sjell njé korrelacion té ulét ose zero mes vlerés sé treguesit IHH dhe
hendekut té& normave té interesit. Né kéto kushte mendojmé se treguesi IHH ka pérparési
né matjen e koncentrimit né tregun bankar. Hendeku i interesave pérve¢ shkallés sé
koncentrimit reflekton edhe faktoré té tjeré si psh. ata té rrezikut.

Figura 2.9 : Normat mesatare té interesit
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Né grafikun e Figurés 2.9 jepen pér periudhén 2008-2015 normat mesatare té interesit té

kredive, depozitave si edhe hendeku midis tyre. Nga grafiku dallohen dy periudha pérsa
I pérket vlerés sé hendekut midis interesit té huave dhe té depozitave.
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Gjaté periudhés 2008 - 2011 hendeku ishte mbi 10%. Gjaté késaj periudhe ia vlen té
pérmenden dy faktoré gé ne mendojmé se kané ndikuar gé vlera té géndrojé mbi 10%.
Faktori i paré éshté koncentrimi i larté né tregun e kredive dhe depozitave pér pjesén mé
té madhe té nén-periudhés, gjé gé konfirmohet nga grafiku i IHH-sé né Figurén 2.8. Kur
koncentrimi éshté i larté, bankat me fuqi tregu kané mundésiné té vendosin norma
relativisht mé té larta pér kredité si edhe norma relativisht mé té ulta pér depozitat.
Faktori i dyté, sipas mendimit toné, éshté strategjia liberale né kreditim e ndjekur nga
bankat gjaté késaj periudhe. Sipas késaj strategjie kredia jepet pa kufizime sasiore por
me diferencime né interesa. Huamarrésit gé konsiderohen mé té rrezikshém e marrin
huané por me interesa mé té larta. Rezultatet e késaj strategjie té supozuar duken né
ritmet e rritjes sé kredisé gé ia kalojné sé tepérmi ritmeve té rritjes sé PBB-sé (shih
grafikun e Figurés 2.7) si edhe né normat mesatare té interesit té kredive gartésisht mbi
nivelin 14% gjaté késaj nén-periudhe.

Gjaté periudhés 2012-2015 vérehet njé ulje e shpejté e hendekut midis interesave té
kredive e depozitave. Hendeku kaloi nga mbi 9% né vitin 2012 né vetém 6.5% né vitin
2015. Pérséri, ne mendojmé se edhe gjaté késaj periudhe kané vepruar faktorét e
mésipérm por né drejtimin e kundeért.

Sé pari, ulja e koncentrimit né tregun e kredive dhe depozitave, gé erdhi pas futjes sé
bankave té reja né treg e pas rritjes relative té aktivitetit t¢ bankave mé té vogla, ndikoi
né uljen mé té shpejté té interesave té kredive dhe uljen mé té ngadalté té interesave té
depozitave.

Sé dyti, strategjia liberale e bankave né kreditim mendojmé se ia la vendin strategjisé
konservative. Né kushtet kur huaté jo-performuese u rritén me té shpejté (shih Tabelén e
treguesve té rrezikut mé poshté) dhe filluan t€ konsumonin njé pjesé té miré té fitimit
pér provigjone, bankat mendojmé se filluan té mos e japin huané pér huamarrésit me
rrezik té larté pavarésisht interesit té larté té premtuar. Kjo solli uljen sasiore té huave
(shih grafikun e Figurés 2.4) né raport me PBB-né si edhe uljen e interesave té tyre.
Natyrisht, nése huaja i jepet kryesisht huamarrésve me rrezik jo té larté interesi mesatar
I huave bie. Né kushtet e asimetrisé sé informacionit midis bankave dhe huamarrésve,
njé strategji e tillé konsiderohet si optimale nga literatura [shih Jaffee dhe Russell
(1976), Stiglitz dhe Weiss (1981) dhe Kadareja (2015)].
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2.6 Kapitali dhe Ekspozimi ndaj Rrezikut

Njé nga objektivat mé té réndésishme té menaxhimit bankar éshté pércaktimi i nivelit té
duhur té kapitalit. Ky proces éshté i ndérlikuar e sfidues dhe théné me fjalé té thjeshta
éshté i ngjashém me pérdorimin e thikés me dy presa.

Nga njéra ané kapitali bankar duhet té jeté né njé nivel té larté e t& mjaftueshém pér té
luajtur rolin e amortizuesit té goditjeve e humbjeve gé ndryshe do té mund té sillnin
edhe falimentimin e bankés.

Goditje té tilla mund té vijné nga materializimi i rrezigeve ndaj té cilave ekspozohen
bankat gjaté aktivitetit té tyre. Njé ndér rreziget mé té réndésishme éshté ai i moskthimit
té huave. Njé ide mbi materializimin dhe efektin e njé rreziku té tillé na e jep ex post
stoku i kredive (huave) jo-performuese. Né kéto hua futen huaté e dyshimta (pérsa i
pérket mundésisé sé kthimit nga huamarrési) dhe huaté e humbura (pér té cilat nuk ka
mé shpresé kthimi). Bankat gradualisht nga fitimi i vitit vegojné fonde rezervé
(provigjone) pér zévendésimin e huave té humbura gé fshihen ¢do vit nga bilanci.

Nga ana tjetér, dihet se, ceteris paribus, sa mé i larté niveli i kapitalit kundrejt totalit té
mjeteve ag mé i ulét fitimi pér aksionarét e bankés. Pér kété arsye bankat nuk duhet té
mbajné kapital mé shumé se ¢’duhet. Pozicioni i bankés n€ kété drejtim matet me té
ashtuquajturén levé financiare, qé shprehet me raportin e detyrimeve ndaj kapitalit té
veté bankés.

Pra niveli i kapitalit duhet té jeté i tillé gé té reflektojé njé marédhénie té arsyeshme
midis sigurisé sé bankés nga falimentimi dhe normés sé synuar té fitimit pér aksionarét.
Por, eksperienca ka treguar se, né rast se pércaktimi i nivelit té kapitalit i lihet né doré
vetém bankeés, ka raste kur norma e synuar e fitimit mund té marré mé shumé réndési se
sa siguria. Kjo ményré té vepruari funksionon né raste kur ekonomia ecén miré por né
raste krizash strategjia né fjalé sjell falimentime bankash e mé tej faturén e mbajtjes né
kémbé té sektorit bankar e paguan publiku taksapagues.

Pér kété arsye, njé faktor i treté gé mbahet miré parasysh gjaté menaxhimit té kapitalit
bankar éshté pragu minimal i domosdoshém i treguesit t€ mjaftueshmérisé sé kapitalit
gé pércaktohet nga autoriteti rregullator e mbikqgyrés (banka géndrore). Treguesi né fjalé
éshté raporti midis detyrimeve té bankés gé kualifikohen si kapital rregullator dhe
mjeteve té peshuara me rrezikun. Ndérsa, pragu minimal i pércaktuar nga autoriteti

mbikaqyrés mbizotéron né rast se niveli i pércaktuar nga veté banka éshté mé i ulét.
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Tabela 2.4 pérmban informacion mbi treguesin e mjaftueshmérisé sé Kkapitalit,
shumézuesin e kapitalit (i pérafért me levén financiare), raportin e huave jo-performuese
ndaj totalit t& huave si edhe fondet rezervé (provigjonet) pér sektorin bankar né Kosové
gjaté periudhés 2006-2015.

Tabela 2.4 : Tregues té rrezikut

Viti Treguesi i Totali i Raporti i huave Provigjione
mjaftueshmérisé  Mjeteve/Kapitali  jo-performuese  ndaj KJP-ve

sé kapitalit Aksionar ndaj totalit té (%)

(%) (herg) huave

(%)
2006 16.7 10.2 4.1 119.5
2007 175 10.1 4.1 113.2
2008 16.7 9.9 3.3 137
2009 17.9 10.8 4.4 142
2010 18.7 10.6 5.9 114
2011 175 10.4 5.8 117
2012 14.2 10.4 7.5 112.6
2013 16.7 11.0 8.7 110.6
2014 17.8 9.9 8.3 114.4
2015 19 8.6 6.2 115.1

Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té€ Kosovés (2009-2015) dhe pérllogaritje té
autorit
Po ti referohemi Tabelés 2.4 , konstatojmé se treguesi i mjaftueshmérisé sé kapitalit ka

géné gjithmoné disa piké pérgindjeje mé i larté se treguesi minimal i pércaktuar nga
BQK-ja (12%). Natyrisht niveli relativisht i larté i kapitalit ka ardhur edhe me koston e
njé shumézuesi kapitali relativisht né ulje. Késhtu shumézuesi i kapitalit (i pérafért me
levén financiare) nga rreth 10 né vitet e para krizés né vitin 2015 éshté ulur né nivelin
8.6.
- Rreziku i moskthimit dhe huaté jo-performuese

Bankat jané ndér institucionet financiare mé té ekspozuara ndaj rrezikut t€ moskthimit
té huave. Arsyeja jané huaté bankare e sidomos ato afatgjata. Rreziku i moskthimit té
huave 1 marré pérsipér nga bankat né t€ kaluarén “del né drit€” pérmes stokut té kredive

jo-performuese.
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Huaté jo-performuese né Kosové, megjithése jané rritur mjaft né periudhén e pas krizés
(duke arritur né 8.7% né vitin 2013), nuk e kané véné né diskutim siguriné e sektorit
nisur nga niveli i larté i kapitalit si edhe nga fitimet e bollshme té bankave nga té cilat
éshté véné ménjané né formé provigjonesh njé sasi e mjaftueshme fondesh. Kéto fonde i
kané mbuluar né vazhdimési mbi nivelin 100% huaté jo-performuese.

Kjo duket fare garté nga grafiku i Figurés 2.10 ku edhe pér periudhén 2010-2015 gjaté
sé cilés stoku i huave jo-performuese u rrit mjaft, mbulueshméria e tyre me provigjone e
kalonte masén 110%.

Sikurse u theksua mé lart stoku i huave jo-performuese mat ex post rrezikun e
moskthimit té huave. Nga té dhénat e Tabelés 2.4 duket se ky rrezik éshté rritur mjaft
né periudhén e pas-krizés globale, duke arritur né vitet 2013 dhe 2014 vlerat 8.7% dhe
8.3%, respektivisht. Por, vihet re njé ulje né 6.2% pér vitin 2015.

Figura 2.10 : Huaté jo-performuese dhe provigjonet
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Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2009-2015) dhe pérllogaritje té
autorit

Jané shumé faktoré gé e ndikojné rrezikun e moskthimit t¢ huave. Ndér dy mé té
réndésishmit jané situata makroekonomike dhe dhénia e tepruar e pa cilési e kredive nga
ana e bankave. Faktori i dyté éshté vérejtur sidomos né vendet ku krijimi nga e para e
sektorit bankar pasohet nga njé situaté tejet optimiste me rritje té shpejté ekonomike dhe
kreditim té vrullshém.

Faktori i situatés makroekonomike ndikon kushtet e huamarrésve né kuptimin gé sa mé

e miré situata ag mé e mundshme éshté gé biznesi apo individi ta kthejné huané dhe aq
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mé 1 vogél stoku i huave jo-performuese. Natyrisht e kundérta ndodh nése situata
makroekonomike pérkegésohet.

Kété e mbéshtet diagrama e Figurés 2.11 mé poshté ku situatén makroekonomike né
Kosové ¢ “matim” me rritjen ¢ PBB-sé (né boshtin horizontal) dhe rrezikun ex-post té
moskthimit té huave me kredité jo-performante ndaj totalit t& huave (né boshtin
vertikal). Péraférsisht 52.2% e variacionit té huave jo-performuese shpjegohet nga rritja
ekonomike. Pra, ashtu sikurse sugjeron intuita ekonomike, nga grafiku pér periudhén

Figura 2.11 : Huaté jo-performuese kundrejt rritjes ekonomike
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Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore t&€ Kosovés (2009-2015) dhe pérllogaritje té
autorit

2006 — 2015 vérehet njé korrelacion i forté negativ prej -0.72% ndérmjet dy serive né
fjalé. Rénia e pérgjithshme e ritmeve té rritjes ekonomike né periudhén e pas-krizés
globale éshté pjesérisht pérgjegjése pér rritjen e stokut té kredive jo-performuese.
Treguesi i mjaftueshmérisé sé kapitalit

Nése i referohemi Figurés 2.12, gé pérmban grafikun e treguesit té mjaftueshmérisé sé
kapitalit té sektorit bankar né Kosové pér periudhén 2008 — 2015 si edhe kérkesat
rregullatore mbi nivelin e kapitalit nga Banka Qendrore e Kosovés dhe nga marréveshja
Basel 111, vérejmé se treguesi i mjaftueshmérisé sé kapitalit ka géné gjithmoné disa piké
pérgindjeje mé i larté se treguesi minimal i pércaktuar nga BQK-ja (12%), gé nga ana e
tij éshté mé i larté se niveli minimal i kérkuar nga Marréveshja Bazel 111 (10.5%).

Veérehet qarté se sektori bankar né Kosové éshté i mirékapitalizuar, pra siguria e tij nuk

vihet né dyshim.
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Figura 2.12 : Treguesi | mjaftueshmérisé sé kapitalit
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Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té€ Kosovés (2008-2015) dhe pérllogaritje té
autorit

Ne mendojmé se né kéto kushte ajo gé mund té vihet né diskutim éshté céshtja e rrezik
marrjes krahasuar me mundésité e bankave.

Le té shqyrtojmé té dhénat e vitit 2015. Sipas grafikut mé lart treguesi i mjaftueshmérisé
sé kapitalit né vitin 2015 arriti nivelin mé té larté historik prej 19%, duke géné plot 7
piké pérgindjeje mé i larté se niveli minimal i kérkuar nga BQK-ja si edhe 9.5% mé i
larté se kérkesat e Basel I11. Kétu duhet pérmendur edhe klauzola e Basel 111 gé i lejon
bankat e vendeve pjesémarrése ta plotésojné nivelin e kapitalit deri né vitin 2019 si edhe
fakti se pér vitin 2015 treguesi mesatar i mjaftueshmérisé sé kapitalit pér vendet e
rajonit ishte 16.8%.

Nése vazhdojmé me shifrat e Tabelés 2.4 pér vitin 2015, huaté jo-performuese u ulén
né 6.2% té totalit t&¢ huave si edhe leva financiare arriti nivelin 8.6 heré, mé i ulti i
periudhés 2006-2015.

Duket garté se té marra sé bashku shifrat e mésipérme japin mbéshtetje pér tezén

se rrezik-marrja e sektorit bankar né Kosové éshté mé e ulét se mundésité.

Rreziku i tregut
Kapitali bankar éshté i réndésishém edhe pér amortizimin e pérballimin e humbjeve qgé

mund té vijné nga lévizja e pafavorshme e cmimeve té mjeteve e detyrimeve té bankave
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pér shkak té luhatjeve té normave té interesit apo kursit té kémbimit. Lévizje té tilla
ndikojné té ardhurat e fitimin dhe sidomos té atyre bankave gé merren shumé me
tregtimin e shpeshté té mjeteve financiare. Né momente té caktuara lévizje té tilla mund
té sjellin humbje té konsiderueshme dhe té véné né diskutim siguriné e bankave.
Por, né rastin e Kosovés vérehet se ekspozimi i bankave ndaj rrezikut té tregut éshté né
nivele minimale. Kjo pér dy arsye.
Sé pari, bankat né Kosové nuk merren me tregtimin e shpeshté té letrave me vleré.
Eshté e vérteté gé ato investojné edhe jashté Kosovés né letra me vleré por strategjia e
tyre éshté té mbajné investime té tilla pér njé kohé relativisht té gjaté.
Sé dyti, nga shqyrtimi i té dhénave vérejmé se sektori bankar né Kosové né vitin 2015 e
ka pjesén dérrmuese té huave (91.5% té totalit té kredive) dhe té gjitha depozitat mbi
bazén e normave fikse té interesit. Kjo tregon se ekspozimi ndaj rrezikut té normave té
interesit éshté minimal. Pér mé tepér, duke géné se mjetet e detyrimet e sektorit bankar
jané denominuar né masén 99.7% né euro (dmth. né monedhén gé ka Kosova), mund té
thuhet se edhe ekspozimi ndaj rrezikut té luhatjeve té kursit t€ kémbimit éshté né nivel
mjaft té ulét.

Rreziku i likuiditetit
Ekspozimi i bankave ndaj rrezikut té likuiditetit &shté dicka e natyrshme. Né& fund té
fundit bankat fondet e financimit, qé i sigurojné kryesisht pérmes depozitave me njé
maturim mesatar 1 deri né 2 vjet, i kthejné né kredi me njé maturim mesatar mé té gjaté.
Pikérisht pér kété arsye bankat duhet t¢ mbajné fonde né ményré qé té kénaqin kérkesat
e klientéve né momentet kur kéta té fundit térheqin depozitat, né maturim ose para
afatit. Por, nga ana tjetér mbajtja e fondeve né formé cash-i ose mjetesh likuide éshté e
kushtueshme pér bankat ngaqé interesi i fituar prej tyre éshté ose zero ose mjaft i ulét.
Pra bankat duhet t€ mbajné mjete likuide por jo mé shumé se ¢’duhet.
Sektori bankar né Kosové éshté i ekspozuar ndaj rrezikut té likuiditetit. Kété ekspozim
do ta matim pérmes dy raporteve té méposhtém.
Raporti hua/depozita (ose kredi/depozita) éshté njé tregues i réndésishém i rrezik-
marrjes né drejtim té likuiditetit nga ana e bankave. Késhtu, gjaté procesit té
ndérmjetésimit, banka transformon depozitat e klientéve né hua. Megénése depozitat
kané njé rrezikshméri moskthimi e njé maturim mesatar mjaft mé té ulét se sa huaté,

duke kryer kété proces banka merr pérsipér rrezikun e likuiditetit. Kjo do té thoté me
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fjalé té thjeshta, se kur klienté térheqin depozita té maturuara banka mund té mos keté
gjendje para té mjaftueshme ngagé i ka dhéné hua. Huaté, sidomos ato afatgjata, jané

mjete bankare me

Tabela 2.5 : Treguesit kredi/depozita dhe mjete likuide/detyrime afatshkurtra
kredi/depozita  Mjete likuide / Kredi/PBB Depozita/PBB

(%) detyrime (%) (%)
afatshkurtra
Viti (%)
2006 68.8 42 19.9 29.0
2007 78.0 33 26.1 334
2008 81.9 32 30.7 37.6
2009 73.9 48 33.1 44.7
2010 75.3 46.2 34.6 45.9
2011 80.8 39.6 36.5 45.2
2012 77.3 40.8 36.0 46.6
2013 73.7 48 35.0 47.5
2014 74.2 43.6 34.0 45.9
2015 74.7 44.9 35.2 47.2

Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2006-2015)
ekspozim té larté ndaj rrezikut t&¢ moskthimit dhe atij t& likuiditetit ndérsa depozitat,

sidomos ato me afat, jané njé burim pérgjithésisht i gendrueshém i financimit té
bankave. Megjithaté, duhet théné, se depozitat béhen té pagéndrueshme gjaté
periudhave té panikut bankar, fenomen gé pérgjithésisht shogéron krizat financiare e
bankare. Raporti mjete likuide/detyrime afatshkurtra, éshté njé tjetér tregues gé jep
informacion mbi gjendjen e likuiditetit té bankave. Ky raport tregon aftésiné e bankave
pér tu béré ballé detyrimeve qé sé shpejti pritet té€ maturohen.

Vlera e kétyre dy raporteve me té drejté éshté né vémendjen e bankieréve dhe té
mbikqyrésve té sektorit bankar.

Né Tabelén 2.5, pér periudhén 2006-2015, jepet vlera e raporteve né fjalé si edhe
kredité e depozitat né pérgindje té PBB-sé. Nga té dhénat shihet se pér periudhén 2006-

2008, kredia dhe depozitat e sektorit bankar ia kané kaluar rritjes sé PBB-sé, késhtu nga
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19.9% dhe 29% e PBB-sé né vitin 2006, kredia dhe depozitat né vitin 2008 shénuan
respektivisht 30.7% dhe 37.6% té PBB-sé. Ndérkohé zhvillimet né kredit ishin mé té
vrullshme se né depozita sepse raporti kredi/depozita nga 68.8% né vitin 2006, kaloi né
81.9% né vitin 2008.

Kéto zhvillime shpjegohen fare miré me rritjen e vrullshme né fazén e paré té jetés té
sektorit bankar né Kosové si edhe me nénkreditimin dhe me uriné e biznesit pér hua
gjaté fazés sé ekspansionit ekonomik. Té dhénat tregojné se ekonomia gjaté késaj
periudhe u rrit me rreth 5.4% né vit, depozitat bankare u rritén edhe mé shpejt dhe kjo
solli gé sektori bankar té kthente né kredi njé pjesé né rritje té depozitave. Né kushtet
kur ekonomia edhe ishte e nénkredituar edhe rritej me rreth 5.4% né vit, logjika na thoté
se bankat pérgjithésisht kishin mundési té zgjidhnin huamarrés cilésoré nga piképamja e
gjasave té kthimit té huave.

Zhvillime té tilla jané vérejtur edhe gjaté fazave té ngjashme né vende té tjera. Pérvoja
ka treguar se né periudha té tilla optimiste pérsa i pérket rritjes ekonomike dhe asaj té
depozitave nga ana e njé sektori bankar relativisht té ri né moshé e né eksperiencé mund
té béhen edhe gabime gjaté procesit té pérzgjedhjes sé huamarrésve.

Ky proces, kryesisht pér shkak té rritjes mé té shpejté té kreditimit, solli edhe uljen e
raportit mjete likuide/detyrime afatshkurtra nga 42% né vitin 2006 né rreth 32% né vitin
2008. Pra, duket garté se té financuara sa duhet nga ana e depozituesve bankat né
Kosové e kané mbéshtetur me kredi né rritje ekonominé e vendit gjaté késaj periudhe.
Né periudhén e pas krizés globale (2009 - 2015) kredité njohén njé rritje mé té ulét se
depozitat dhe raporti midis tyre kaloi nga 81.9% né vitin 2008, né vetém 74.7% né vitin
2015. Ndérkohé rritja si e kredive ashtu edhe e depozitave kundrejt PBB-sé u
ngadalésua, por té parat u ngadalésuan mé shumé se té dytat. Né vitin 2015 kredité né
raport me PBB-né ishin vetém 2.1% mé shumé se né vitin 2009, ndérsa depozitat ishin
2.5% mé shumé. Edhe veté ekonomia gjaté késaj periudhe u rrit mesatarisht me rreth
3.1% né vit.

Né grafikun e Figurés 2.13 mé poshté do té analizojmé zhvillimet né periudhén e
paskrizés globale té raportit kredi/depozita dhe atij mjete likuide/detyrime afatshkurtra.
Kéto zhvillime do ti krahasojmé me vlerat e rekomanduara apo té kérkuara pér kéto
raporte nga Banka Qendrore e Kosovés, né rolin e saj si mbikqyrése e sektorit bankar.
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Sikurse u shpjegua mé lart njé vleré e ulét e raportit kredi/depozita tregon se bankat
mbajné mé shumé likuiditet se¢ duhet, dmth. japin mé pak hua se mundésité e pér
pasojé té ardhurat do té jené mé té ulta. Ndérsa, njé vleré tejet e larté e tij tregon se
bankat jané mé t€ ekspozuara se ¢’duhet ndaj rrezikut té likuiditetit né rast térheqgjesh té
konsiderueshme e para afatit té depozitave.

Figura 2.13 : Tregues té ekspozimit ndaj rrezikut té likuiditetit
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Burimi i té Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té Kosovés (2008-2015) dhe pérllogaritje té
autorit

Banka Qendrore e Kosovés, gé bén mbikqgyrjen e sektorit bankar, rekomandon njé vleré
prej rreth 80% té raportit kredi/depozita (Shih BQK, Raporti Vjetor 2011, fg. 52).
Sipas grafikut t& Figurés 2.13 vihet re se, me pérjashtim té vitit 2011, sektori bankar né
Kosoveé pas vitit 2008 e ka konsideruar pérgjithésisht si tavan e jo si mesatar nivelin prej
80% té raportit kredi/depozita.

Mé konkretisht, nga grafiku vihet re se gjykuar nga vlera e raportit né fjalé rrezik-marrja
e bankave té Kosovés ka réné nga 81.9% né 73.9% menjéheré pas krizés globale, éshté
rritur né 80.8% né vitin 2011 dhe pérséri ka réné nén 75% né periudhén 2013-2015.

Nga grafiku shihet edhe se pérgjithésisht ka njé lidhje té kundért midis vlerés sé raportit
hua/depozita dhe atij mjete likuide/detyrime afatshkurtra. Pra kur i pari rritet i dyti ulet
dhe anasjelltas. Kjo arsyetohet me faktin se kur rriten huaté relativisht depozitave bien
mjetet likuide relativisht detyrimeve afatshkurtra dhe anasjelltas kur ulen huaté, mjetet
likuide té bankave rriten relativisht. Raporti mjete likuide/detyrime afatshkurtra éshté

tregues i aftésisé sé bankave pér tu béré ballé detyrimeve afatshkurtra. Vlera e kétij
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raporti duhet té jeté jo mé pak se 25% sipas kérkesés sé Bankés Qendrore (shih BQK,
Raporti Vjetor, 2015). Por, sikurse shihet nga grafiku, raporti né fjalé pér sektorin
bankar né Kosové nga vlera prané 30% né vitin 2008 e tejkalon nivelin 40% né vitet e
pas krizés. Edhe né vitin 2015 vlera e kétij raporti éshté prané 45%.

Njé kujdes mé i madh i bankave né drejtim té likuiditetit ishte mése i justifikuar duke
ditur qé né Kosoveé infrastruktura e té ashtuquajturit rrjet publik i sigurisé té paktén deri
né vitin 2005 nuk ishte plotésuar (nuk kishte struktura té huadhénies e huamarrjes mes
bankave, nuk kishte sigurim depozitash té sistemit financiar si edhe huadhénés té fundit
emergjence pér bankat (shih Toci dhe Tyrbedari (2005)).

Por, duke filluar nga viti 2010 dy elementé mjaft té réndésishém té rrjetit publik té
sigurisé u plotésuan edhe né Kosové. Késhtu filloi skema e sigurimit té depozitave e
mbikgyrur nga Banka Qendrore e Kosovés (BQK) si edhe né ligjin e ri té BQK-sé u vu
si detyré pér kété té fundit ofrimi i fondeve emergjente né rast nevoje pér bankat né
Kosové.

Duke gjykuar nga vlera e té dy raporteve té mésipérme, nga rekomandimet e
kérkesat pérkatése té Bankés Qendrore té Kosovés pér kéto raporte si edhe nga
plotésimi i rrjetit publik té sigurisé né vitin 2010, duket se bankat tregtare edhe né
vitin 2015 po tregohen mé té konservative se¢ duhet, né menaxhimin e likuiditetit.
Kétu lind pyetja: Duke e ditur qé bankat nuk fitojné gjé nga likuiditeti i tepért, pérse e
mbajné? Natyrisht, pér té& dhéné njé gjykim mé té ploté né kété drejtim do té pérdorim
edhe tregues té tjeré té rrezikut pér sektorin bankar né Kosové si edhe do té béjmé
krahasimin me tregues té njéjté pér sektorét bankaré té tre vendeve té rajonit (né
Kapitullin 1V).

2.7 Performanca e Sektorit Bankar

Sektori bankar né Kosoveé ka arritur me kalimin e viteve tregues mjaft té miré té
performancés ndonése situata e pas-krizés globale ka géné mjaft sfiduese. Le té shohim
e mé pas té interpretojmé zhvillimet e treguesve dhe faktoréve kryesoré té performancés

sé sektorit bankar né Kosové.

Leva financiare dhe Treguesit e performancés
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Fillimisht do té analizojmé lidhjen midis treguesve té performancés dhe raportit té
mjeteve ndaj kapitalit té vet (ose levés financiare). Dihet se kur gjérat e tjera nuk
ndryshojné pér té njéjtin kthim nga aktivet sa mé e larté leva financiare ag mé i larté
kthimi pér aksionarét.

Vlera e levés financiare éshté njé tregues bruto i rrezik-marrjes nga ana e bankave. Kjo
sepse sa mé e larté vlera e detyrimeve kundrejt kapitalit té vet ag mé i mundshém
falimentimi i bankés né rast humbjesh té konsiderueshme.

Figura 2.14 : Leva financiare dhe treguesit e performancés
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Burimi i t¢ Dhénave: Raportet Vjetore t& Bankés Qendrore té Kosovés (2008-2015) dhe pérllogaritje té
autorit

Né Figurén 2.14, pér periudhén 2008-2015, jepen grafikét e raportit mjete/kapitali i vet

(=1+ leva financiare né heré) si edhe té normave té kthimit nga mjetet (ROAA) dhe nga
kapitali 1 vet (ROAE). Sikurse shihet leva financiare e sektorit bankar né Kosové ka
géné prané ose mbi nivelin 10 heré gjaté pjesés mé té madhe té periudhés duke u ulur
vetém né vitin 2015 né nivelin e ulét prej 8.6 heré.

Kthimi nga mjetet mesatare (ROAA) é&shté prané ose mbi 1.4% pér pjesén mé té madhe
té kohés duke pérjashtuar vitet 2012 dhe 2013 kur kaloi poshté 1%.

Mbi bazén e njé leve financiare rreth 10 heré, kthimi nga kapitali mesatar (ROAE) éshté
prané ose mbi 14% pér pjesén mé té madhe té periudhés duke pérjashtuar vitet 2012 dhe
2013 Kkur ishte pérkatésisht 7.1% dhe 9.4%.

Njé rregull i thjeshté matjeje i performancés na thoté se nj¢ ROAA mbi 1% e njé ROAE
mbi 10% jané tregues t€ miré performance pér bankat. Duket se kéta tregues kalohen

mjaft e pér pjesén mé té madhe té kohés nga sektori bankar i Kosovés gjaté periudhés
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2008-2015. Duke shtuar kétu edhe faktin se periudha nén shqyrtim pati edhe efektet
negative té krizés globale mund té themi se sektori bankar né Kosové ka performuar

mjaft miré.

Hendeku i interesave, NPL-té dhe treguesit e performancés
Figura 2.15: Hendeku i interesave kredi-depozita, NPL-té dhe treguesit e

performancés

Hendeku i interesave kredi-depozita, NPL-té dhe treguesit e
performancés
30 12

-\—/\.\ —
25 26-4 10

20
/ \ I
15 = s 6
— S
4.5 — 14.8)
3.8
10 — a
—
T 9.4
—
7.1
5 2
2.9
1.6 1.4 15 15 0.7 0.9 2
o o
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROAA (%) CCJROAE (%) —e—NPL(%,b.d.) =%E—-Hendekuiinteresave kredi-depozita(%,b.d.)
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P&r mendimin toné dy jané faktorét mé té réndésishém gé e ndikuan performancén e

sektorit bankar gjaté periudhés 2008-2015. Kéta faktoré jané hendeku i interesave kredi-
depozita dhe huaté jo-performuese.

Né Figurén 2.15 jepen grafikét e normave té kthimit nga mjetet (ROAA) dhe nga
kapitali i vet (ROAE) si edhe té hendekut té interesave kredi-depozita e té raportit té
NPL-ve ndaj totalit té kredive.

Nga grafiku shihet se hendeku i interesave ka géné mjaft i larté rreth e mbi 9 piké
pérgindjeje né pjesén mé té madhe té periudhés duke u ulur vetém né vitet 2014 dhe
2015 respektivisht né rreth 8% dhe 6.5%.

Mendojmé se, megjithé uljen né dy vitet e fundit, hendeku i interesave vazhdon té

mbetet faktor kryesor i treguesve té performancés. Kjo pér sé paku tre arsye:
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Sé pari, hendeku i interesave lidhet drejtpérsédrejti me té ardhurat neto nga interesat,
dmth. me diferencén midis té ardhurave nga interesat (kryesisht té kredive) dhe
shpenzimeve pér interesa (kryesisht pér depozitat);

Sé dyti, té ardhurat nga interesat pérfagésojné zérin kryesor té té ardhurave pér bankat
(rreth 70%) ndérsa shpenzimet pér interesa pérfagésojné njé zé té réndésishém té
shpenzimeve;

Sé treti, hendeku i interesave tregon diferencén e interesave té kredive té reja dhe
depozitave gé rinovohen gjaté vitit qé do té thoté se deferenca e interesave té stokut té
pamaturuar té kredive e depozitave karakterizohet akoma nga hendeku i larté i sé
kaluarés. Kjo mé tej do té thoté se, ndonése pér shembull hendeku i interesave né vitin
2015 ka réné mijaft, té ardhurat neto nga interesat pér bankat né kété vit ndikohen
pozitivisht edhe nga hendeku i larté i interesave té viteve té kaluara.

Megjithaté, me rénien e tij graduale, pesha e hendekut té interesave né treguesit e
performancés ka géné né ulje. Ka géné mjaft mé e forté né vitet 2008-2011 dhe ka
ardhur né dobésim né periudhén 2012-2015.

Njé faktor i dyté mjaft ndikues né treguesit e performancés né periudhén e pas vitit 2009
éshté kredia jo-performuese. Rritja e kredive jo-performuese do té thoté mé shumé
shpenzime pér fonde provigjonimi, gjé gé ul fitimin neto té bankave. Nga grafiku i
Figurés 2.15 shihet se raporti i kredisé jo-performuese ndaj totalit t& kredive (NPL ose
KJP) pérgjithésisht éshté rritur gjaté periudhés 2008-2015.

Raporti né fjalé, ndonése gradualisht né rritje, nuk e kaloi nivelin 6% né periudhén
2008-2011. Kjo do té thoté se né kété periudhé fitimi i bankave, i ndihmuar sé tepérmi
nga njé hendek i larté midis interesave té kredive e depozitave nuk u prek shumé nga
fondet e provigjonimit.

Por, né periudhén 2012-2014 kredité jo-performuese u kaluan respektivisht né 7.5%,
8.7% dhe 8.3%, pér tu ulur né vitin 2015 né nivelin 6.2%. Kjo solli rritjen e fondeve té
provigjonimit gé, sikurse shihet edhe nga grafiku, e ulén mjaft performancén né vitet
2012-2013, ndonése hendeku i interesave vazhdonte té ishte i larté.

Né vitet 2014-2015 performanca u rrit mjaft pér shkak se fondet e provigjonimit filluan
té ulen bashk& me rénien e kredive me probleme. Efekti pozitiv i kétij faktori filloi té

dominonte efektin negativ té rénies sé hendekut té interesave.
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2.8 Pérfundime

Né kété kapitull u bé njé analizé e sektorit bankar né Kosové nga piképamja e
karakteristikave, arritjeve dhe problemeve.

- Sektori bankar né Kosové éshté konceptuar me mjaft liri veprimi ku kredidhénia éshté
né doré té veté bankave si edhe nuk ka kufizime pér normat e interesit apo pér lévizjet e
kapitalit.

- Sektori bankar vazhdon té dominojé sistemin financiar ndonése pesha e tij ka ardhur
né rénie graduale. Numri i bankave tregtare ka arritur né 10 dhe pesha e mjeteve té tyre
né kuadrin e sistemit financiar ishte 69% né vitin 2015.

- Shkalla e koncentrimit né sektorin bankar, e matur sipas treguesit Herfindahl-
Hirschman, ka ardhur né rénie té vazhdueshme me rritjen e numrit té€ bankave dhe me
rritjen e peshés sé bankave té vogla. Megjithaté edhe né vitin 2015 tregjet e kredive,
mjeteve e depozitave ishin me koncentrim té moderuar, gjé qé tregon se konkurenca nuk
éshté aty ku duhet.

- Nga nivele té papérfillshme té kredisé e depozitave ndaj PBB-sé, sektori bankar né
Kosové ia ka dalé gé brenda njé periudhe té shkurtér té rrisé mjaft treguesit e
ndérmjetésimit si edhe té faktorizohet si ndérmjetési mé i réndésishém financiar. Kjo ka
ardhur pérmes rritjes mjaft mé té shpejté té kredive e depozitave krahasuar me rritjen e
PBB-sé gjaté periudhés 2006-2011. Késhtu, né vitin 2011 kredia arriti né 36.5% té
PBB-sé kurse depozitat né 45.2% té PBB-sé.

- Megjithaté, né periudhén 2012-2014, vérehet ulje e ritmeve té rritjes. Késhtu kredia u
rrit mé ngadalé se ekonomia né térési, duke u ulur né 34% e PBB-sé né vitin 2014
(2.5% e PBB-sé mé pak se né vitin 2011). Depozitat nga ana e tyre u rritén pak a shumé
me ritmet e ekonomisé duke arritur né vitin 2014 né 45.9% té PBB-sé (pak a shumé né
nivelin e vitit 2011).

- Né krahasim me totalin e mjeteve té sektorit bankar, periudha nga fillimi i aktivitetit té
sektorit bankar e deri né vitin 2008, karakterizohet nga ritme té larta té rritjes sé kredisé.
Sektori bankar ia doli gé njé pjesé né rritje té depozitave ta kthejé né kredi pér
ekonominé.

- Megjithaté, né periudhén 2009-2015 té pas krizés globale zhvillimet né kredi kundrejt
totalit t&¢ mjeteve ndogén njé cikél me ulje ngritje, pér té arritur né vitin 2015 né 5.8% té

totalit té mjeteve mé pak se né vitin 2008.
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- Té dhénat sugjerojné se, krahasuar me vitin 2008, né vitin 2015 ka njé rénie
relative té rrezik-marrjes brenda Kosovés nga ana e sektorit bankar, ndérkohé
éshté rritur ekspozimi me jashté.

- Sektori bankar né Kosové ia ka dalé té fitojé besimin e publikut dhe kjo duket tek rritja
e vazhdueshme e depozitave bankare. Ato pérfagésojné rreth 80% té detyrimeve dhe
jané burimi kryesor e i gendrueshém i financimit té bankave.

Megjithaté, né dy vitet e pas-krizés (2009-2010) depozitat njohén njé ulje té lehté
relative né masén e 1% té totalit t& detyrimeve. Né kété rast, autoritetet né Kosové
morén masa pér plotésimin e rrjetit publik té sigurisé me skemén e sigurimit té
depozitave dhe ofrimin nga BQK-ja té fondeve té emergjencés né rast nevoje pér bankat
tregtare.

- Megjithé arritjet, raportet e kredisé dhe depozitave ndaj PBB-sé jané mjaft mé té ulta
se sa ato té vendeve té rajonit, gjé gé tregon se treguesit e ndérmjetésimit té sektorit
bankar né Kosové kané shumé rrugé pér té béré.

- Gjaté periudhés 2008-2015, sektori bankar ka arritje mjaft t¢ mira né drejtim té
performancés. Ky sektor ia ka dalé qé té pérballojé edhe efektet negative té krizés
globale, té rritjes sé dobét ekonomike dhe rritjes sé huave jo-performuese gjaté
periudhés 2012-2015.

- Ne argumentojmé se hendeku i larté i interesave kredi-depozita dhe huaté jo-
performuese jané dy jané faktorét mé té réndésishém gé e ndikuan performancén e
sektorit bankar gjaté periudhés 2008-2015. Faktori i paré ndikoi mé shumé né periudhén
2008-2011, kurse i dyti né periudhén e pas vitit 2012.

- Sektori bankar né Kosové ka patur né vazhdimési sjellje konservative té
ekspozimit ndaj rrezikut. Kjo sjellje ka anén e miré se nuk vé né diskutim siguriné
e bankave sidomos gjaté periudhave té véshtira ekonomike por vjen me koston e
kreditimit té ekonomisé mé pak se sa mundésité.

- Treguesi i mjaftueshmérisé sé kapitalit né vitin 2015 arriti nivelin mé té larté historik
prej 19%, duke géné plot 7 piké pérgindjeje mé i larté se niveli minimal i kérkuar nga
BQK-ja si edhe 9.5% mé i larté se kérkesat e Basel Ill. Kétu duhet pérmendur edhe
klauzola e Basel 111 gé i lejon bankat e vendeve pjesémarrése ta plotésojné nivelin e
kapitalit deri né vitin 2019 si edhe fakti se pér vitin 2015 treguesi mesatar i

mjaftueshmérisé sé kapitalit pér vendet e rajonit ishte 16.8%.
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- Ne japim evidencé se né periudhén 2012-2015 sjellja konservative e sektorit
bankar éshté pérforcuar akoma mé shumé ndonése né vitin e fundit té periudhés
huaté jo-performuese kané réné dhe situata makroekonomike éshté pérmirésuar
mjaft.

- Raportet kredi/depozita dhe mjete likuide/detyrime afatshkurtra gé masin ekspozimin
ndaj rrezikut té likuiditetit né vitin 2015 jané i pari 5 piké pérgindjeje nén nivelin e
rekomanduar nga BQK-ja dhe i dyti plot 20% mbi kérkesat e rregullores sé mbikqyrjes.
Vlerat e té dy raporteve, krahasuar edhe me té kaluarén e afért, sugjerojné njé

sjellje mé konservative se ¢’duhet nga ana e bankave né menaxhimin e likuiditetit.
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KAPITULLI I : Teorité mbi Ndérmjetésimin Financiar

Hyrje

Kostot e transaksioneve né kredidhénie si edhe asimetrité informuese mes huamarrésve
dhe huadhénésve shkaktojné ndrojé dhe inerci, gjéra t€ cilat pengojné, ndérlikojné dhe
rrisin koston e kapitalit dhe té borxhit. Né kété kapitull me ndihmén e literaturés do té
analizojmé nga piképamja teorike efektet e asimetrisé sé informacionit né sasiné e
kredive dhe kapitalit si edhe né kostot e kétyre té fundit. Konkluzionet e kétij kapitulli
do té shérbejné si drejtuese pér analizén e métejshme empirike té rasteve té vecanta gé

do té merren né shqyrtim né funksion té vlerésimit té hipotezave té ngritura.

Teoria e ndérmjetésimit financiar éshté Iévruar fillimisht né kuadrin e analizave pér
vlerésimin e efekteve dhe kohés sé veprimit né ekonomi té politikave ekonomike,
monetare e fiskale. Kéto analiza pérfshiné sidomos mekanizmat e transmetimit monetar
pérmes té ciléve banka gendrore dhe politika e saj monetare ndikon vendimmarrjen e
firmave, individéve, ndérmjetésve financiaré dhe investuesve gé mé tej ndikon
aktivitetin ekonomik dhe ¢mimet. Né kéto analiza u pérfshiné shumé ekonomisté ndér
mé té shquarit e kohés, si Fisher, Keynes, Friedman, Modigliani, Miller, Sims,
Bernanke, etj.

MEé tej, u zhvillua teorema Modigliani dhe Miller (1958) gé i dha tonin teorisé dhe rolit
té ndérmjetésve financiaré deri né vitet 1970.

Mé pas erdhi kritika ndaj supozimeve té teoremés sé mésipérme. Njé z& i fugishém i
késaj kritike ishte artikulli me influencé i George Akerlof (1970) me titull “The Market
for ‘Lemons’ : Quality, Uncertainty and the Market Mechanism”. Ky z& bashké me
artikuj e punime té tjera, si ai i Gurley dhe Shaw (1960) mbi rolin e kostove té
transaksioneve né ndérmjetésim, u béné baza e teorisé sé re té ndérmjetésimit.

Pér zhvillimin e tezave tona do t& mbéshtetemi né literaturén klasike e até té kohés sé
sotme mbi teoriné e ndérmjetésimit financiar si edhe né literaturén aplikative me té

njéjtén teme.

3.1 Teorité Klasike mbi Rolin e Kreditit e té Ndérmjetésve Financiaré

Qé herét né literaturé é&shté analizuar e shqyrtuar mundésia e efekteve té procesit té
krijimit t& kreditit né aktivitetin real ekonomik. Bernanke (1993) e pérshkruan krijimin

e kreditit si “Procesin e kémbimit té kursimeve té individéve apo firmave té caktuara pér
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té drejta mbi té ardhurat apo fitimet e individéve ose firmave gé i pérdorin ato kursime
(pérkth. i imi)”.

Meqgénése bankat kané qéné pérfagésuesit kryesoré té ndérmjetésve financiaré, teorité e
hershme jané fokusuar tek roli i huadhénies bankare né ciklet e biznesit. Njé nga mé té
shquarat éshté teoria e Irwing Fisher (1933) mbi “deflacionin e borxhit gjaté
depresioneve t¢ médha”. Kjo teori lindi nga shqyrtimi i ngjarjeve dhe fakteve t&
Depresionit t¢ Madh né SHBA. Autori argumenton se si rrjedhojé e huamarrjes sé
tepruar vijné krizat ekonomike, efektet e té cilave mund té béhen mjaft mé té rénda nga
ulja e pérgjithshme e ¢gmimeve né ekonomi.

Gjaté viteve 1920’ individét dhe firmat e kishin rritur sé tepérmi konsumin dhe
investimet prodhuese pérmes huamarrjes duke arritur njé nivel té larté borxhi. Pra,
borxhi i larté u kthye né super-prodhim gjé gé solli dominim té kérkesés nga oferta e mé
tej uljen e pérgjithshme té ¢mimeve pér té vendosur ekuilibrin né treg. Mé pas, ulja e
¢cmimeve solli falimentime dhe uljen e menjéhereshme té investimeve gjé gé uli né
minimum ofertén kundrejt kérkesés. Pra, huamarrja e borxhi i tepruar solli luhatje té
médha né ciklin e biznesit.

Né até periudhé, ishin falimentimet né masé té firmave gé e ngadalésuan mé tej
ekonominé gjé qé coi né Depresionin e Madh. Efekti i térthorté dhe ndoshta kanali mé i
réndésishém i pérhapjes sé krizés ishte deflacioni i ¢gmimeve. Megénése né kontratat e
huave pagesat ishin fiksuar né terma nominale, rénia e theksuar dhe e tejzgjatur e
¢cmimeve dhe e té ardhurave solli rritjen e barrés reale té borxhit gjé gé uli mjaft vlerén e
pasurisé sé huamarrésve (firma apo individé). Mé tej pér té mos falimentuar huamarrésit
I ulén né minimum shpenzimet dhe investimet gjé gé e zhyti mé thellé ekonominé né
spiralin rénie prodhimi — deflacion. Pra, sipas Fisher-it, ciklet e biznesit shkaktohen nga
zgjerimi dhe ngushtimi i kreditit né ekonomi.

Ndérsa, né teoriné e tij té pérgjithshme mbi punésimin, interesin dhe parané, Keynes
(1936), ndér variablat financiare mé me réndési pér ekonominé konsideron parané dhe
jo kreditin. Sistemi financiar, ndonése me kushtet e tregut té kredisé e ndikon
réndésishém sjelljen e investuesve, luan njé rol mé pak té réndésishém né pércaktimin e
prodhimit e té cikleve té biznesit. Njé faktor mé i réndésishém pércaktues i investimeve
éshté “treguesi i besimit” té agjentéve ekonomiké. Sipas Keynes-it jané dy faktoré bazé

gé e pércaktojné treguesin e mésipérm. | pari éshté besimi i huamarrésve pér kthime té
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mira nga projektet e tyre prodhuese né té ardhmen. | dyti éshté treguesi i besimit té
huadhénésve né kreditimin e huamarrésve. Ulja e besimit qofté edhe vetém té njérés
palé, huamarrésve apo huadhénésve, éshté e mjaftueshme pér té shkaktuar njé ulje té
theksuar investimesh.

Pas teorisé sé Keynes-it, literatura pérgjithésisht i injoroi lidhjet midis cikleve té
prodhimit dhe lévizjeve té kushteve né tregjet e kreditit. Megjithaté, Gurley dhe Shaw
(1955) i kushtuan vémendje ndérveprimit midis strukturés financiare dhe aktivitetit
ekonomik. Ata, pérmes analizés sé korrelacionit pozitiv mes zhvillimit ekonomik dhe
pérmirésimit té sistemit té ndérmjetésimit financiar, argumentuan se ndérmjetésit
financiaré arrijné té rrisin eficiencén e tregut dhe pérmes késaj té ndikojné pozitivisht
rritjen ekonomike. Vendet e zhvilluara pérgjithésisht kané njé sistem té gjeré e mjaft té
organizuar financiar gé bén té mundur kalimin pa pengesa té fondeve nga ata qé
kursejné tek ata qé kané projekte e kérkojné financim, kurse vendet né zhvillim nuk e
kané njé gjé té tillé.

Sipas autoréve né fjalé pér mbarévajtjen e aktivitetit ekonomik kapaciteti i pérgjithshém
financiar i ekonomisé éshté mé i réndésishém se sa paraja. Kapaciteti financiar éshté
matés i aftésisé sé huamarrésve pér marrjen e huasé dhe kthimin korrekt té saj pa géné
té detyruar t¢ modifikojné shpenzimet apo investimet prodhuese pér shmangien e
falimentimit (dmth. paaftésisé né kthimin e huasé). Duke géné njé faktor i réndésishém i
kérkesés agregate, kapaciteti financiar me rritjen e tij sjell forcimin e blerjeve dhe
investimeve e bashké me to edhe té ciklit t€ biznesit. Né kété kuadér ndérmjetésit
financiaré jané té réndésishém ngaggé e rrisin kapacitetin financiar té huamarrésve.

Por, argumentat e mésipérme mbi lidhjen e strukturés financiare me aktivitetin real
ekonomik morén njé goditje té forté nga teorema e Modigliani dhe Miller (1958) gé, e
bazuar né kuadrin e modelit té ekuilibrit t& pérgjithshém ku tregjet e kapitalit
karakterizohen nga konkurenca perfekte dhe ku informacioni éshté falas e transaksionet
kryhen pa kosto, arrin né pérfundimin se vendimet ekonomike té agjentéve (firma ose
individé) nuk varen nga struktura e tregjet financiare.

Teorema e mésipérme ishte mbizotéruese deri né fillim té viteve 1970 kur u sfidua nga
teorité e reja mbi ekonominé gé operon né kushtet e informacionit jo té ploté e jo
plotésisht té sakteé.
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Por, deri né€ vitet 1970, ekonomistét u fokusuan tek roli i parasé né ndikimin e
aktivitetit ekonomik.

Studimi i relacionit afatgjaté midis parasé dhe prodhimit nga Friedman dhe Schwartz
(1963) u bé baza e teorisé monetariste. Kjo teori vleréson se stabilizimi i ekonomisé nuk
mund té vijé nga politika fiskale aktive por nga njé politiké monetare gé siguron njé
rritje té gendrueshme e té kontrolluar té ofertés sé parasé. Né lidhje me rolin e tregjeve
financiare gjaté Depresionit t¢ Madh, ky studim dha shpjegimin alternativ se faktori
kryesor ishte paraja (dhe jo krediti).

Gjaté viteve 1960’ debati u pérgéndrua né vlerésimin e réndésisé sé mekanizmit gé
lidhte parané me aktivitetin ekonomik. Njé nga studimet e para empirike né kété drejtim
ishte ai i Friedman dhe Meiselman (1963). Pérmes pérdorimit té metodave
ekonometrike bazuar né vlerésimin e njé ekuacioni, autorét gjetén se, krahasuar me
lidhjen politiké fiskale — t& ardhura nominale, lidhja para-té ardhura nominale ishte mé
e gendrueshme dhe mé e réndésishme numerikisht. Njé konfirmim i mévonshém
empirik i lidhjes para — té ardhura nominale erdhi edhe nga studimi i Andersen dhe
Jordon (1968).

Problemi i metodave ekonometrike gé bazohen né vlerésimin e njé ekuacioni éshté fakti
gé paraja éshté njé variabél endogjen, dmth. jo vetém e ndikon prodhimin por edhe
ndikohet nga ai. Endogjeneiteti i parasé mund té shpjegohet me politikén monetare té
bankés gendrore gé ka né doré parané. Nése banka gendrore i reagon goditjeve né
prodhim pérmes ndryshimit té sasisé sé parasé né treg atéhere paraja kthehet né
endogjene dhe vendosja e saj né anén e djathté té ekuacionit té vlerésimit sjell
specifikim té gabuar t& modelit dhe keqvlerésim té rolit té saj né aktivitetin ekonomik
(dmth. né prodhim). Pér kapércimin e problemit té endogjeneitetit t€ parasé lindén
modelet VAR (Angl. Vector Autoregressions) me shumé ekuacione. | pari autor qé
pérdori njé model dy-ekuacionésh pér shpjegimin e njékohshém té lévizjeve té parasé
dhe prodhimit ishte Sims (1984). Rezultati i pérbashkét i analizave té bazuara né VAR
ishte se vlerat e parasé né té shkuarén shpjegonin njé pjesé té variacionit té prodhimit.
Mbi kété bazé u konceptuan modelet e mévonshme strukturore pér shpjegimin e lidhjes
oferté paraje — aktivitet prodhues.

Studjuesit mendonin se pérsa i pérket ndikimit né aktivitetin prodhues paraja éshté mé e

réndésishme se krediti pér dy arsye kryesore. Sé pari, ka té b&jé me shérbimet e vecanta
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gé paraja u sjell firmave dhe individéve né rolin e saj si mjet kémbimi. Ky rol nuk mund
té zévendésohet plotésisht nga asnjé mjet tjetér financiar. Sé dyti, né tregjet e zhvilluara
té kapitalit, krediti bankar éshté vetém njé nga format e financimit té aktivitetit
prodhues. “Konkurenté t€ tjeré” jané financimi pérmes emetimit té drejtpérdrejté t&é
borxhit apo aksioneve.

Pra, ndryshimet e kreditit bankar jo me domosdo e ndikojné aktivitetin ekonomik ngaqé
mund té keté ndryshime kundérvepruese né format konkurente té financimit. Me fjalé té
tjera, nése psh. ulja e kreditit bankar shogérohet me rritje emetimi aksionesh, atéhere
financimi total né ekonomi nuk ndryshon dhe aktiviteti ekonomik nuk preket. Por,
aktiviteti ekonomik me siguri do té prekej nése do té ndryshonte oferta monetare sepse,
sikurse u tha mé lart, ndryshe nga krediti bankar paraja nuk ka zévendésues. Kjo mé tej
do té thoté se ¢cdo goditje né sasiné apo ¢mimin e likuiditetit e ndikon ekonominé né
térési vetém pérmes kérkesés apo ofertés sé parasé.

Né kété pérfundim arrijné Bernanke (1993) dhe Garretsen dhe Swank (1998).

Ky ishte argumenti mbéshtetés i adoptimit t€ objektivave monetare né drejtimin e
politikés monetare nga bankat gendrore né vitet 1970° dhe 1980°.

Megjithaté, studimet e métejshme teorike dhe empirike e rritén pérséri interesin pér
lidhjen e kreditit me aktivitetin ekonomik ose ciklin e biznesit. Késhtu, analiza e té
dhénave gjaté Depresionit t¢ Madh tregoi se situata financiare e individéve e ndikoi sé
tepérmi konsumin gjaté asaj kohe (Shih Mishkin (1978)). Ky pérfundim tregon se
gjendja e tregut financiar luan rol t&¢ madh né ndikimin e aktivitetit ekonomik dhe té
cikleve té biznesit. Gjithashtu, ky pérfundim na kujton rezultatin e teorisé sé deflacionit
té borxhit sipas té cilit rritja e barrés reale té borxhit pér individét pér shkak té uljes sé té
ardhurave i detyroi ata té ulnin shpenzimet pér blerjen e shtépive dhe mallrat afatgjata
gjé gé e uli mé tej konsumin dhe aktivitetin ekonomik.

Analiza e réndésisé relative té parasé kundrejt faktoréve financiaré gjaté Depresionit té
Madh e coi ekonomistin Bernanke (Bernanke (1983)) né pérfundimin se thellésia dhe
kohézgjatja e krizés mund ti faturohet né njé masé té madhe shembjes sé sistemit
financiar. Argumenti kryesor i analizés sé mésipérme mbéshtetet né idené se
ndérmjetésimi midis huamarrésve dhe huadhénésve nénkupton shérbime té réndésishme
pér mbledhjen e informacionit dhe pér tregtim. Gjaté Depresionit t&¢ Madh pér shkak té

falimentimeve né masé té firmave, individéve dhe bankave pati ndérprerje té
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konsiderueshme né funksionimin e ndérmjetésve financiaré dhe si rrjedhojé u ul sé
tepérmi efektiviteti i sektorit financiar né pérmbushjen e shérbimeve té pérmendura mé
lart. Kjo rriti kostot e ndérmjetésimit financiar gjé qé dekurajoi huamarrésit sepse
kredité u béné mé té shtrenjta e mé té shtrénguara. Shtréngimi i kreditit e ktheu
recesionin serioz por jo té paparé té viteve 1929-30 né Depresionin e Madh e té zgjatur
gé mbahet mend edhe sot. Dy faktorét kryesoré té shembjes sé sektorit financiar ishte
humbja e besimit té publikut tek bankat e institucionet e tjera financiare si edhe pérhapja
né masé e paaftésisé paguese té huamarrésve.

Efekti i gjendjes sé sektorit financiar né aktivitetin ekonomik shpjegohet edhe né
studimin e Friedman dhe Schwartz (1963). Por kétu, ndryshe nga Bernanke, efekti nga
sektori financiar (pérmes krizés bankare) kalon tek oferta e parasé dhe mé tej tek
aktiviteti ekonomik.

Veté Bernanke (1983) vleréson, pérmes njé regresioni, ekuacionin e prodhimit
(aktivitetit ekonomik) fillimisht duke pérdorur masa té ndryshme té parasé si variabla
shpjegues. ME tej, shton né regresion edhe variabla té tjeré (jo monetaré) qé shérbejné
pér té karakterizuar gjendjen e sektorit financiar. Pérfundimi i eksperimentit éshté se
variabla té tilla karakterizuese té gjendjes sé sektorit financiar si sasia e depozitave
bankare té pezulluara, sasia e detyrimeve té bizneseve té falimentuara ndaj bankave,
diferenca midis interesave té obligacioneve té klasifikuara si BAA té korporatave dhe
interesave té obligacioneve té geverisé sé SHBA-sé, né pérgjithési e rrisin fuginé
shpjeguese té regresionit té aktivitetit ekonomik. Kjo do té thoté se gjendja e sistemit
financiar e ndikon aktivitetin ekonomik edhe drejtpérsédrejti e pavarésisht kanalit

monetar (dmth. parasé).

3.2 Teoria e Hershme mbi Ndérmjetésimin

Sipas modelit tradicional Arrow-Debreu té alokimit té€ burimeve, firmat dhe individét
bashkéveprojné pérmes tregjeve dhe nuk ka nevojé pér ndérmjetésa. Kur tregjet jané té
plota dhe perfekte, alokimi i burimeve éshté eficient né kuptimin e Pareto-s dhe nuk ka
rol pér ndérmjetésat pér pérmirésimin e mirégénies.

Teoria e ndérmjetésimit financiar fillimisht u ndikua sé tepérmi nga teorema
Modigliani dhe Miller (1958). Sipas késaj teoreme, né kushtet e tregjeve té plota, pa

kosto transaksionesh dhe informacion falas e pér té gjithé, vlera e firmave ose fitimet e
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tyre té pritshme nga projektet e investimit nuk varen nga ményra e financimit (me hua,
me emetim aksionesh apo me té dyja), dmth. struktura financiare nuk ka réndési.

Né njé version mé té zgjeruar, nga Fama (1980), kjo teoremé arrin né pérfundimin se
gjendja e tregut té kreditit nuk e ndikon aktivitetin ekonomik, individét i ndértojné veté
portofolet e tyre té investimit dhe se ndérmjetésit financiaré me aktivitetin e tyre nuk
sjellin vleré té re né ekonomi.

Por, njé piképamje e tillé skajore se jané veté tregjet financiare gé béjné alokimin
eficient té burimeve, bie ndesh me até qé shihet né praktiké. Késhtu, historikisht bankat
dhe kompanité e sigurimit kané luajtur njé rol géndror né alokimin e burimeve. Kjo
éshté e vérteté pér té gjitha ekonomité, té zhvilluara apo né zhvillim.

Me pak fjalé, bankat kané egzistuar gé né fillim té herés, kané pranuar depozita nga
individét dhe u kané dhéné hua bizneseve gé kané patur nevojé pér kapital. Edhe
kompanité e sigurimeve, sidomos ato detare, kané histori té gjaté.

Nga ana tjetér, tregjet financiare kané marré réndési t¢ madhe vetém kohét e fundit dhe
kryesisht né disa vende si Shtetet e Bashkuara dhe Mbretéria e Bashkuar. Edhe né kéto
vende, bankat e kompanité e sigurimit kané luajtur rol kryesor né transformimin e
kursimeve té individéve né investime né mjetet reale.

Pra, teoria e deriat€hershme e ndérmjetésimit u kritikua né fillim té viteve 1970°. Thelbi
I kritikés ishte supozimi se tregjet operojné pa kosto transaksionesh dhe informacion
falas e pér té gjithé (dmth. né kushtet e informacionit perfekt).

Teorité bashkohore mbi rolin ekonomik té ndérmjetésve financiaré jané ngritur mbi
konceptin e popullarizuar né vitet 70 se agjentét ekonomiké i ndérmarrin veprimet e
tyre né kushtet e njé informacioni jo té ploté e jo plotésisht té sakté. Té parét gé dhané
kontribute té réndésishme né kété drejtim ishin Akerlof (1970), Spence (1973) dhe
Rothschild dhe Stiglitz (1976). Sipas autoréve té mésipérm, ndérmjetésit financiaré
jané té nevojshém sepse ulin kostot e informacionit dhe té transaksioneve gé lindin né
tregje pér shkak té asimetrisé sé informacionit mes huamarrésve dhe huadhénésve.

Ulja e kostove ndihmon né rritjen e eficiencés sé tregjeve duke sjellé mes té tjerave
edhe rritjen e sasisé sé kreditit né ekonomi.

Prania e ndérmjetésve financiaré shpjegohet nga roli i tyre né ofrimin e likuiditetit si
edhe nga afésia pér transformimin e karakteristikave té rrezikut té mjeteve financiare.

Né té dyja rastet, ndérmjetésit financiaré ulin kostot e kalimit té fondeve nga
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huadhénésit tek huamarrésit, gjé gé sjell shpérndarjen mé eficiente té faktoréve té
prodhimit né ekonomi. Té dyja kéto arsye té pranisé sé ndérmjetésve financiaré jané
shqyrtuar nga studjues té ndryshém.

Njé nga kontribuesit e médhenj né teoriné bashkohore té ndérmjetésimit éshté laureati i
Cmimit Nobel né Ekonomi, George Akerlof. Ai argumentoi, Akerlof (1970), se
informacioni asimetrik midis blerésve dhe shitésve mund té shkaktojé kegfunksionimin
e tregut. Kur themi informacion asimetrik (pra jo-perfekt) mbi cilésiné e produkteve né
treg midis shitésve dhe blerésve, nénkuptojmé qgé kéta té fundit diné mé pak se shitésit
mbi cilésiné e produkteve gé shiten. Pra, blerésit duke e ditur se né treg mund té shiten
produkte me cilési té larté por edhe té ulét, jané té gatshém té paguajné njé ¢mim gé i
korrespondon njé produkti me cilési mesatare. Kjo bén gé té térhigen nga tregu shitésat
gé kané produkte cilésore ngagé ¢mimi mesatar éshté mé i ulét se ¢mimi gé i takon
produktit qé shesin.

Té kuptuarit e rolit té ndérmjetésve né sektorin financiar béhet nga modelet e shumté té
inkuadruar né teoriné e ndérmjetésimit. Kéto modele té alokimit té burimeve bazohen
né konceptin e tregjeve té plota e perfekte por ku egzistojné forca férkimi té tilla si
kostot e transaksioneve dhe asimetria e informacionit. Kéto forca férkimi béjné qé

rezultati i tregjeve né volum dhe cilési té mos jeté eficient.

3.3 Teoria e Ndérmjetésimit dhe Kostot e Transaksioneve

Roli i kostove té transaksionit né ndérmjetésimin financiar éshté theksuar fillimisht nga
Gurley dhe Shaw (1960) dhe mé pas nga shumé autoré té tjeré.

Késhtu, kundrejt investuesve individualé, pérsa i pérket kostove fikse té vlerésimit té
mjeteve pér njési té investuar ndérmjetésit financiaré jané mjaft mé té avantazhuar.
Gjithashtu, ndérmjetésit financiaré mund ta diversifikojné mé lehté portofolin e tyre
ngagé, krahasimisht investuesve individualé, pérballen me kosto tregtimi mé té ulta pér
njési té investuar.

Mé poshté do té japim dy shembuj té thjeshté pér ta béré mé té garté rolin e kostove té
transaksioneve né ndérmjetésimin financiar né vecanti dhe strukturén financiare né
pérgjithési.

3.3.1 Kosto e transaksioneve dhe struktura financiare

Kosto e transaksioneve é&shté faktor mjaft i réndésishém pér strukturén financiare.
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Le té pérdorim njé shémbull té thjeshté pér té paré se si kosto e transaksioneve i
pérjashton investitorét e vegjél nga investimi i drejtpérdrejté né tregjet financiare.
Supozojmé se keni kursyer 100,000Lek dhe déshironi ti investoni pér njé vit sepse pas
njé viti planifikoni té blini njé pajisje té& kushtueshme. Investimi juaj éshté financimi i
njé projekti t& njé individi (debitori) gé déshiron té vetépunésohet. Norma vijetore e
interesit gé ju pérshtatet éshté 10%. Pra né rast se financimi i projektit kryhet, ju
planifikoni té keni 110,000L pas njé viti.
Pér té patur garanci pér paraté tuaja ju duhet té keni njé kontraté huaje té firmosur nga
debitori. Pra ju duhet té paguani njé jurist pér formulimin e kontratés. Supozojmé se
juristi kérkon 10,000L pér shérbimin e tij. Né& kéto kushte nuk ju intereson té béni
investimin sepse ajo qé planifikoni té fitoni si interes duhet té paguhet si kosto
transaksioni (né kété rast kosto e formulimit té kontratés). Né kété rast kosto e
transaksionit pér njé Lek té investuar &shté mjaft e larté dhe llogaritet si mé poshté,
Kltr.nj = 10,000 / 100,000 = 0.1 = 10% (1)
Pra kosto e transaksioneve pérjashton miliona investitoré té vegjél nga investimi direkt
né tregjet financiare.
Kosto e transaksioneve bén gé edhe kur arrijné té investojné (psh né bursé), investitorét
e vegjél té jené té shtrénguar té béjné njé numér té kufizuar transaksionesh. Kjo sjell
pamundésiné e diversifikimit té portofolit té tyre. Nése nuk e diversifikon portofolin,
pér té njéjtin kthim, merr pérsipér rrezik mjaft mé té larté.
3.3.2 Kosto e transaksioneve dhe ndérmjetésit financiaré
Duke vazhduar me analizén e shémbullit t& mésipérm, supozojmé se ju e lini ménjané si
té paleverdisshme idené e investimit direkt dhe zgjidhni gé té& hapni njé depozité vjetore
tek njé banké tregtare. Norma e interesit éshté 5% dhe ju jeni i kénaqur sepse nuk
pérballoni kosto transaksionesh dhe pér mé tepér depozita nuk éshté me rrezik té larté.
Nése banka e juaj mbledh fondet e investitoréve té vegjél népérmjet depozitave bankare,
atéhere éshté e mundur qé té japé hua né njé shumé té konsiderueshme, psh. prej 3
Miliard Leké. Kjo do té ishte e barabarté me 30000 depozita prej 100,000L. Natyrisht
edhe bankés i duhet té paguajé njé jurist pér té formuluar njé kontraté huadhénieje tip.
Supozojmé se banka paguan 60,000 Lek pér formulimin e kontratés. Banka mund ta
pérdoré kontratén sa heré té dojé. Le té llogarisim koston e transaksionit pér 1Lek té

investuar nga banka,
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KBtr.nj = 60,000 / (3*10°) = 0.00002 = 0.002% 2

Pra shihet garté se kosto e transaksionit pér njé Lek té investuar nga banka éshté e
papérfillshme. Né kété ményré, ndérmjetésit financiaré (bankat) shfrytézojné
ekonominé e shkallés pér té ulur koston e transaksioneve pér ¢cdo Lek té investuar. Pra
me ané té ndérmjetésve financiaré béhet e mundur gé investitorét e vegjél té mund té
investojné kursimet e tyre né depozitat bankare dhe té pérfitojné njé interes vjetor prej
5%. Banka nga ana e saj, i pérdor paraté e depozituesve pér t’ju dhéné hua individéve
dhe firmave.

Ndérmjetésit financiaré duke shfrytézuar ekonominé e shkallés béjné t¢ mundur edhe
diversifikimin e portofolit té tyre, sepse kosto e transaksioneve né tregun financiar rritet
shumé pak me rritjen e volumit. Késhtu pér té bleré 10,000 aksione té njé firme kushton
fare pak mé shumé se pér té bleré 50 aksione.

Investimi né teknologjiné e informacionit gjithashtu del mjaft mé i liré pér ndérmjetésit
financiaré gé shfrytézojné ekonominé e shkallés. Késhtu pas blerjes sé njé sistemi té
avancuar komputerash nga njé banké, kosto pér transaksion del mjaft e ulét dhe kjo bén
gé banka té ofrojé transaksione falas pér klientét e saj. Né kété ményré rritet numri i

klientéve gé béjné biznes me bankén né fjalé.

3.4 Teoria e Ndérmjetésimit dhe Asimetria e Informacionit

Kosto e transaksioneve éshté njé nga arsyet e pranisé sé ndérmjetésve financiaré né

sistemin financiar. Njé arsye tjetér mjaft e réndésishme éshté asimetria e informacionit.

Asimetria e informacionit ka té béjé me situatén kur njéra palé né njé transaksion té

mundshém ka pak njohuri rreth palés tjetér. Kjo sjell gé pala me mé pak njohuri té

marré vendime jo té drejta pér transaksionin né fjalé. Pronarét e diné shumé mé pak se

sa drejtuesit e njé firme, nése kéta té fundit jané té ndershém apo jo, apo nése biznesi i

firmés po shkon miré apo jo.

Asimetria e informacionit sjell problemet e zgjedhjes sé gabuar dhe rrezikut moral.
Zgjedhja e gabuar

Problemi i asimetrisé sé para huasé nénkupton pamundésiné e huadhénésit pér té

dalluar huamarrésit e miré (qé do ta paguanin me korrektési huané dhe interesin) nga ata

problematiké (q€ nuk do t€ paguanin). Kjo pamundési sjell problemin e “zgjedhjes sé

gabuar” t€ huamarrésit nga huadhénési.
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Pra, Zgjedhja e gabuar lind para nénshkrimit t& njé kontrate huadhénieje né praniné e
asimetrisé sé informacionit. Ata ose ato gé ka shumé té ngjaré t€ mos e kthejné huané
kérkojné financim (t€ marrin hua) né ményré shumé mé aktive se ata gé ka shumé té
ngjaré té kthejné borxhin dhe interesat. Arsyeja éshté se té parét kané projekte investimi
té rrezikshme, qé né rast se dalin me sukses (gjé qé ka shumé pak té ngjaré té ndodhé) ju
japin fitime mjaft t¢ médha dhe né rast se déshtojné (gjé qé ka shumé té ngjaré té
ndodhé) koston e pérballon kreditori sepse borxhi nuk i kthehet.
Ndérsa ata gé ka shumé té ngjaré té kthejné borxhin kané projekte me rrezik jo té larté,
dhe né rast suksesi (gjé gé ka shumé té ngjaré té ndodhé) kané mundési té paguajné
borxhin dhe interesin dhe té kené fitime né nivel té arsyeshém.
Zgjedhja e gabuar forcohet né rastet e rritjes sé normave té interesit té kredive sepse né
kéto kushte mé té déshiruar pér hua jané huamarrésit problematiké. Natyrisht né kushtet
e asimetrisé sé informacionit dhe té normave té larta té interesit edhe huadhénésit jané té
ndérgjegjshém se nése vendosin té japin hua ka shumé té ngjaré tua japin até né njé
pjesé té madhe huamarrésve problematiké. Duke e ditur kété kreditorét zgjedhin shpesh
té mos japin fare hua megjithése né treg mund té keté projekte mjaft t€ mira pér tu
financuar.

Rreziku moral
Rreziku moral lind pas nénshkrimit té njé kontrate huadhénieje né praniné e asimetrisé
sé informacionit. Kreditori pérballet me rrezikun gqé huamarrési pasi ka marré huané té
angazhohet né aktivitete biznesi me rrezik té larté (por edhe me kthim té larté né rast se
dalin me sukses) gé e béjné mé pak t¢ mundur kthimin e borxhit. Kjo ndodh sepse
debitori “luan” me paraté e kreditorit dhe né rast suksesi fitimi pér t€ do té jeté i
konsiderueshém, ndérsa né rast déshtimi koston e paguan kreditori. Megénése rreziku
moral rrit mundésiné gé borxhi té mos kthehet, kreditori shpesh vendos gé té mos e japé
fare huané.
Né rastin e njé firme huamarrése, rreziku moral mund té lindé kur vetém huamarrési
(firma), dhe jo huadhénési, ka informacion mbi kthimin faktik té projektit prodhues (té
firmés) té financuar nga huaja. Né kété rast, huamarrési (firma) kryen aktivitete gé e
véné né dyshim pagesén e huasé nga ana e saj. Njé shembull i rrezikut moral éshté rasti
i kalimit (té ligjshém apo jo) té fondeve nga njé firmé tek tjetra pérmes kontratave té

humbjeve.
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3.4.1 Problemi i “limonave” dhe struktura financiare

Ndikimi i zgjedhjes sé gabuar tek eficenca e tregjeve financiare, éshté tema e njé
artikulli té famshém té shkruar nga George Akerlof, fitues i cmimit Nobél né ekonomi.
Problemi quhet 1 “limonave” sepse subjekti i artikullit éshté tregu i1 makinave té
pérdorura ku prania e makinave me cilési t€ ulét (“limonat”) ndikon negativisht

eficencén.

Problemi i limonave
Ata gé duan té blejné makina té pérdorura shpesh nuk diné té dallojné njé makiné me
cilési té ulét (limon) nga njé me cilési té larté. Ata gé duan té shesin natyrisht e njohin
mjaft miré cilésiné e makinés. Pra kemi asimetri informacioni. Blerésit duke mos géné
té sigurté ju ofrojné shitésve njé ¢mim mesatar midis vlerés s€ njé “limoni” dhe vlerés
s€ njé makine me cilési t& lart€. Ata q€ kané “limona” jan€ t&€ gatshém té shesin sepse
¢cmimi mesatar i ofruar éshté mé i larté se vlera e makinés. Megénése ¢mimi mesatar i
ofruar éshté mé i ulét se vlera e makinés, ata qé shesin makina me cilési té larté nuk
pranojné té shesin dhe né pjesén mé té madhe largohen nga tregu. Kjo sjell qé pjesa mé
e madhe e makinave gé ofrohen pér shitje né tregun e makinave té pérdorura té jené
“limona”. Blerésit e mundshém e diné kété dhe ngurrojné t€ futen né treg. Si pérfundim,
mé pak makina do t€ shiten né treg dhe pjesa mé e madhe do t€ jen€ “limona” té shitura
me ¢mim mé té larté se sa vlejné. Pra tregu i makinave té pérdorura nuk éshté eficient.
Tregjet e letrave me vleré dhe zgjedhja e gabuar

Problemi i limonave i pérshkruar mé sipér éshté formé e problemit té zgjedhjes sé
gabuar né prani té asimetrisé sé informacionit. Ngjashméria e tregut t¢ makinave té
pérdorura dhe tregjeve té letrave me vleré pérsa i pérket problemit té zgjedhjes sé
gabuar éshté e ploté.

Né tregjet e letrave me vlerg, shiten obligacione dhe aksione. Njé investitor i mundshém
pér shkak té asimetrisé sé informacionit nuk mund té dallojé nése njé aksion i pérket njé
firme té miré apo jo té miré. Ashtu sikurse blerési i mundshém né tregun e makinave té
pérdorura, investitori do té ofrojé njé ¢mim mesatar midis vlerés sé njé aksioni té njé
firme jo t€ miré (“limoni”) dhe vlerés sé njé aksioni té njé firme t€ miré. Firmat ¢ mira,
ngaqgé ¢cmimi i shitjes nuk ju leverdis, térhigen nga tregu dhe mbeten kryesisht firmat jo

té mira.
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Investitorét e diné kété dhe ka shumé mundési gé edhe ata té térhigen nga ideja pér té
bleré aksione. Pra ashtu sikurse tregu i makinave té pérdorura edhe tregu i aksioneve
(bursa) nuk do té jeté eficent. Né ngjashméri té ploté edhe tregu i obligacioneve nuk do
té ishte eficient nga prania ¢ “limonave”.

Analiza e mésipérme shpjegon mé sé miri até gé vérehet né praktiké se pse emetimi i
aksioneve dhe obligacioneve (financimi direkt) nuk éshté ményra kryesore e financimit
té firmave jo — financiare. Ajo shpjegon edhe se pse aksionet nuk jané burimi primar i
financimit té firmave jo — financiare.

3.4.2 Ményra kontrolli té zgjedhjes sé gabuar

Zgjedhja e gabuar e ndikon tregun pér shkak té asimetrisé sé informacionit. Nése
blerésit e makinave té pérdorura do té kishin informacion té mjaftueshém pér cilésiné e
makinave atéhere do té ishin té sigurté se vlera e makinés do té ishte fare prané ¢cmimit.
Pra do té ofronin njé ¢mim blerjeje gé i korrespondon vlerés dhe jo njé ¢gmim mesatar.
Né kété rast kuptohet gé shitésit e makinave me cilési té larté nuk do té largoheshin nga
tregu. Pra tregu do té kishte shumé transaksione (shitje - blerje) dhe ¢mimi do té
reflektonte vlerén e makinave té tregétuara.

Né materialin vijues do té pérshkruajmé disa ményra qé pérdoren pér mbajtjen nén
kontroll té& zgjedhjes sé gabuar. Ndér kéto ményra njé vend té réndésishém luajné
ndérmjetésit financiaré.

Megjithaté, duhet theksuar se ményrat né fjalé jo vetém té marra ve¢cmas por edhe as té
gjitha bashké nuk e zgjidhin plotésisht problemin.

Prodhimi dhe shitja e informacionit nga firma té specializuara

Njé zgjidhje e mundshme e zgjedhjes sé gabuar né tregjet financiare éshté prodhimi dhe
shitja e informacionit. Firma té tilla si Standard &Poors, Moody’s, Fitch, etj. prodhojné
informacion pérsa i pérket bilancit dhe investimeve té firmave prodhuese gé huazojné
direkt népérmjet emetimit té aksioneve dhe obligacioneve. Ky informacion bén té
mundur té dallohen firmat e mira nga ato me probleme. Investitorét dhe institucionet
investuese e blejné kété informacion g€ i ndihmon t€ “mos b&jné” zgjedhjen e gabuar.
Megjithaté, prodhimi dhe shitja e informacionit nuk e zgjidh problemin e zgjedhjes sé
gabuar. Shkaku jané “qylaxhinjté ”. Kéta té fundit jané investues gé nuk paguajné pér
informacionin gé pérdorin pér investimet e tyre. Ményra gé pérdorin éshté kopjimi i
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strategjive investuese té atyre gé e blejné informacionin. Kjo sjell probleme pér vlerén
e informacionit té prodhuar.

Supozojmé se investitori “A” paguan pér informacionin se firma “F” do té ket¢ rritje té
fitimeve shumé shpejt né té ardhmen (sepse ka béré investime té réndésishme pér té
prodhuar njé produkt té ri interesant). Pasi ble informacionin nga Standard & Poors,
investitori “A” natyrisht zgjedh t€ blejé menjéheré aksione té firmés “F” sepse do té
pérfitojé nga rritja e ¢cmimit té tyre né té ardhmen e afért. Supozojmé se ka njé grup
“qylaxhinjsh” qé nuk paguajné pér informacionin nga Standard & Poors, por kopjojné
strategjiné€ e “A” dhe blejné aksione t€ firmés “F”. Nga kéto veprime ¢mimi i aksioneve
té firmés “F” rritet. Supozojmé se ashtu sikurse “A”, investitori “B” blen informacionin
pér firmén “F” nga Standard & Poors. Investuesi “B” ashtu sikurse “A” do té zgjedhé té
blejé aksione t& firmés “F”. Tani “B” i blen aksionet ¢ “F” me ¢mim mjaft té larté€ pér
shkak té “qylaxhinjve”. Kjo sjell zhvlerésimin e informacionit t€ prodhuar nga Standard
& Poors, sepse investitori “B” megjith€se bleu informacionin nuk del me fitim (i bleu
me ¢mim mjaft t€ lart€ aksionet e “F”). Né t€ ardhmen investitori “B” dhe shumé t&é
tjeré si ai (ose ajo) nuk do té ishin té interesuar té blinin informacion nga firma si
Standard & Poors. Nése nuk ka blerés nuk do té keté edhe prodhim informacioni nga
firmat si Standard & Poors. Pra pér shkak té “qylaxhinjve” prodhimi dhe shitja ¢
informacionit pér investitorét né tregjet financiare do té jeté mjaft mé e ulét se ¢’duhet.
Mbikqyrja e tregjeve nga geveria

Qeveria i mbikqyr tregjet financiare né ményré qé veté firmat psh. gé emetojné aksione
né bursé té japin informacion té ndershém pér aktivitetin e tyre. Né& USA bursa
mbikqyret nga SEC (angl. “the Securities and Exchange Commission ). SEC kérkon qé
firmat ti pérmbahen rregullave standarte né raportet pér publikun. Pér té siguruar kété
firmat kontrollohen nga kontrolloré té pavarur .

Mundésia e zgjedhjes sé gabuar pér shkak té asimetrisé sé informacionit, shpjegon se
pse sektori financiar rregullohet e mbikqgyret si asnjé sektor tjetér né ekonomi. Pra duhet
mbikqyrja e qgeverisé pér té rritur informacionin pér investitorét né ményré gé té ulet
ndikimi negativ i zgjedhjes sé gabuar né efigcencén e tregjeve financiare.

Megjithaté ka shumé raste gé tregojné se mbikqyrja e geverisé nuk mjafton pér shkak se
firmat kur kané gjéra pér té fshehur e bé&jné mjaft miré, megjithé rregullat né fugi. Kjo

éshté paré garté né raste té tilla si falimentimi i Enron, Parmalat, WorldCom, etj.
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Kolaterali, vlera e firmave dhe garancité e paléve té treta

Zgjedhja e gabuar ndikon negativisht funksionimin e tregjeve financiare vetém nése
debitori falimenton dhe nuk e paguan dot borxhin.

Dhénia e huave edhe mbi bazén e kolateralit i ul humbjet e kreditorit né rast se debitori
falimenton. Pra, kreditorét jané mjaft mé té interesuar té japin hua mbi bazén e
kolateralit, megénése né Kkété rast humbjet e tyre jané mjaft mé té ulta. Debitorét
gjithashtu jané té interesuar té marrin hua me kolateral, sepse késhtu jo vetém gé ka mé
shumé gjasa ta marrin huané por edhe interesi ka mundeési té jeté mé i ulét.

Ndér shumé punime gé shqyrtojné arsyet e pérdorimit té kolateralit né kontratat e
huadhénies bankare vegojmé studimin nga A. N. Berger, M. A. Espinosa-Vega, W. S.
Frame dhe N. H. Miller (2011). Ata fillimisht theksojné se literatura egzistuese e
konsideron kolateralin si njé mekanizém zbutés té efekteve negative té zgjedhjes sé
gabuar qé dalin né drité né prani té asimetrisé sé informacionit, dmth. kur, krahasimisht
bankés huadhénése, bizneset huamarrése diné mé shumé pérsa i pérket gjéndjes dhe
perspektivés sé biznesit. Nése kjo konsideraté do té ishte e sakté atéhere ulja e
asimetrisé sé informacionit do té shogérohej nga ulja e rasteve té pérdorimit té
kolateralit né kontratat e huadhénies bankare.

Megjithaté, autorét theksojné mé tej se nuk ka evidencé empirike gé té tregojé se njé
ulje e asimetrisé sé informacionit do té ulte edhe praniné e kolateralit. Pér kété arsye,
pérmes shqyrtimit té rasteve té adoptimit té njé teknologjie té re informacioni nga ana e
bankave huadhénése pér uljen ex ante té asimetrisé, autorét krahasojné numrin e rasteve
té pérdorimit té kolateralit né kontratat e huadhénies bankare para dhe pas adoptimit té
késaj teknologjie té re. Rezultatet i japin mbéshtetje empirike tezés se kolaterali éshté
njé mekanizém zbutés i efekteve negative té zgjedhjes sé gabuar né prani té asimetrisé
sé informacionit.

Né njé tjetér studim L. Menkhoffa, D. Neubergerb dhe O. Rungruxsirivorn (2012)
shqyrtojné arsyet e pérdorimit té kolateralit né vendet né zhvillim. Pér shkak té
informacionit jo transparent dhe zbatimit té dobét té kontratave né tregjet e huave té
vendeve né zhvillim del se é&shté mjaft i nevojshém kolaterali por kjo kérkesé bie ndesh
me faktin se né kéto vende huamarrésit nuk kané mjete té pérshtatshme pér té l1éné si

kolateral. Si zgjidhet ky problem?
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Autorét, pérmes pérdorimit té té dhénave té tregut té kredive né Tailandén verilindore,
japin evidencé se pjesa mé e madhe e huave nuk jepen mbi bazé kolaterali. Né vend té
tij, huadhénésit japin hua mbi bazén e garancive nga palé té treta ose duke ulur sasiné e
huasé. Pra, garancité jané zévendésueset mé té réndésishme té kolateralit dhe ato
pérdoren mé shpesh né huaté e dhéna nga institucionet financiare.

Vlera e firmave éshté diferenca mes aktiveve dhe pasiveve té bilancit té saj. Né
kontratat e huamarrjes sé firmave vlera e tyre luan rolin e kolateralit. Né rast
falimentimi, pasuria e firmés shitet dhe zvogélon humbjet e atyre gé e kané kredituar.
Nga ana tjetér nése firma ka vler€ t€¢ madhe edhe po t€ gjéndet né véshtirési ka ¢’faré té
shesé pér té paguar borxhin. Pra sa mé e madhe vlera e firmave qé kérkojné hua, aqg mé i
vogél ndikimi né tregje i zgjedhjes sé gabuar.

Megjithaté ka raste, pér shembull gjaté krizave, kur vlera né treg e kolateralit dhe ajo e
firmave ulet shumé dhe kjo sjell gé efekti i kétyre dy faktoréve si zvogélues té efekteve
negative té zgjedhjes sé gabuar té dalé nga loja pikérisht né momentin kur duhet mé
shumé.

Roli i ndérmjetésve financiaré

Njé zgjidhje e miré€ e problemit t€ “limonave” né tregun e makinave t& pérdorura, jepet
népérmjet ndérmjetésve. Ndérmjetésit jané té specializuar pér té vlerésuar si duhet
makinat e pérdorura. Pra, blerésit kryesisht i blejné makinat e pérdorura tek ndérmjetésit
dhe jo direkt nga shitésit dhe kéta té fundit ia shesin makinat kryesisht ndérmjetésve. Né
kété ményré cmimi reflekton vlerén e vérteté té makinave dhe tregu béhet eficent.

Njé zgjidhje e ngjashme realizohet né tregjet financiare népérmjet ndérmjetésve
financiaré .

Njé banké fiton eksperiencé té vlefshme pér té dalluar debitorét gé paguajné interesat
dhe borxhin nga ata gé nuk paguajné. Kjo bén gé banka té marré nga investimet interesa
mé té larta se sa ato qé paguan pér depozitat e klientéve té saj.

Sikurse u pa mé lart, njé nga ményrat e zgjidhjes sé problemit té zgjedhjes sé gabuar
éshté ajo e prodhimit té informacionit nga firmat e specializuara private. Por, kjo
ményré pérballet me faktin se informacioni €shté “publik”, né sensin qé po u prodhua
mund té pérdoret jo vetém nga agjentét gé e blejné por edhe nga ata gé nuk kané paguar
pér té (Shih Hirschleifer dhe Riley, 1979).

75



Njé banké ofron zgjidhje edhe pér problemin e “qylaxhinjve” sepse kredité q€ jep jané
kryesisht té patregtueshme, késhtugé informacioni gé prodhon né dallimin e debitoréve
té miré nga ata té kéqinj, nuk mund té pérvetésohet nga té tjere.

Pra, mé konkretisht, ndérmjetésit financiaré kané mundési ta zgjidhin mé miré kété
problem sepse kané mundési gé té sinjalizojné né pérgjithési investitorét individualé
(depozituesit) pér avantazhin e informacionit gqé kané rreth aktivitetit té firmave
huamarrése por pa e béré publik até informacion.

Njé nga arsyet e kétij avantazhi jané kostot e prodhimit té informacionit. Krahasimisht
investitoréve individualé, bankat e prodhojné informacionin rreth firmave huamarrése
me kosto mé té ulta pér arsye té ekonomive té shkallés si edhe té aftésive, teknikave té
specializuara dhe bazés sé gjeré té té dhénave qé pérdorin.

Ky rol i ndérmjetésve financiaré shpjegon se pse financimi indirekt éshté mjaft mé i
réndésishém se financimi direkt, dhe pse bankat dhe ndérmjetésit e tjeré jané burimi
kryesor i financimit té firmave jo — financiare.

Analiza e ndikimit té zgjedhjes sé gabuar tregon edhe se pse vetém firmat e médha e me
reputacion mund té pérdorin financimin direkt. Kjo ndodh sepse informacioni pér firmat
e mirénjohura éshté mjaft mé kollaj té merret se sa pér firmat e reja e té vogla.

Né drejtim té uljes sé efekteve negative té zgjedhjes sé gabuar né kushtet e asimetrisé sé
informacionit, bankat luajné njé rol akoma mé t& madh né véndet né zhvillim ku
prodhimi i informacionit éshté mjaft mé i véshtiré se né véndet e zhvilluara dhe ku
pesha né ekonomi e firmave té vogla e té mesme éshté relativisht mé e madhe.
Literatura mbi rolin e ndérmjetésve si prodhues informacioni

Ndérmjetésit financiaré luajné njé rol té réndésishém né tregun e kreditit duke sjellé njé
shpérndarje mé té miré té faktoréve té prodhimit sepse ulin kostot e kalimit té fondeve
nga depozituesit (e ndérmjetésve) relativisht té painformuar pér tek financimi i
aktiviteteve gé kérkojné mjaft informacion té kualifikuar pér tu vlerésuar.

Ndérmjetésit specializohen né mbledhjen e informacionit, vlerésimin e projekteve,
monitorimin e performancés sé huamarrésve dhe ndarjen e rrezikut mes agjentéve té
tregut.

Kétu e vlen té vecohet njé model gé merret me specializimin e ndérmjetésve (bankave)
né monitorimin e aktiviteteve té firmave huamarrése. Né kété rast monitorimi éshté njé

nga teknikat e pérdorura nga bankat pér zgjidhjen e problemit té rrezikut moral gé mund
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té lindi nga asimetria e informacionit midis firmave gé emetojné aksione apo borxh dhe
investitoréve individualé.

Monitorimi bankar shqyrtohet né kuadrin e njé modeli (shih Leland dhe Pyle (1977))
gé fokusohet né asimetriné e informacionit para investimit, kur emetohen aksione apo
borxh i njé firme dhe natyrshém zotéruesit e firmés i diné miré kthimet e pritshme nga
projektet e tyre prodhuese por investitorét individualé gé po maten té blejné (investojné
né) borxh apo aksione té tilla nuk i diné pér shkak té kostove té larta té prodhimit té
informacionit.

Kjo situaté mund té sjellé njé problem té rrezikut moral ngagé firmat emetuese té
aksioneve me pritshméri kthimi té ulét kané interes té nxjerrin lajme té rreme mbi njé
kthim té pritshém té larté pér té rritur vlerén e aksioneve té tyre né syté e investuesve té
painformuar individualé. Ky problem zgjidhet né kuadrin e kétij modeli nga monitorimi
bankar i aktiviteteve té firmave gjé qgé sjell investime té kryera mbi bazén e njé
informacioni té ploté.

Njé tjetér autor, Diamond (1984), argumenton se pérmes rolit t€ “monitoruesit té
deleguar?”, ndérmjetésit financiaré i tejkalojné problemet e asimetrisé sé informacionit.
Autoré té tjeré si Gale dhe Hellwig (1985), Campbell dhe Kracaw (1980) dhe Boyd
dhe Prescott (1986), i zgjeruan mé tej konceptet e autoréve té mésipérm. Autoreé té tjeré
kané kryer pérmbledhje té literaturés egzistuese mbi ndérmjetésimin. Késhtu pér
shembull, Bhattacharya dhe Thakor (1993) béjné njé pérmbledhje mjaft t&€ miré té
literaturés mbi rolin e bankave si ndérmjetés financiaré.

3.4.3 Ményra kontrolli té rrezikut moral

Sikurse u theksua mé lart rreziku moral mund té lindé pas nénshkrimit té njé kontrate
huadhénieje né praniné e asimetrisé sé informacionit. Debitori pasi ka marré paraté,
mund té keté interes té fshehé informacionin dhe té kryejé aktivitete gé vené né rrezik
projektin dhe pra jané té pamoralshme nga piképamja e kreditorit.

Mé poshté do té pérshkruajmé disa ményra gé pérdoren pér kontrollin e rrezikut moral.

Ndér kéto ményra njé vend té réndésishém luajné ndérmjetésit financiaré.

2 Roli i ndérmjetésit financiar si monitorues i deleguar nénkupton mbledhjen e informacionit mbi

aktivitetin e firmés huamarrése edhe né emér té investuesve té tjeré mé té vegjél né até firmé.

7



Megjithaté duhet theksuar se, ashtu sikurse né rastin e zgjedhjes sé gabuar, ményrat né
fjalé jo vetém té marra vegmas por edhe as té gjitha bashké nuk e zgjidhin plotésisht
problemin. Fillimisht do té japim pérmes njé shembulli té stilizuar njé nga format mé té
pérhapura té rrezikut moral. Kjo formé quhet problemi pronar-drejtues.

Problemi pronar — drejtues tek njé firmé

Né pérgjithési, drejtuesit e firmave nuk jané veté pronarét. Ka shumé raste kur interesat
e pronaréve, gé éshté maksimizimi i fitimeve, nuk pérkojné me interesat e drejtuesve té
firmés. Kjo éshté pikénisja e problemit pronar — drejtues.

Le t€ marrim njé shembull. Supozojmé se njé dygan, gé vlen 10 milion Leké, zotérohet
nga personi “A” dhe drejtohet nga personi “B”. Pra “A” zotéron 100% t& aksioneve.
Supozojmé se “B” e drejton dyganin mjaft miré e me ndershméri dhe ia del gé pas
zbritjes sé shpenzimeve dhe rrogés sé tij nga té ardhurat, fitimi neto i dyganit té jeté 3
milion Leké.

Fitimi neto i takon 100% pronarit. Pra né kété rast “A” merr 3 milion. Por, “B” mund té
mendojé (gabimisht) se rroga gé merr nuk e justifikon punén e tij t¢ madhe e té
pakursyer gjaté gjithé vitit.

Ai mund té mendojé se rrogén e merr gé e merr edhe sikur fitimi té jeté zero. Pér “B”
duket mé me leverdi varianti qé t&é mos lodhet fare né puné dhe ta nxjerré dyganin pa
fitim. Né kété rast éshté e vérteté q€ “B” do t€ marré rrogén pa u lodhur fare. Ai gé “e
paguan” éshté “A” qé nuk merr gjé pér investimin prej 10 milion Leké gé ka béré.
Natyrisht “B” do t& nxjerré justifikime pér rezultatin e dobét, gjé q€ €shté e véshtiré té
kontrollohet nga “A” sepse ka asimetri informacioni.

Ky éshté rreziku moral gé lind nga problemi pronar — drejtues brénda njé firme.
Problemi lind sepse ka asimetri informacioni, pra sepse “B” di shumé mé tepér se “A”
pér punét né dyqan. Nése “A” do ta dinte se “B” nuk punon miré, natyrisht nuk do ta
bénte fare investimin prej 10 milion Lekésh ose do t& merrte njé drejtues tjetér.
Monitorim i aktivitetit té firmés nga aksionarét

Monitorimi i aktivitetit té firmave drejtpérsédrejti nga aksionarét éshté njé nga ményrat
pér té rritur informacionin pra edhe pér té ulur efektin negativ té rrezikut moral.
Gjithésesi kjo nuk e zgjidh problemin sepse monitorimi éshté i kushtueshém pérsa i
pérket kohés dhe shpenzimeve. Kjo sjell edhe fenomenin e “qylaxhinjve” né mes té

aksionaréve gjaté procesit t¢€ monitorimit. Si pasojé procesi i monitorimit nuk éshté
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eficient sepse edhe aksionarét e gatshém pér monitorim dekurajohen nga ata gé nuk
duan té harxhojné as kohé as para. Kjo shpjegon pse aksionet nuk jané burimi primar i
financimit té firmave jo — financiare.
Roli i geverisé pér informacionin
Qeveria, pérmes ligjeve e rregulloreve, bén presion gé firmat té raportojné né publik
informacion mbi veprimtariné e tyre sipas standarteve té pércaktuara dhe kjo shpjegon
pse sektori financiar rregullohet e mbikgyret si asnjé sektor tjetér né ekonomi.
Megjithaté ky presion nuk éshté gjithnjé i suksesshém. Disa drejtues firmash kané mjaft
eksperiencé pér té fshehur gjérat kompromentuese.
Ndérmjetésit financiaré ¢é tipit “venture”
Pér té rritur informacionin pér pronarét pra edhe pér té ulur efektin negativ té rrezikut
moral, pérdoren ndérmjetésit financiaré té tipit “venture”. Firmat e tipit “venture”
merren me krijimin e firmave té tjera ku edhe kané pjesé dominuese aksionesh si edhe
anétaré té bordeve drejtuese. Né kété ményré realizohet monitorimi i aktiviteteve té
firmave t€ krijuara me kapitalin e firmés “venture”. Pra késhtu ulet s€ tepérmi efekti
negativ i rrezikut moral.
Dhénie hua né vénd té blerjes sé aksioneve
Meqgénése blerja e aksioneve pérmban rrezikun moral né formén e problemit pronar —
drejtues, njé ide do té ishte gé investitorét té blinin obligacione té firmave dhe jo
aksione. Obligacionet jané mé pak té rrezikshme. Mbajtési i obligacioneve nuk ka
nevojé té monitorojé aktivitetin e firmés huamarrése sepse pavarésisht nga niveli i
fitimeve borxhi duhet té paguhet vetém né mos falimentofté firma.
Modele mbi rolin e ndérmjetésve financiaré né kontrollin e rrezikut moral
Ndérmjetésit financiaré luajné njé rol mjaft té réndésishém né kontrollin e rrezikut
moral. Modele té shumta né literaturé argumentojné se si kryhet ky kontroll nga ana e
ndérmjetésve. Ne kemi zgjedhur té vecojmé modelet e méposhtém.

Kontrolli i rrezikut moral pérmes monitorimit bankar
Modeli i Diamond (1984) sugjeron kontrollin e rrezikut moral pérmes monitorimit
bankar té firmave huamarrése. Operohet né kushtet e asimetrisé sé informacionit kur
firmat e diné mjaft miré kthimin faktik nga projektet qé po zbatojné por investuesit
individualé nuk e diné. Pér kété arsye lind nevoja e mbledhjes sé informacionit mbi

aktivitetin e firmés qé té dihet kthimi faktik edhe nga investuesit. Por ky proces éshté i
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kushtueshém. Nése nuk kryhet atéhere ka té ngjaré té lindé problemi i rrezikut moral
dmth. firma huamarrése ka interes té shpallé falimentimin (dmth. t&¢ mos paguajé huané)
edhe nése projekti prodhues i saj del me sukses.
Zgjidhja éshté gé ndérmjetésve (bankave, psh.) tu delegohet detyra e monitorimit té
zbatimit té pikave té kontratave té huasé nga firmat. Por, kontratat duhet té jené té
leverdisshme pér ndérmjetésin gé i monitoron né ményré qé ky i fundit ta pérdoré me
pérfitim informacionin gqé mbledh gjaté procesit né ményré gé té keté mundési té
paguajé interesa té mjaftueshme pér depozitat me té cilat financon aktivitetin. Kété
proces té kushtueshém, ndérmjetési financiar e realizon edhe pérmes diversifikimit té
mjeteve gjé qé ul kostot né njé nivel té pérballueshém. Pra, ulja e kostove té monitorimit
e té mbledhjes sé informacionit pér huamarrésit pérmes diversifikimit t&¢ mjeteve nga
ndérmjetésit financiaré éshté njé tjetér arsye e forté pér praniné e tyre né tregje.
Modeli arrin né pérfundimin se kontrata optimale éshté e llojit kontraté huaje (dmth. njé
marréveshje ku huamarrési pranon gé né kémbim té huasé ti paguajé huadhénésit né
ményré periodike pagesa fikse) me njé gjobé (té papércaktuar paraprakisht né vleré) né
rast falimentimi.
Gjoba né fjalé paguhet nga ndérmjetési financiar gé ka detyrén e monitorimit té
kontratés. Investuesit (ata & financojné huané e dhéné firmés) nuk kané pse té
monitorojné ndérmjetésin sepse Ky i fundit paguan gjobén né rast mospagese apo
falimentimi té firmés huamarrése. Por, megénése ndérmjetési ka njé portofol t€ madh e
té diversifikuar gjasat e pagesés sé gjobave nga ana e tij jané mjaft té ulta. Pra, né
kushtet kur kthimi i projekteve té firmave éshté jo i korreluar né ményré perfekte, sa mé
i madh ndérmjetési aqg mé i larté diversifikimi i portofolit té mjeteve té tij e aqg mé té ulta
kostot e gjobave.

Kontroll i rrezikut moral pérmes racionimit té kreditit
Problemi i zgjedhjes sé gabuar i rrit mundésité gé huaté tu jepen atyre gé ka pak gjasa té
paguajné me korrektési, ndérsa rreziku moral i ul gjasat e pagesés sé huasé nga
huamarrési. Si rrjedhojé, huadhénésit mund té vendosin gé né situata té caktuara té mos
japin fare hua, dmth. ndodh ajo gé quhet racionim i kreditit.
Ka dy lloje racionimi:
(1) pér nj€ normé té caktuar interesi huamarrésit marrin mé pak hua se ¢’kérkojné€, ose

(i) disave nuk u jepet fare hua megjithése pranojné té paguajné interes edhe mé té larté.
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Problemi i racionimit té huave trajtohet né njé model teorik té zhvilluar nga Jaffee dhe
Russell (1976). Né kété model pasiguria si edhe informacioni jo i ploté e jo plotésisht i
sakté sjellin racionimin né tregjet e huave, ku disa firmave apo individéve nuk u jepet
fare hua.

Né kété model supozohet se, krahasuar me huadhénésit, huamarrésit kané mé shumé
informacion rreth gjasave té falimentimit té firmave té tyre. Relacioni kryesor i modelit
éshté ai mes raportit té té falimentuarve ndaj totalit dhe madhésisé sé huave. Pérmbi njé
niveli minimal té madhésisé sé huasé pér té cilin nuk ka falimentim, egziston njé
relacion i drejté mes raportit té té€ falimentuarve ndaj totalit dhe madhésisé sé huave,
dmth. sa mé té médha huaté e aprovuara aqg mé i larté raporti i té falimentuarve.
Meqgénése huamarrésit, né fillim kur e marrin huané, konsiderohen identiké pérsa i
pérket gjasave té falimentimit, norma e interesit té huave né treg pérfshin edhe njé prim
(¢ paguhet nga té gjithé huamarrésit) qé merr parasysh probabilitetin total té
falimentimit. Né kété situaté i bie gé huamarrésit cilésoré (me probabilitet té ulét
falimentimi) té paguajné prim interesi pér té mbéshtetur (huamarrjen nga) huamarrésit
problematiké.

Natyrisht primi paguhet nga té gjithé, por huamarrésit cilésoré béjné presion pér uljen e
tij sepse mendojné se paguajné edhe pér huamarrésit problematiké.

Rezultati éshté njé normé interesi me prim disi mé té ulét se ¢cdo té deshén bankat. Kéto
té fundit nga ana e tyre (mbi bazén e relacionit té drejté raport i té falimentuarve
madhési huash) futin racionimin e kreditit gé sjell probabilitetin total té falimentimit né
linjé me primin e normave té interesit té huave.

Kjo situaté duket e pranueshme edhe pér huamarrésit cilésoré, dmth. pér njé prim mé té
ulét interesi qé paguajné pérballen me racionim krediti.

Né njé model tjetér racionimi krediti disa huamarrés marrin hua e disa té tjeréve nuk u
japin. Autorét e modelit, Stiglitz dhe Weiss (1981), supozojné se norma e interesit e
huave e ndikon drejtpérsédrejti cilésiné e huave pér shkak té problemit té zgjedhjes sé
gabuar apo rrezikut moral. Bankat huadhénése merakosen pér normat e interesit gé
marrin nga huaté si edhe rrezikun e moskthimit té huave. Pér njé normé té dhéné interesi
huash, krahasimisht firmave cilésore, bankat huadhénése parashikojné kthime mé té ulta

nga huaté e dhéna firmave me projekte mé té rrezikshme biznesi.
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Vlera e normés sé interesit gé kérkon banka pér huané mund té ndikojé rrezikun e
moskthimit té huave pérmes dy ményrave:

(i) futjes sé problemit té zgjedhjes sé gabuar gé shprehet né ményré simbolike me
“radhén pér huamarrje” né sportelet e bankés t&€ huamarrésve potencialé¢ (dmth. mé t&
shumté e mé té entuziasmuar né radhé ka té ngjaré té jené ata gé me gjasa nuk e kthejné
huané e mé té pakté ata gé e kthejné);

(ii) futjes sé problemit té rrezikut moral, dmth. sa mé e larté norma e interesit ag mé e
mundshme éshté gé firmat huamarrése té ndérmarrin projekte té rrezikshme me kthime
té larta por me probabilitete té ulta suksesi.

Niveli i normés sé interesit gé njé huamarrés pranon té paguajé mund té shérbejé pér
bankén huadhénése si mjet paraprak pér té dalluar huamarrésit cilésoré nga ata
problematiké. Ata qé pranojné té paguajné interes té larté, pérgjithésisht jané huamarrés
problematiké. Ata pranojné té paguajné interesa té larta sepse ka pak gjasa té paguajné
huané, dmth. pranojné me fjalé sepse parashikojné qé nuk do té paguajné me vepra.

Si rrjedhojé, egziston njé nivel i caktuar i normés sé interesit té huave pér té cilin kthimi
i pritshém nga huadhénia pér bankat arrin maksimumin dhe pértej atij niveli nuk éshté
mé e leverdisshme pér bankat gé té japin hua. Me fjalé té tjera norma e interesit éshté aq
e larté sagé i rrit shumé falimentimet (pér shkak té zgjedhjes sé gabuar dhe rrezikut
moral) dhe megjithése ata gé nuk falimentojné paguajné mé shumé kjo nuk i mbulon dot
humbjet nga falimentimet shtesé.

Njé ndryshim i normés sé interesit mund té ndikojé kthimin e pritshém té bankave nga
huadhénia pérmes efektit té rrezikut moral té ardhur si rrjedhojé e ndryshimit té sjelljes
e aktivitetit t& huamarrésve. Normat mé té larta té interesit i b&jné firmat té€ marrin
pérsipér projekte me gjasa té ulta suksesi por me kthim té larté nése ia arrijné géllimit.
Njé normé mé e larté interesi huash i bén relativisht mé té leverdisshme projektet me
rrezik té larté né syté e firmave huamarrése, por qé nga ana tjetér i ul kthimet e pritshme
té bankave nga huadhénia. Me rritjen e normés sé interesit té huave, rreziku i
moskthimit té huave nga huamarrésit rritet dhe rreziku moral i mbivendoset problemit té
zgjedhjes sé gabuar.

Né kété situaté bankat, kur perceptojné rritje té kérkesés pér hua, e kané me leverdi gé,
né disa raste, né vend té rritjes sé normés sé interesit té huasé té mos e japin fare apo ta

kufizojné até nga ana sasiore.
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Né rastin e modelit t&¢ Williamson (1986) shqyrtohet racionimi i huave né kushtet e
asimetrisé sé informacionit midis huamarrésve e huadhénésve. Huamarrésit fillimisht
jané té njéjté pérsa i pérket gjasave té falimentimit por disa prej tyre ia dalin té marrin
hua e disa té tjeré nuk marrin dot. Krahasuar me huadhénésin, huamarrési ka
informacion mé té ploté e mé té sakté pérsa i pérket kthimit té vérteté nga projekti
prodhues gé ka zbatuar. Pér shkak té késaj asimetrie, huamarrési ka leverdi gé té shpallé
njé falimentim fallco edhe pse projekti i ka dalé me sukses.

Kjo gjéndje zgjidhet me monitorimin e kushtueshém té aktivitetit té firmave
huamarrése. Procesi i monitorimit té projekteve e firmave karakterizohet nga kosto té
larta por edhe nga ekonomité e shkallés (dmth. me rritjen e pérmasave té projekteve e
firmave gqé monitorohen kostot pér njési té monitoruar bien). Né kété mes me procesin e
monitorimit mund té angazhohen ndérmjetésit financiaré. Kontrata optimale e modelit
éshté njé kontraté huaje midis huadhénésit dhe huamarrésit, ku i pari e monitoron té
dytin vetém né rast falimentimi.

Njé rritje e normés sé interesit té huasé rrit kthimin e pritshém pér huadhénésin por né té
njéjtén kohé rrit probabilitetin e falimentimit t€ huamarrésit gjé gé rrit koston e pritshme
t& monitorimit pér huadhénésin. Kjo situaté mé tej krijon njé asimetri interesash midis
huamarrésit dhe huadhénésit gjé gé ¢on né racionimin e huave. Pér shkak té asimetrisé
sé interesave mund té mos jeté e mjaftueshme qé lévizjet né normén e interesit té huave
(dmth. lévizjet né cmimin e huave) té sjellin tregun e huave né ekuilibér (dmth. sasiné e
huave). Pra ekuilibri né treg nuk éshté ai i zakonshmi sepse nénkupton edhe gé disave

megjithése duan nuk u jepet hua.

3.5 Ndérmjetésit Financiaré si Ofrues Likuiditeti

Né literaturé éshté theksuar se roli i ndérmjetésve financiaré né ofertén e likuiditetit
kryhet pérmes transformimit bankar t¢ mjeteve jo likuide (investimeve afatgjata) né
detyrime likuide (depozita bankare).

Pérgjithésisht supozohet se investuesit individualé nuk e parapélgejné rrezikun dhe nuk
e diné me siguri se kur do té kené nevojé té konsumojné kursimet e tyre né té ardhmen.
Pra, né mungesé té bankave apo ndérmjetésve té tjeré financiaré, té gjithé investuesit
individualé kané mundési té kryejné investime vetém né terma afatgjata, dmth.

investime jo likuide.
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Ata gé mund ta shtyjné konsumin i mbajné investimet deri né maturim dhe pérfitojné
norma té larta interesi, por ata qé jané té detyruar té konsumojné mé herét i shesin
(likuidojné) para maturimit investimet afatgjata dhe pér kété arsye pérfitojné interesa
mjaft mé té ulta.

Né kété ambient prania e bankave (ndérmjetésve) e pérmiréson situatén. Bankat krijojné
mundésiné gé investitoréve té ndryshém individualé tu ofrohet mundésia e konsumit
dhe e investimeve né kohén e déshiruar. Kjo arrihet pér shembull pérmes ofertés nga
ana e bankés e njé norme depozitash relativisht mé té larté, (né krahasim me normén e
pérfituar té interesit nga investimet e likuiduara para maturimit né situatén pa banka) pér
investitorét gé kané nevojé té konsumojné mé herét dhe té njé norme relativisht mé té
ulét interesi (gjithnjé né krahasim me normén afatgjaté té interesit té investimeve qé
mbahen deri né maturim né situatén pa banka) pér investitorét gé duan té konsumojné
ME VOne.

Njé pérfagésues shumé i miré i modeleve gé theksojné rolin e ndérmjetésve né ofrimin e
likuiditetit éshté modeli i Diamond dhe Dybvig (1983). Ky model ia del gé té
argumentojé bindshém se pérmes rolit té bankave e ndérmjetésve té tjeré financiaré
arrihet njé shpérndarje mé e miré e rrezikut mes investuesve dhe ndérmjetésve si edhe
njé funksionim mé eficient i tregut, gjé gé rrit mirégénien krahasuar me situatén pa
ndérmjetésa.

Sipas kétij modeli, investimi optimal i investuesve individualé jané depozitat bankare.
Por, pér té géné realisté, duhet théné se po sipas kétij modeli né rastin e vecanté té
panikut bankar, ekuilibri i tregut dhe situata e ekonomisé do té ishte mé e dobét se né
rastin pa banka apo ndérmjetés té tjeré. Kjo vjen ngagé té gjithé investuesit
(depozituesit) individualé né rast frike pér falimentimin e bankés i térheqin menjéheré
paraté e tyre. Ndér té frikésuarit hyjné edhe ata depozitues gé do té deshén ti linin paraté
e tyre né banké po té mos ishin té merakosur pér njé falimentim té mundshém té saj.
Paniku bankar vjen pér shkak té asimetrisé sé informacionit mes asaj gé diné apo marrin
me mend depozituesit dhe gjendjes faktike té bankave.

Né rast paniku edhe bankat e mira mund té falimentojné sepse pérballimi i térhegjes
masive té depozitave realizohet vetém me likuidimin para maturimit té huave afatgjata e
jo-likuide nga bankat, gjé gé sjell humbje dhe ka té ngjaré edhe falimentimin. Né kété

situaté shtréngohet kredia dhe ekonomia operon me mé pak investime prodhuese.
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Pra, egzistenca né ekonomi e mjeteve (investimeve) jo likuide nga njéra ané na sugjeron
arsye té forta ekonomike pér praniné e bankave dhe ndérmjetésve té tjeré financiaré por
nga ana tjetér éshté faktori kryesor pér pozitén e tyre té dobét né rastin e panikut bankar.
Autorét e modelit e zgjidhin situatén e panikut bankar pérmes skemés sé sigurimit té

depozitave bankare gjé gé parandalon panikun.

3.6 Ndérmjetésit Financiaré dhe Krizat

Ndonése ndihmojné shumé né kontrollin e zgjedhjes sé gabuar, ndérmjetésit financiaré
nuk e b&jné tregun e kreditit po aq eficient sa ¢’do ta bénte situata hipotetike e
informacionit té ploté e té sakté pér té gjithé. Duhet théné se edhe né situata normale
ekonomike prania e asimetrisé sé informacionit shkakton forca férkimi né tregun e
kreditit gjé qé nénkupton ulje eficience. Le pastaj né situata té véshtira ekonomike apo
krize.

Né situata krize e sidomos pér vendet né zhvillim véshtirésohet sé tepérmi kryerja si
duhet e rolit té ndérmjetésve né uljen e efekteve té zgjedhjes sé gabuar e rrezikut moral.
Kjo pér arsye se né raste krizash ka pérkegésim té faktoréve té tillé si: ulja e métejshme
e vlerés sé kolateralit dhe firmave né treg, normat e larta té interesit, paniku né tregje
dhe tek depozituesit, pakésimi i té ardhurave pér bizneset, dominimi i ekonomisé nga
firmat e vogla e té mesme pér té cilat mbledhja e informacionit éshté mé e véshtiré si
edhe standarte té ulta kontabiliteti e raportimi financiar té firmave.

Ndryshimet e strukturés sé informacionit dhe variablave gé mund té pérdoren pér
tejkalimin e efekteve negative té forcave té férkimit (té tilla si kolaterali apo kapitali i
firmés) mund té sjellin nga ana e tyre modifikime té natyrés dhe shkallés sé kétyre
forcave.

Pér arsye té pranisé sé ekonomive té shkallés né tregun e kreditit, firmat e vogla varen
nga huamarrja bankare né njé masé mé té madhe sepse, krahasuar me firmat e médha,
mund ta kené mjaft mé té véshtiré té marrin hua nga burimet e tjera té financimit.
Goditjet negative ndaj strukturés sé informacionit, ndaj kolateralit apo kapitalit té
firmave té vogla apo ndaj mundésive té bankave pér huadhénie do té ndikonin sé
tepérmi pér keq mundésité e kétyre firmave pér té marré hua dhe mé tej investimet e

prodhimin.
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Megjithaté nuk ka dyshim se, krahasuar me tregun hipotetik pa ndérmjetésa financiaré e
né kushtet e asimetrisé sé informacionit, tregu i kreditit me ndérmjetésa financiaré ofron
kushte mé té mira huaje pér huamarrésit. Ky éshté specialiteti i bankave dhe
ndérmjetésve té tjeré financiarg.

Giovanni Dell'Aricciaa, Enrica Detragiache dhe Raghuram Rajan (2008) né
studimin e tyre mbi efektet reale té krizave bankare ngrené pyetjen interesante se ulja e
ritmeve té rritjes sé kreditit dhe PBB-sé gé shogéron krizat bankare duhet ti faturohet
faktit se kéto té fundit ndodhin vetém pér shkak té kushteve té véshtira ekonomike apo
jané edhe problemet e sektorit bankar gé né ményré té pavarur e ndikojné pér keq
ekonominé. Pérgjigjen ndaj késaj pyetjeje autorét e japin pérmes shqyrtimit té
performancés sé sektoréve gé né aktivitetin e tyre varen mé shumé nga krediti bankar.
Nése, kundrejt pjesés tjetér té ekonomisé, performanca e kétyre sektoréve éshté
relativisht mé e keqe gjaté krizave bankare atéhere kjo do t& mbéshteste tezén se gjaté
njé krize bankare problemet e sektorit bankar e ndikojné né ményré té pavarur dhe pér
keq ekonomingé né térési. Autorét japin evidencé gé e mbéshtet tezén e mésipérme si
edhe pércaktojné se pér vendet né zhvillim evidenca mbéshtetése e tezés sé mésipérme
éshté akoma mé e forté. Kjo do té thoté se gjaté njé krize, pér vende si Shqipéria dhe
Kosova, problemet e sistemit bankar pérfagésojné njé peshé negative shtesé mbi
performancén ekonomike.

Michael D. Bordo (2008) né studimin e tij mbi krizén globale té viteve 2007-2008,
analizon mes té tjerave edhe efektet e saj pér vendet né zhvillim. Kriza né fjalé
fillimisht, pér shkak té ekspozimit té bankave europiane ndaj mjeteve té prekura mé sé
shumti (derivatet financiare t& mbéshtetura mbi huaté hipotekore amerikane) u pérhap
vetém né vendet e zhvilluara. Por mé pas, u pérhap edhe né vendet né zhvillim pérmes
rénies sé eksporteve té tyre drejt vendeve té zhvilluara, pér shkak té recesionit té thellé
gé kaluan kéto té fundit, si edhe pérmes rénies sé investimeve té huaja té drejtpérdrejta
nga vendet e zhvilluara drejt atyre né zhvillim. Ndér vendet né zhvillim u prekén
fillimisht ato gé kishin mé shumé lidhje me ekonomité e zhvilluara, té tilla si Islanda,
Hungaria, Ukraina, etj. Mé tej pérmes rénies sé theksuar té investimeve me origjiné nga

vendet e zhvilluara u prekén pér keq edhe ekonomité e vendeve té tjera né zhvillim.
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3.7 Mbikqyrja, Konkurenca dhe Rrezikmarrja e Sektorit Bankar

Boyd, J. H. dhe De Nicolo, G. (2005) béjné njé analizé té literaturés egzistuese mbi
lidhjen e supozuar midis rrezikmarrjes sé bankave dhe nivelit té konkurrencés né
sistemin bankar. Ata fillimisht konstatojné se literatura egzistuese pérgjithésisht e
mbéshtet pérfundimin se kur konkurrenca éshté né rritje bankat e rrisin ekspozimin ndaj
rrezikut né portofolet e tyre dhe se ky pérfundim e ka ndikuar sé tepérmi aktivitetin e
bankieréve gendroré dhe mbikqgyrésve té tjeré té sistemit bankar. Por, analiza e autoréve
arrin né pérfundimin e kundért se pikérisht né kushtet e uljes sé konkurueshmérisé (kur
shkalla e koncentrimit rritet né tregun bankar) jané té pranishém mekanizma themeloré
gé e rritin leverdisshmériné e rrezikmarrjes pér bankat. Mekanizma té tillé duhen marré
parasysh si pérbérés themeloré té modeleve té konkurrencés bankare.

Gabriel Jiménez, Jose A. Lopez, Jesus Saurina (2013) studjojné lidhjen midis
konkurueshmérisé né sektorin bankar dhe rrezik-marrjes né tregun e kredisé dhe até té
depozitave. Autorét shqyrtojné kété lidhje pérmes pérdorimit té té dhénave té sektorit
bankar né Spanjé. Autorét pérdorin masa standarte té koncentrimit né tregun e kredive
dhe até té depozitave si edhe treguesit e bankave né lidhje me fuqginé e tregut. Pasi
kontrollojné edhe pér kushtet makroekonomike si edhe karakteristikat specifike té
bankave, autorét gjejné se bankat me fugi tregu marrin mé pak rrezik né tregun e huave.
Né tregun e depozitave nuk vérehet njé lidhje midis fuqisé sé tregut (e kundérta e
konkurueshmérisé) dhe rrezik-marrjes

Né studimin e Maria-Eleni K. Agoraki, Manthos D. Delis dhe Fotios Pasiouras
(2011) shqgyrtohet lidhja e supozuar midis rregullave té mbikqyrjes dhe rrezik-marrjes
nga bankat. Mé konkretisht autorét verifikojné nése rregullat e mbikqgyrjes e ndikojné
drejtpérsédrejti rrezik-marrjen e bankave apo térthorazi pérmes fuqisé sé tregut gé kané
disa nga bankat. Autorét si rregulla mé té réndésishme konsiderojné kérkesat pér
kapitalin, kufizimet ndaj aktiviteteve bankare dhe fuqiné mbikqyrése zyrtare. Né
regression pérdoren té dhéna té sektoréve bankaré té vendeve té Europés Qéndrore dhe
Lindore pér periudhén 1998-2005. Rezultatet empirike sugjerojné se bankat me fugi
tregu kané tendencén té marrin pérsipér mé pak rrezik krediti si edhe kané probabilitet
mé té ulét falimentimi. Kérkesat pér kapitalin e ulin né pérgjithési rrezik-marrjen, por
pér bankat me fuqi tregu ky efekt &shté mjaft mé i dobét ose bile dhe mund té ndryshojé

shenjé. Kufizimet ndaj aktivitetit bankar né kombinim me mé shumé fuqi tregu e ulin
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rrezik-marrjen e kreditit nga ana e bankave si edhe rrezikun e falimentimit té tyre,
ndérsa fugia mbikgyrése zyrtare ka vetém efekt té drejtpérdrejté né rrezik-marrjen

bankare.

3.8 Origjina e Kapitalit Bankar, Raportimi Financiar dhe Kreditimi
Dihet se kapitali bankar me origjiné nga vendet e zhvilluara ka hyré fugishém né vendet
né zhvillim. Qéllimi éshté natyrisht fitimi mé i larté dmth. marrja pjesé né ndarjen e
tortés sé rritjes mé té shpejté té vendeve né zhvillim krahasimisht rritjes mé té ngadalté
té vendeve té zhvilluara. Por dihet se nuk ka torté fals, dmth. né kémbim té fetés sé saj
bankat me kapital t& huaj duhet té marrin pérsipér mé shumé rrezik se sa né vendet e
origjinés.

Mariassunta Giannetti dhe Steven Ongena (2012) analizojné lidhjen e supozuar mes
origjinés sé kapitalit bankar dhe sasisé sé kreditit bankar té vendeve né zhvillim. Dihet
se origjina e kapitalit bankar pér shumé vende né zhvillim, ku hyjné edhe Kosova e
Shqipéria, né pjesén dérrmuese éshté e huaj. Céshtja éshté nése bankat me kapital té
huaj, krahasuar me kapitalin bankar vendas, sillen ndryshe né kreditimin e firmave té
zakonshme vendase apo jo. Rezultatet sugjerojné se ndonése bankat me kapital té huaj
ka mé shumé té ngjaré té preferojné kreditimin e firmave t¢ médha e me kapital té huaj,
prapéseprapé ato nuk i shképusin lidhjet me bizneset vendase po aqg shpesh sa bankat me
kapital vendas. Pér mé tepér, autorét japin evidencé bindése se pér financimin e firmave
vendase té biznesit nuk ka réndési origjina e kapitalit té bankés. Pra, pér financimin e
firmave shqiptare e kosovare origjina e huaj e kapitalit bankar né vendet respektive nuk
luan ndonjé rol (negativ).

Feng Chen, Ole-Kristian Hope, Qingyuan Li, and Xin Wang (2011) shqyrtojné rolin
e cilésisé sé raportimit financiar té firmave té patregétueshme né bursa té vendeve né
zhvillim. Studimet e méparshme tregojné se firmat e patregétueshme né bursa kané
cilési té ulét raportimi financiar pér shkak té kérkesave té ulta té tregut pér informacion
publik. Né ato studime tregohet edhe se cilésia e raportimit financiar éshté e ulét né ato
vende ku mbrojtja e investuesve éshté e dobét dhe ku sistemet financiare dominohen
nga bankat. Pérmes pérdorimit té té dhénave mikroekonomike nga Banka Botérore
autorét japin evidencé empirike se edhe né vendet né zhvillim cilésia e raportimit

financiar e ndikon pozitivisht eficiencén e investimeve. Autorét gjejné edhe se relacioni
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pozitiv midis cilésisé sé raportimit financiar dhe eficiencés sé investimeve pérforcohet
mé shumé nése financimi béhet pérmes bankave, por dobésohet nése ka interesa
zvogélimi té ardhurash pér té paguar sa mé pak taksa.

Anne Beatty dhe Scott Liao (2014) béjné njé shqyrtim té literaturés mbi kontabilitetin
financiar té bankave. Pasi japin njé pérmbledhje té shkurtér t& modeleve teorike si edhe
té institucioneve rregullatore, autorét analizojné tre drejtime té kérkimit empirik. Té tre
drejtimet jané lidhja e raportimit financiar t€ bankave me vlerésimet e rrezikut,
korrelacioni mes diskrecionit té bankave né raportimin financiar dhe administrimit té
rrezikut dhe té ardhurave si edhe vendim marrja e bankave nén regjime té ndryshme
kontabiliteti. Autorét diskutojné edhe sfidat metodologjike té lidhura me parashikimet e
efekteve té regjimeve té ndryshme té kontabilitetit dhe té kapitalit rregullativ té
bankave.

3.9 Ligjet, Institucionet dhe Kontratat e Huadhénies Bankare

Literatura i ka kushtuar réndési té madhe studimit té lidhjes sé supozuar midis ligjeve
dhe institucioneve e vendit dhe formés e karakteristikave té kontratave té huadhénies
bankare. Huadhénia bankare né sasi e jetégjatési mendohet se ndikohet sé tepérmi nga
forma e pérmbajtja e ligjeve e institucioneve gé mbulojné aktivitetin bankar né vend.
Qian, J. dhe Strahan, P. E. (2007) shqyrtojné lidhjen e supozuar midis formés e
karakteristikave té kontratave té huadhénies bankare dhe ligjeve e insitucioneve té
vendit. Autorét demonstrojné se né vendet ku mbrojtja e té drejtave té kreditoréve éshté
e njé shkalle té larté, bankat nga njéra ané marrin mé shumé rrezik pérmes dhénies sé
huave mé afatgjata dhe nga ana tjetér praktikojné norma mé té ulta interesi. Gjithashtu,
autorét japin evidencé se bankat me kapital té€ huaj jané vecanérisht té ndjeshme ndaj
shkallés sé mbrojtjes té té drejtave té kreditoréve, né kuptimin qé sa mé e ulét shkalla e
mbrojtjes ag mé e ulét rrezikmarrja dhe ag mé e larté norma e interest. Kjo evidencé
éshté vecanérisht e réndésishme pér Kosovén e Shqipériné.

Lee Pinkowitz dhe Rohan Williamson (2001) studiojné efektin e fugisé bankare ndaj
sasive té parave cash gé firmat mbajné né banka. Autorét evidentojné se, né njé vend si
Japonia ku bankat jané institucionet kryesore té kreditimit, fugia mé e larté bankare
nénkupton edhe sasi mé té médha parash cash té mbajtura nga bizneset né banka. Kjo
do té thoté qé fuqgia bankare pérkthehet né té ardhura shtesé gé bankat pérfitojné nga

pérdorimi pa kosto i cash-it té bizneseve.

89



Firth, Lin, Liu dhe Wong (2009) shqyrtojné ményrén e shpérndarjes sé kreditit bankar
pér firmat. Autorét japin evidencé se né pércaktimin e huamarrésve bankat nisen nga
fitimi gé do té thoté se preferojné té financojné firmat e shéndetshme e té
mirégeverisura. Kjo éshté e vérteté edhe pér bankat e zotéruara pjesérisht nga shteti qé
kreditojné firmat e médha e ato té manifakturés si edhe gé bé&jné biznes né rajonet me
system bankar té zhvilluar. Ndérsa, pér firmat e shérbimeve dhe ato gé veprojné né
rajonet me sistem bankar té pazhvilluar, lidhjet politike jané té réndésishme pér té patur

financim bankar nga bankat gé zotérohen pjesérisht nga shteti.

3.10 Financimi i SME-ve

Tema e financimit t¢ SME-ve, mjaft e lévruar nga akademikét, éshté tejet e réndésishme
pér politikébérésit. Literatura e deritanishme ia ka dale té zhvillojé koncepte mjaft té
dobishme gé na ndihmojné pér té kuptuar si funksionimin e tregjeve ku kanalizohen
fondet e financimit t¢ SME-ve né vendet e zhvilluara e ato né zhvillim ashtu edhe
efektet e politikave lehtésuese apo penguese né financimin e kétyre firmave.

Allen N. Bergera dhe Gregory F. Udell (2006) analizojné me thellési kushtet e
financimit t&¢ SME-ve. Ata theksojné se né financimin e SME-ve njé rol té réndésishém
luan struktura e institucioneve financiare huadhénése dhe infrastruktura e huadhénies.
Me strukturé kuptojmé praniné né tregje té llojeve té ndryshme té institucioneve
financiare huadhénése si edhe konkurencén midis tyre. Me infrastrukturé té& huadhénies
kuptojmé rregullat dhe kushtet gé vendosen kryesisht nga geveria e gé ndikojné
institucionet financiare né aftésiné e tyre kredituese.

Kétu duhet theksuar se diferencat né strukturén e institucioneve si edhe né
infrastrukturén e huadhénies ndikojné shumé sasiné e fondeve pér SME-té. Kjo ndodh
ngagé njé strukture apo infrastrukture té caktuar i korrespondon njé teknologji
huadhénése e posacme qé pérdoret nga institucionet financiare. Format e sotme kryesore
té teknologjisé huadhénése jané huadhénia e bazuar né transaksione dhe ajo e bazuar né
marédhénie me klientét.

Forma e paré bazohet tek informacioni ose té dhénat sasiore mbi Kklientin (nj¢ SME
psh.) gé mund té shgyrtohen né momentin kur mendohet té jepet kredia. Ky informacion
mund té pérfshijé té dhénat financiare té firmés té pérllogaritura nga raportet financiare

té certifikuara nga institucionet financiare audituese, vlerésime mbi kreditueshmériné e
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huamarrésit potencial té bazuara né té dhénat e regjistrit té kredive mbi pagesat e huave
né té kaluarén (nga huamarrési potencial) ose té dhéna mbi llogariné hyrése té
huamarrésit potencial qgé¢ mund té shérbejé si kolateral né kontratén e mundshme té
huasé. Njé informacion i tillé, gé pérbén bazén e vendimmarrjes mbi huané, mund té
shqyrtohet dhe transmetohet relativisht me lehtési brenda institucionit huadhénés.
Forma e huadhénies e bazuar né marédhéniet me klientét mbledh informacion cilésor
mbi bazén e kontakteve té vazhdueshme né kohé me SME-né e sidomos me pronarin,
firmat me té cilat bashképunon, klientét e SME-sg, etj. Informacioni mund té pérfshijé
edhe té dhéna té tjera si psh. besueshmériné e karakterin e pronarit t¢ SME-sé bazuar né
té dhénat e zyrtarit té bankés qé ka patur kontakte me té; historiné e pagesave té huave
té méparshme e té depozitave té SME-sé me bankén; perspektivén e SME-sé bazuar né
komunikimet e kryera me furnitorét, klientét e bizneset bashképunuese me té. Ky lloj
informacioni shpesh mund t€ jeté “n€ pronési” t€ zyrtarit t€ bankés q€ komunikon me
SME-né dhe mund té mos jeté né dispozicion té punonjésve té tjeré té bankés.

Literatura empirike na thoté se institucionet e médha huadhénése jané mé té
avantazhuara né huadhénien e bazuar né transaksione drejt SME-ve mé transparente,
kurse institucionet e vogla huadhénése jané mé té avantazhuara né huadhénien e bazuar
né marédhéniet me klientét pér financimin e SME-ve mé pak transparente (Shih psh.
Berger, Miller, Petersen, Rajan, dhe Stein).

Megjithaté duhet théné se ka disa lloje teknologjish huadhénése bazuar né transaksione,
disa prej té cilave mund té pérdoren fare miré pér financimin e SME-ve jo transparente.
Késhtu, pérvec¢ huadhénies bazuar né raportet financiare, pér SME-té jo transparente
mund té pérdoren ato teknologji huadhénése transaksionesh qé bazohen né vlerésime
modelesh mbi kreditueshmériné e SME-sé apo né vlerén e mjeteve té saj ose né

faktoringun e kreditueshmériné tregtare.

3.11 Teoria e Ndérmjetésimit Financiar né Kushte té Reja

Sikurse u shqyrtua né seksionet mé lart, teorité tradicionale mbi ndérmjetésimin
bazohen né kostot e transaksioneve dhe asimetriné e informacionit. Kéto teori jané
formuluar duke patur parasysh institucionet financiare gé pérmes depozitave financojné
huaté gé u japin firmave. Por, gjaté viteve té fundit ka patur disa ndryshime té

réndésishme. Késhtu, vérehet njé rritje e ndérmjetésimit financiar edhe pse jané ulur
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kostot e transaksioneve dhe é&shté zbehur asimetria e informacionit. Tregjet e reja
financiare té opsioneve dhe kontratave té sé ardhmes jané tregje ku marrin pjesé
kryesisht ndérmjetésit financiaré dhe fare pak investitorét individualé. Kéto ndryshime
nuk mund té shpjegohen me kostot e transaksioneve dhe asimetriné e informacionit té
teorisé tradicionale té ndérmjetésimit.

Franklin Allen dhe Anthony M. Santomero (1998) rishqyrtojné teoriné e
ndérmjetésimit financiar né kushtet e reja té tregjeve moderne té kapitalit. Ndér faktorét
e rinj, autorét vecojné tregtimin e rrezikut dhe kostot e pjesémarrjes.

Merton (1989) sheh edhe njé rol tjetér pér sektorin e ndérmjetésve financiaré. Ai
argumenton se njé tjetér funksion i kétij sektori éshté aftésia pér shpérndarjen e rrezikut
midis paléve. Autori ndérton njé model té posacém dhe arrin né pérfundimin se vlera e
shtuar e prodhuar nga ndérmjetésit éshté shpérndarja e rrezikut mes paléve né ményré
eficiente e me kosto minimale.

Ndérmjetésit financiaré e arrijné kété ngagé kané kosto tregtimi pothuajse té
papérfillshme ndérsa individét pérballen me kosto té larta. Kjo do té thoté mé tej se
ndérmjetésit mund té krijojné njé numér té madh mjetesh té reja financiare pérmes
strategjive dinamike té tregtimit. Mé tej duke siguruar mbrojtjen e duhur pérmes letrave
me vleré, ndérmjetésit mund té krijojné produkte financiare me karakteristika té
dobishme pér disa nga klientét e tyre. Kjo shtesé e réndésishme né listen e produkteve té
ofruara nga ndérmjetésit financiaré pérputhet me até gé shohim né aktivitetin e tyre. Pra,
ndérmjetésit financiaré jané gjithnjé e mé shumé té fokusuar né krijimin e tregtimin e
letrave me vleré né pérputhje me funksionin e tyre té shpérndarjes sé rrezikut mes
paléve.

Philippon, Thomas (2015) bén njé analizé sasiore té sektorit t& ndérmjetésimit
financiar né USA pér periudhén e kaluar 130 vjecare. Ai arrin né disa pérfundime si

(i) pjesa e PBB-sé gé i takon ndérmjetésimit financiar ka qéné e larté né vitet 1920, mé e
ulét né vitet 1960 dhe pérséri mé e larté névitet 1980;

(i) pjesa mé e madhe e kétij variacioni mund té shpjegohet nga ndryshimet
korresponduese né sasiné e mjeteve té ndérmjetésve (aksione, huaté e firmave dhe

individéve, likuiditeti);
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(iii) aktiviteti i sektorit té ndérmjetésimit financiar karakterizohet nga ekonomi
konstante té shkallés dhe ka njé kosto vjetore prej 1.5 deri né 2% té vlerés sé mjeteve té
ndérmjetésve;

(iv) ndryshimet afatgjata té karakteristikave té firmave dhe individéve kané réndési
sasiore pér ndérmjetésit.

Tobias Adrian dhe Adam B. Ashcraft (2016) analizojné rrjetin e institucioneve qé
quhen “banka né hije”, e gé jané té specializuara né kanalizimin e fondeve nga ata gé
kursejné tek ata qé investojné. Kéto institucione kreditojné dhe financohen pérmes
teknikave gé kthejné mjetet financiare té patregtueshme né té tregtueshme. Ndonése,
ashtu sikurse bankat e zakonshme, kryejné transformimin e karakteristikave té
maturimit e té rrezikut té mjeteve, kéto institucione né aktivitetin e tyre nuk mbéshteten
né burimet publike té likuiditetit (nga banka gendrore) apo né fondet e sigurimit té
depozitave. Pra, bankat né hije jané delikate dhe i ngjajné bankave tradicionale para
Krijimit té rrjetit publik té sigurisé (dmth. rrjetit gé pérfshin burimet emergjente té
likuiditetit nga banka gendrore, agjenciné e sigurimit té depozitave, etj.)

Stuart 1. Greenbaum, Anjan V. Thakor, dhe Arnoud W. A. Boot (2016), béjné njé
pérmbledhje mjaft interesante mbi teorité e ndérmjetésimit financiar bashkohor, ndérsa
Anne Beatty dhe Scott Liao (2014), béjné njé pérmbledhje gjithépérfshirése té
literaturés empirike mbi kontabilitetin e sotém bankar.

3.12 Faktoré Afatgjaté Pércaktues té Kreditit

Sipas teorisé ekonomike, dy jané faktorét pércaktues té sasisé sé kreditit privat gé njé
sistem financiar kanalizon tek firmat dhe individét.

Faktori i paré éshté fugia e kreditoréve, dmth. mundésia gé sistemi ligjor u krijon
kreditoréve pér té marré mbrapsht pagesat e kredive, pér té marré titullin mbi kolateralin
né rast mospagese té kredisé ose pér té marré edhe veté kontrollin e firmés. Pra sa mé e
larté fugia e kreditoréve aq mé e madhe sasia e kredisé qé ata jané té prirur té japin.
Teorité mbi rolin e fugisé né kredit jané pérpunuar nga Townsend (1979), Aghion dhe
Bolton (1992), si edhe Hart dhe Moore (1994), (1998).

Teorité mbéshtetése té faktorit té dyté theksojné se i réndésishém pér kreditimin éshté
informacioni. Kur kreditorét kané mé shumé informacion rreth huamarrésve, historisé sé

kredive té méparshme té tyre si edhe kreditoréve té tjeré, ata jané mé pak té shgetésuar
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rreth problemit t€ “limonave” dhe pra mé té interesuar té japin kredi. Teori té tilla jané
formalizuar fillimisht nga Jaffee dhe Rusell (1976), si edhe nga Stiglitz dhe Weiss
(1981).

Kérkimet ekonomike bashkékohore mbi faktorét mbéshtetés té kreditimit privat né
vende té ndryshme vegojné si mjaft té réndésishém rolin e institucioneve té mbrojtjes
ligjore té kreditoréve dhe shpérndarjes sé informacionit. Né kéto pérfundime arrijné La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, dhe Vishny (1997) si edhe Jappelli dhe Pagano,
(2002). Megjithaté, ndonése kéto studime empirike i pércaktojné qarté faktorét
mbéshtetés té kreditimit, vlerésimet e tyre vuajné nga problemet ekonometrike si edhe
té kufizimit té sasisé sé té dhénave. Né njé studim tjetér mé gjithépérfshirés, S.
Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer (2007) arrijné né pérfundimin se mbrojtja e té
drejtave té kreditoréve nga sistemi ligjor si edhe prania e institucioneve té shpérndarjes
sé informacionit shogérohet nga raporte mé té larta té kreditimit privat ndaj prodhimit té
brendshém bruto. Ata theksojné edhe se pér vendet e zhvilluara mbrojtja e té drejtave té
kreditoréve nga sistemi ligjor éshté faktor relativisht mé i réndésishém se sa prania e
institucioneve té shpérndarjes sé informacionit. Nga ana tjetér, analiza sasiore sugjeron
se prania e regjistrave publike té kredive (njé formé e shpérndarjes sé informacionit mbi
kredité dhe huamarrésit), qé karakterizon vendet me sistem ligjor sipas Ligjit Civil
francez, i jap njé shtysé mjaft pozitive kreditit privat né vendet né zhvillim.

Pér vlerésimin sasior té hipotezés soné mbi kreditimin privat né Kosové do té kryejmé
njé simulim té bazuar né vlerésimet empirike té studimit té S. Djankov, C. McL.iesh
dhe A. Shleifer (2007). Né kété studim, krahasuar mé studimet e méparshme, numri i
vendeve dhe gjatésia kohore e té dhénave jané zgjeruar ndjeshém. Kjo gjé sjell njé séré
pérparésish ku mund té pérmenden rritja e besueshmérisé dhe saktésisé sé vlerésimeve
mbi efektet né kreditim té institucioneve té ndryshme si edhe krijimi i mundésisé sé
krahasimit té efekteve né kreditim té institucioneve té ndryshme né vende té ndryshme
pérsa i pérket shkallés sé zhvillimit ekonomik dhe eficiencés sé sistemit ligjor.

Réndésia e fuqisé sé kreditoréve si edhe informacionit né sasiné e kreditit privat éshté
vlerésuar mbi bazén e njé modeli té zbatuar pér 129 vende té botés gjaté periudhés
1978-2003. Pér vlerésimin e efektit té fugisé sé kreditoréve éshté ndértuar indeksi i té
drejtave ligjore té kreditoréve, i propozuar fillimisht né literaturén empirike nga La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer dhe Vishny (1997, 1998). Vlerésimi i rolit té
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informacionit né kreditim bazohet né praniné ose jo té regjistrave ose zyrave té kredive,
gofshin ato private apo publike. Kéto regjistra pérmbajné informacion mbi huamarrésit,
mbi historiné e kredive dhe gjendjen aktuale té huave té tyre. Informacioni i regjistrit
éshté i disponueshém pér huadhénésit. Literatura pérmban studime ku arrihet né
pérfundimin se prania e regjistrit té kredive éshté njé faktor pércaktues i mundésisé sé
kredititimit (Shih pér shembull Jappelli dhe Pagano (2000), (2002); Pagano dhe
Jappelli (1993); Sapienza (2002)).

3.13 Pérfundime

Ky kapitull bén shqyrtimin e hollésishém té burimeve té literaturés klasike, té hershme
si edhe até té kohés sé sotme mbi teoriné e ndérmjetésimit financiar dhe aplikimet e saj.
Ne arrijmé né disa pérfundime si mé poshté:

Sé pari, teoria klasike mbi ndérmjetésimin financiar na thoté se prania e ndérmjetésve
financiaré shpjegohet nga roli i tyre né ofrimin e likuiditetit si edhe nga afésia pér
transformimin e karakteristikave té rrezikut té mjeteve financiare. Né té dyja rastet,
ndérmjetésit financiaré ulin kostot e kalimit té fondeve nga huadhénésit tek huamarrésit,
gjé qgé sjell shpérndarjen mé eficiente té faktoréve té prodhimit né ekonomi.

Njé arsye tjetér mjaft e réndésishme e pranisé sé ndérmjetésve financiaré né sistemin
financiar éshté asimetria e informacionit. Té parét gé dhané kontribute té réndésishme
né kété drejtim ishin Akerlof (1970), Spence (1973) dhe Rothschild dhe Stiglitz
(1976);

Sé dyti, literatura teorike dhe aplikative e pérpunuar nga Townsend (1979), Aghion dhe
Bolton (1992), si edhe Hart dhe Moore (1994) dhe (1998), pércakton fuginé e
kreditoréve, dmth. mundésiné qgé sistemi ligjor u krijon kreditoréve pér té marré
mbrapsht pagesat e kredive, pér té marré titullin mbi kolateralin né rast mospagese té
kredisé ose pér té marré edhe veté kontrollin e firmés, si njé faktor té réndésishém
pércaktues té kreditit;

Sé treti, literatura bashkohore e ndérmjetésve financiaré vecon edhe njé faktor té dyté té
réndésishém ndikues né kredit. Ky faktor éshté informacioni. Kur kreditorét kané mé
shumé informacion rreth huamarrésve, historisé sé kredive té méparshme té tyre si edhe

kreditoréve té tjeré, ata jané mé pak té€ shqetésuar rreth problemit t€ “limonave” dhe pra
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mé té interesuar té japin kredi. Teori té tilla jané formalizuar fillimisht nga Jaffee dhe
Rusell (1976), si edhe nga Stiglitz dhe Weiss (1981);

Sé katérti, kérkimet ekonomike bashkékohore mbi faktorét mbéshtetés té kreditimit
privat né vende té ndryshme vecojné si mjaft té réndésishém rolin e institucioneve té
mbrojtjes ligjore té kreditoréve dhe shpérndarjes sé informacionit. Né kéto pérfundime
arrijné La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, dhe Vishny (1997) si edhe Jappelli dhe
Pagano, (2002);

Sé pesti, né situata krize e sidomos pér vendet né zhvillim véshtirésohet sé tepérmi
kryerja si duhet e rolit t¢ ndérmjetésve né uljen e efekteve té zgjedhjes sé gabuar e
rrezikut moral. Kjo pér arsye se né raste krizash ka pérkegésim té faktoréve té tillé si:
ulja e métejshme e vlerés sé kolateralit dhe firmave né treg, normat e larta té interesit,
paniku né tregje dhe tek depozituesit, pakésimi i té ardhurave pér bizneset, dominimi i
ekonomisé nga firmat e vogla e t¢ mesme pér té cilat mbledhja e informacionit &shté mé
e véshtiré si edhe standarte té ulta kontabiliteti e raportimi financiar té firmave. Ndér
autorét kontribues né kété drejtim pérmenden Dell'Ariccia, Detragiache dhe Rajan
(2008) dhe M. D. Bordo (2008);

KAPITULLI IV : Kriza, Ekonomia dhe Bankat — Njé Krahasim

Hyrje

Né kété kapitull b&jmé njé analizé krahasimore té sektorit bankar né disa prej vendeve té
Ballkanit ku hyjné edhe Kosova e Shqipéria. Mé konkretisht, né kushtet e krizés globale
dhe asaj té borxheve sovrane né Eurozoné, hulumtojmé raportet midis treguesve té
rrezikmarrjes bankare me treguesit e reformave té sistemit té drejtésisé, né drejtim té
mbrojtjes sé té drejtave té kreditoréve si edhe rritjes sé informacionit té huadhénésve pér
huamarrésit. Mé tej analizojmé ekonominé reale té disa prej vendeve té Ballkanit né
kushtet e krizés globale dhe asaj té borxheve sovrane né Eurozoné.

Gjaté krizés globale dhe asaj té borxheve sovrane né Eurozongé, ekonomité e rajonit té
Ballkanit ose kaluan né regesion té thellé ose né rastin mé té miré pérjetuan ritme mjaft
té ulta rritjeje krahasuar me potencialin e tyre. Por, ajo gé duket si mé shgetésuese éshté
vijimésia e disa zhvillimeve jo té favorshme ekonomike né pjesén mé té madhe té

vendeve té rajonit njé vit pas krizés sé euros e mjaft vite pas krizés globale.
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Problemet e krizave iu mbivendosén problemeve té kreditit qé pér fat té keq jané
bashkéudhétaré té kétyre vendeve.

Kérkimi shkencor bashkékohor nénvizon se njé arsye e réndésishme se pse mjaft vende
né zhvillim kané norma relativisht té ulta rritjeje ekonomike éshté se sistemet e tyre
financiare nuk jané zhvilluar sa duhet. Njé analizé ekonomike e strukturés financiare té
kétyre vendeve na ndihmon né té kuptuarit e lidhjes shkakésore midis sistemit financiar
té pa zhvilluar sa duhet dhe shkallés sé ulét té& zhvillimit té tyre ekonomik (Mishkin,
2011).

Ké&té lidhje reflektojné pér fat té keq edhe sistemet financiare né disa vende té Ballkanit
ku hyn edhe Kosova. Né kéto vende sistemi financiar pérballet me mjaft véshtirési dhe
pér pasojé nuk funksionon né ményré eficiente. Sikurse éshté paré e diskutuar gjaté né
literaturé, kolaterali dhe termat shtrénguese té kontratave té huamarrjes jané dy nga
mjetet e pérdorur pér zgjidhjen e problemeve té zgjedhjes sé gabuar dhe rrezikut moral.
Por né kéto vende nuk funksionon si duhet sistemi i té drejtave té pronésisé, zbatimi i
ligjit, kufizimet ndaj shtetézimit arbitrar té pronés private dhe masat kundér
korrupsionit. Pér mé tepér, procedurat e falimentimit jané tej mase té ndérlikuara e té
ngadalta.

Deri pak kohé mé paré, né mjaft nga kéto vende, né rast mospagimi té huasé
huadhénésit do ti duhej qé sé pari té hidhte né gjyq huamarrésin gé nuk e kishte paguar
huané dhe mé tej pas fitimit té kétij gjyqi, sérish do ti duhej té futej né njé gjyq tjetér pér
marrjen e titullit té pronésisé mbi kolateralin. Procesi mund té zvarritej shumé dhe kur
té arrinte koha gé huadhénési mé né fund té merrte titullin mbi kolateralin, ky i fundit
me siguri do té kishte humbur mjaft nga vlera e tij fillestare. Pér mé tepér geverité
shpesh i pengojné huadhénésit té marrin kolateralin né sektoré té réndésishém nga
piképamja e votave sikurse éshté ai i bujgésisé. Aty ku tregu financiar nuk do té ishte né
gjendje té pérdorte né ményré eficiente kolateralin, problemi i zgjedhjes sé gabuar do té
pérkeqgésohej sepse né ményré gé té bénte dallimin midis huave té mira dhe atyre té
kégia huadhénési do té kishte nevojé pér akoma mé shumé informacion rreth cilésive té
huamarrésve. Né kéto kushte do té ishte mjaft mé e véshtiré gé huadhénésit té kalonin
fonde tek huamarrésit me projekte mé fitimprurése biznesi. Né pérfundim do té kishte
mé pak investime fitimprurése e si pasojé njé ekonomi e karakterizuar nga ritme mé té

ulta rritjeje.
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Né ményré té ngjashme me sa mé sipér, njé sistem ligjor i pazhvilluar dhe i korruptuar
do ta bénte mjaft té véshtiré gé huadhénésit t¢ mund té pérfitonin nga zbatimi qofté edhe
me forcé i detyrimeve shtrénguese té kontratave té huadhénies. Kjo situaté do té rriste
rrezikun e parashikuar moral dhe pér pasojé huadhénésit do té kishin mé pak té
interesuar té jepnin hua, gjé qé nénkupton mé pak kredi fitimprurése dhe rritje mé té ulét
ekonomike. Pra réndésia e njé sistemi ligjor eficient né stimulimin e rritjes ekonomike
nxjerr né pah se aktiviteti i juristéve ka mé shumé merité né rritjen ekonomike nga ajo

gé mendohet zakonisht.

4.1 Kriza, Faktoré té Reformave dhe Rrezikmarrja e Bankave

Né kété seksion analizojmé raportet midis treguesve té rrezikmarrjes bankare me
treguesit e reformave té sistemit té drejtésisé, né drejtim té mbrojtjes sé té drejtave té
kreditoréve si edhe rritjes sé informacionit té huadhénésve pér huamarrésit. Né analizé
marrim sektorét bankaré té tre vendeve fginje: Kosovés, Shqipérisé dhe Ish-Republikés
Jugosllave t& Magedonisé (IRJM). Analiza kryhet me té dhénat e periudhés sé para dhe
pas-krizés globale dhe asaj té borxheve sovrane né Eurozoné.

Le té analizojmé fillimisht zhvillimet né sektorin bankar té secilit prej vendeve té
zgjedhura.

- Sektori bankar i Shqipérisé

Né Figurat 4.1 dhe 4.2 jepen respektivisht, né pérgindje té totalit e té klasifikuara sipas
rrezikut, zérat kryesore té mjeteve brenda vendit dhe té atyre jashté té korporatave
depozituese private né Shqipéri pér periudhén 2008-2015.

Figura 4.1 Ekspozimet Kryesore Brenda nga Korporatat Depozituese té Shqipérisé

Ekspozimetkryesore Brenda nga korporatat depozituese té Shqipérisé
(né % té totalit té€ mjeteve)
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Burimi i té Dhénave: Banka e Shqipérisé dhe pérllogaritje té autorit
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Nga grafiku i Figurés 4.1, pér periudhén pasuese té krizés globale (2010-2015),
konstatojmé disa zhvillime kryesore pér sistemin bankar né Shqipéri.

Sé pari shihet se, krahasimisht me vitin 2009, né vitin 2015 korporatat depozituese té
Shqipérisé (bankat) e kané ulur né ményré té konsiderueshme (me 5.9% té totalit té
mjeteve) kreditimin e firmave jo financiare né Shqipéri si edhe me 4.7% (té totalit té
mjeteve) kreditimin e individéve. Kéto ulje jané kryer né pérgjithési né ményré graduale
gjaté gjithé periudhés 2010-2015. Kjo do té thoté njé ulje e kreditimit né vend me
10.6% e totalit té mjeteve.

Sé dyti, krahasuar me vitin 2009, né vitin 2015 vérehet njé ulje e sasisé sé letrave me
vleré (borxh i geverisé shqiptare) té blera nga bankat né masén 7% e totalit t& mjeteve si
edhe njé rritje e depozitave me Bankén e Shqipérisé né masén 3.1%.

Pérsa i pérket rrezik-marrjes brenda, nga grafiku i Figurés 4.1, konstatojmé njé ulje té
theksuar t& mjeteve me rrezik né masén 10% e totalit t8 mjeteve. Pérsa i pérket
ekspozimit brenda vendit, nga ana e sektorit bankar shqiptar, konstatohet njé rénie e
theksuar prej 14% e totalit t€ mjeteve.

Figura 4.2 Ekspozimet me Jashté nga Korporatat Depozituese té Shqipérisé

Ekspozimet me Jashté nga korporatat depozituese té Shqipérisé
(Né % té totalit t& mjeteve)
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Burimi i t&é Dhénave: Banka e Shqipérisé dhe pérllogaritje té autorit
Nga grafiku i Figurés 4.2 shihet se,

sé pari, krahasimisht me vitin 2009, né vitin 2015 korporatat depozituese té Shqipérisé e
kané rritur né ményré té konsiderueshme si ekspozimin total me jashté (me 14% té
totalit té mjeteve) ashtu edhe rrezik-marrjen jashté (konstatohet njé rritje e mjeteve me
rrezik té larté né masén prej 4% e totalit té€ mjeteve). Vérehet se ekspozimi me jashté i
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bankave private té Shqipérisé shénon né vitin 2015 njé nivel té larté prej 22.8% té totalit
té mjeteve.

Sé dyti, nése i referohemi zérave kryesoré té mjeteve jashté, ka njé rritje té kredisé pér
firmat jo-financiare jashté né masén 3.7% (e totalit t€ mjeteve), rritje t€ depozitave me
bankat jashté né masén 6.5% (e totalit t& mjeteve) si edhe njé rritje e letrave me vleré té
blera jashté né masén 3.4%(e totalit té mjeteve).

- Sektori bankar i Kosovés

Né grafikun e Figurés 4.3, kundrejt totalit té mjeteve e pér periudhén 2008-2014 jepet
pesha e mjeteve kryesore té sektorit bankar brenda Kosovés. Nga grafiku vérehen disa
zhvillime si mé poshté:

Sé pari, kredia pér bizneset ka réné me 10.6 piké pérgindjeje kundrejt totalit té mjeteve;
Sé dyti, kredia pér individé éshté rritur me 4.2 piké pérgindjeje kundrejt totalit, gjé gé do
té thoté se totali i kredisé ndaj mjeteve ka réné me rreth 6.4 piké pérqgindjeje.

Sé treti, ka njé rritje letrave me vleré nga zero né vitin 2008 né 5.9% té totalit t& mjeteve
né vitin 2014;

Sé fundi, ekspozimi brenda Kosovés ka réné nga rreth 82% né vitin 2008 né rreth 80%
té totalit té mjeteve né vitin 2014.

Figura 4.3 Z&rat kryesore té mjeteve té bankave brenda Kosovés

Zérat kryesore té mjeteve té bankave brenda Kosovés
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Burimi i t& Dhénave: Raportet Vjetore té Bankés Qendrore té€ Kosovés (2008-2014) dhe pérllogaritje té
autorit

Mund té thuhet se, krahasuar me vitin 2008, né vitin 2014 ka réné ndjeshém rrezik-

marrja brenda Kosovés nga ana e sektorit bankar.
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Le té analizojmé madhésiné dhe strukturén e ekspozimit té sektorit bankar me jashté. Né
grafikun e Figurés 4.4 jepet struktura e ekspozimit kryesor té sektorit bankar kosovar
me jashté. Gjaté periudhés 2008 — 2014 zhvillimet kryesore jané si mé poshté:

Sé pari, né raport me totalin e mjeteve éshté rritur ekspozimi me jashté me rreth 2 piké
pérgindjeje (nga mbi 17% né vitin 2008, né mbi 19% né vitin 2014);

Sé dyti, ndonése depozitat e bankave kosovare me bankat jashté mbeten zéri kryesor
pesha e tyre né raport me totalin e mjeteve ka réné nga 14.7% né vitin 2008, né 12.1%
né vitin 2014;

Sé treti, ka rritje me 3.7 piké pérgindjeje té peshés sé letrave me vleré té blera nga
bankat kosovare jashté (nga rreth 2.9% né vitin 2008, né 6.6% né vitin 2014);

Sé fundi, kreditimi i bizneseve jashté nga jo-ekzistent né vitin 2008, ka arritur né 0.4%
té totalit t& mjeteve né vitin 2014.

Treguesit e mésipérm sidomos rritja e sasisé sé ekspozimit me jashté por edhe deri diku
zEévendésimi i njé pjese té depozitave nga letrat me vleré tregon se éshté rritur rrezik-
marrja sektorit bankar kosovar me jashté. Kjo mund té keté ardhur ngagé kreditimi
brenda éshté béré mé sfidues, gjé qé tregohet nga rritja e kredive me probleme, si edhe

nga oferta relativisht e pakét e letrave té borxhit brenda vendit.

Figura 4.4 : Zérat kryesore té mjeteve té bankave me jashté

Zérat kryesore té mjeteve té bankave me jashté
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Zévendésimi i njé pjese té depozitave me jashté me letrat me vleré mund té shpjegohet
me kérkimin pér norma mé té larta kthimi kur dihet qé interesat e depozitave me bankat

jashté kané prekur minimumet e tyre historike.

Sektori bankar i IRIM-sé

Né Figurat 4.5 dhe 4.6 jepen respektivisht zérat kryesore té mjeteve né pérgindje té
totalit dhe ekspozimi brenda/jashté e sipas rrezikut i bankave té IRJIM-sé pér periudhén
2008-2015. Nga grafiku i Figurés 4.5, pér periudhén pasuese té krizés globale (2010-
2015), konstatojmé disa zhvillime kryesore pér sistemin bankar né IRJM.

Figura 4.5 Zérat Kryesore té Mjeteve Brenda e Jashté té Bankave té IRIJM-sé

Zérat kryesore té mjeteve brenda e jashté té Bankave té IRJM-sé
(Né % té Totalit té Mjeteve)
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Burimi i t&é Dhénave: Banka Nacionale e IRIM-sé dhe pérllogaritje té autorit

Sé pari shihet se, krahasimisht me vitin 2009, né vitin 2015 korporatat depozituese té
IRIM-sé e kané ulur (me 6.2% té totalit t& mjeteve) kreditimin e firmave jo financiare
dhe individéve né IRIJM. Kéto ulje jané kryer né pérgjithési né ményré graduale gjaté
gjithé periudhés 2010-2013. Kjo do té thoté njé ulje e kreditimit né vend me 6.2% e
totalit té mjeteve.

Sé dyti, krahasuar me vitin 2009, né vitin 2015 vérehet njé rritje e sasisé sé letrave me
vleré (borxh i geverisé sé IRIM-sé) té blera nga bankat private né masén 4.3% e totalit
té mjeteve, njé ulje e depozitave me Bankén Nacionale t& IRIM-sé né masén 1% e
totalit t&¢ mjeteve si edhe njé ulje e depozitave té bankave té IRJIM-sé me bankat jashté

né masén 1.8% e totalit té mjeteve.
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Figura 4.6 Ekspozimi Brenda, Jashté e Sipas Rrezikut i Bankave té IRIJM-sé

Ekspozimibrenda, jashté e sipas rrezikuti Bankave té IRJIM-sé&
(Né % té Totalit té Mjeteve)
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Nga grafiku i Figurés 4.6 shihet se,

sé pari, krahasimisht me vitin 2009, né vitin 2015 korporatat depozituese té IRIM-sé e
kané ulur ekspozimin total me jashté (me 1.8% té totalit té mjeteve) duke mbajtur njé
pozicion té papérfillshém pérsa i pérket mjeteve mé me rrezik jashté.

Sé dyti, ndonése e kané ulur ekspozimin ndaj mjeteve kryesore me rrezik brenda né
masén 6.2% e totalit t& mjeteve, bankat e IRIM-sé e kané rritur ekspozimin brenda
vendit né masén 1.8%.

Né pérfundim té analizés sé fakteve t€ mésipérme mund té themi se:

Sé pari, krahasimisht me vitin 2009, né vitet 2014-2015 korporatat depozituese té tre
vendeve e kané ulur rrezik-marrjen brenda vendit kryesisht pérmes reduktimit té
konsiderueshém té kreditimit té sektorit privat. Pérsa i pérket renditjes sipas madhésisé
sé shkallés sé uljes sé kreditimit, Shqipéria ze vendin e paré mé té dobét me 10.6% té
totalit té mjeteve mé pak, IRJM-ja té dytin me 6.2% té totalit té mjeteve mé pak dhe
Kosova gé renditet, disi mé miré, né vend té treté me 5.4% mé pak;

Sé dyti, ndryshe nga Kosova dhe Shqipéria ku niveli i ekspozimit jashté vendit i
korporatave depozituese éshté mjaft i larté respektivisht né masén 19.1% dhe 22.8% e
totalit té mjeteve, niveli i ekspozimit jashté i korporatat depozituese té IRIM-sé éshté
vetém sa 7.3% e totalit té mjeteve. P&r mé tepér, né periudhén e pas krizés globale,
niveli i ekspozimit jashté (mjete totale jashté kundrejt totalit) pér IJIRM-né ra me 1.8%,

kurse pér Shqipériné e Kosovén u rrit respektivisht me 14% dhe 1.6%.
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Sé treti, pérsa i pérket rrezik-marrjes jashté vendit, korporatat depozituese té IRIM-sé e
kané pothuajse zero, korporatat depozituese t& Kosovés e kané rritur me 5.3% té totalit
té mjeteve (kryesisht letra te huaja me vleré) dhe korporatat depozituese té Shqipérisé e
kané rritur me 4% té totalit t&é mjeteve (kryesisht hua pér firmat jo-financiare jashté
Shqipérisé).

Figura 4.7 Mjetet e Ekspozimit me Jashté pér Bankat e IRIM-sé

Mjetet e ekspozimit me jashté pér bankat e IRIM-sé
(Viti 2015)
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Burimi i t& Dhénave: Banka Nacionale e IRIM-sé dhe pérllogaritje té autorit
Sé katérti, pérsa i pérket pérbérjes sé ekspozimit jashté, korporatat depozituese té IRIM-

sé e kané 97% né depozita me bankat jashté dhe rreth 3% hua pér firmat jo-financiare
jashté (sipas grafikut té Figurés 4.7);

Bankat e Kosovés e kané 63% té ekspozimit né depozita me bankat jashté, 35% né letra
té huaja me vleré dhe rreth 2% hua pér firmat jo-financiare jashté (sipas grafikut té
Figurés 4.8),

kurse bankat tregtare té Shqipérisé e kané 51% té ekspozimit né depozita me bankat
jashté, 23% né letra té huaja me vleré, 24% si hua pér firmat jo-financiare jashté dhe

rreth 2% aksione té firmave jashté (sipas grafikut té Figurés 4.9).
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Figura 4.8 Mjetet e Ekspozimit me Jashté pér Bankat e Kosovés

Mjetet e ekspozimit me jashté pér bankat e Kosovés
(Viti 2014)
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Burimi i té Dhénave: Banka Qendrore e Kosoveés dhe pérllogaritje té autorit
Eshté fare e garté se rrezik-marrja me jashté ka ardhur duke u rritur pér Shqipériné e

deri diku pér Kosovén, ndérsa korporatat depozituese t& IRIM-sé (bankat) ekspozimin
me jashté jo vetém e kané té reduktuar né sasi por edhe pérsa i pérket rrezikmarrjes.

Nga analiza e fakteve té mésipérme del garté se ka njé térhegje té theksuar nga
Figura 4.9 Mjetet e Ekspozimit me Jashté pér Bankat e Shqipérisé

Mjetet e ekspozimit me jashté pér bankat shgiptare
(Viti 2015)
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Burimi i t& Dhénave: Banka e Shqipérisé dhe pérllogaritje té autorit
korporatat depozituese té Shqipérisé pér té marré ekspozim dhe rrezik (pérmes

kreditimit) brenda vendit dhe njé oreks pér ti rritur té dyja jashté. Né rastin e Kosovés,
ka njé oreks pér té rritur edhe ekspozimin edhe rrezikun jashté por né sasi té€ moderuar.
IRIM-ja e ka ulur ekspozimin me jashté, duke mbajtur edhe nivel minimal rreziku.
Duket se strategjia e té bérit banking nga korporatat depozituese né Shqipéri e deri diku
né Kosové po synon zhvendosje té pjesshme nga tregu i brendshém drejt tregjeve té
huaja.
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Ne mendojmé, a priori se Kjo vjen pjesérisht nga efektet negative té zgjedhjes sé gabuar
e rrezikut moral né kushtet e asimetrisé sé informacionit, nga mbrojtja jo si dhe sa duhet
i té drejtave té kreditoréve si edhe pjesérisht nga zgjatja pér vite me radhé e njé
performance ekonomike poshté potencialit.

Kredité me probleme mund té na japin ex-post njé ide rreth efekteve negative té
zgjedhjes sé gabuar, rrezikut moral si edhe té mos mbrojtjes sa e si duhet té té drejtave
té kreditoréve. Pér té tre vendet e analizuara mé lart, krahasuar me fund vitin 2009,
stoku i kredive me probleme né vitet e fundit éshté rritur, por pér rastin e Shqipérisé
rritja ka marré pérmasa shgetésuese.

Figura 4.10 Cilésia e Portofolit té Huave Bankare né Shqipéri

Cilésia e portofolit té huave bankare né Shqipéri
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Burimi i t&é Dhénave: Banka e Shqipérisé dhe pérllogaritje té autorit
Né grafikun e Figurés 4.10 jepen, né raport me totalin e huave, dy komponentét

kryesoré té huave me probleme: huaté e humbura dhe huaté nénstandarte e té dyshimta.
Sipas grafikut, né fund té vitit 2015 nga ¢do 100 hua té dhéna nga bankat né Shqipéri né
té kaluarén 17 rezultonin me probleme, ku pér 9 prej tyre bankat i kishin humbur
plotésisht shpresat.

Ndérsa né fund té vitit 2009, nga ¢do 100 hua té dhéna nga bankat né Shqipéri né té
kaluarén, 11 rezultonin me probleme ku pér 3 prej tyre bankat nuk kishin mé shpresa qé
té paguheshin.

Natyrisht gé, krahasuar me fundin e vitit 2009, situata e vitit 2015 né Shqipéri éshté
mjaft mé sfiduese pérsa i pérket té bérit banking. Né kéto kushte, nuk éshté e
parsyeshme gé bankat shqiptare té rrisin ekspozimin me jashté jo vetém me depozita por

edhe me kredi e letra me vleré.
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Regjistri i kredive, reformimi i ligjit té falimentimit dhe rreziku bankar

Dihet se regjistri publik i kredive u jep huadhénésve (psh. bankave) informacion té
hollésishém mbi historiné dhe gjendjen aktuale té huamarrésve pérsa i pérket
korrektésisé sé shlyerjes sé kredive. Né kété rol regjistri i kredive kontribuon né uljen e
efekteve negative té asimetrisé sé informacionit gé natyrshém egziston midis
huadhénésve dhe huamarrésve. Miréfunksionimi i tij, ceteris paribus, e rrit
rrezikmarrjen dhe huadhénien bankare.

Dihet fare miré edhe se reformimi i ligjit té falimentimit né drejtim té rritjes sé té
drejtave té kreditoréve duhet ti béjé kéta té fundit mé té prirur drejt njé kredie mé té
bollshme e me ¢gmim mé té ulét.

Ne mendojmé se egziston njé lidhje mes rrezikmarrjes sé sektorit bankar dhe reduktimit
té efekteve té asimetrisé sé informacionit pérmes vénies né funksionim té regjistrit té
kredive si edhe shkallés sé reformimit té ligjit té falimentimeve né mbrojtje té té
drejtave té kreditoréve. Kjo lidhje duhet té jeté mé e forté sidomos né kushtet e krizés
globale dhe asaj té borxheve sovrane né Eurozoné.

Arsyeja géndron né faktin se kriza e shton asimetriné e informacionit si edhe i vé né
kushte mé té véshtira huamarrésit edhe huadhénésit dhe nése té drejtat e kétyre té fundit
nuk mbrohen sa dhe si duhet nga ligji i falimentimit atéhere kreditimi i vendit, pikérisht
kur do té duhej mé shumé, do té béhej mé i kursyer dhe mé i shtrenjté.

Né Tabelén 4.1 jepet pér IRIM-né, Shqipériné dhe Kosovén viti kur hyri né funksionim
regjistri publik i kredive, vitet e reformimeve kryesore té ligjit t€ falimentimeve né
mbrojtje té drejtave té kreditoréve si edhe shkalla mé e larté arritur e mbrojtjes.

Nga Tabela duket garté se IRIM-ja gé né vitin 1997 kishte funksional regjistrin publik
té kredive si edhe kishte arritur shkallén 3 né mbrojtjen e té drejtave té kreditoréve. Kjo
do té thoté se kriza globale dhe ajo e Eurozonés qgé filluan pas 10-12 vjetésh e “gjetén”
té pérgatitur kété vend.

Né rastin e Kosovés, niveli 3 i mbrojtjes éshté arritur né vitin 2003 dhe regjistri i
kredive u bé funksional né vitin 2006. Shqipéria e ka arritur mé voné nivelin 3 té
mbrojtjes si edhe e ka véné né funksionim regjistrin e kredive né vitin 2008. Duket garté
se Kosova e sidomos Shqipéria nuk jané “kapur” té mirépérgatitura nga kriza globale e

ajo e Eurozonés.
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Tabela 4.1 Regjistri i Kredive dhe Reformat

Vendi Viti kur filloi sé Vitet e ndérmarrjes sé Niveli méilarté i
funksionuari reformave pér mbrojtjen e mbrojtjes i
Regjistri i Kredive = té drejtave té kreditoréve arritur né

reformén e fundit

IRIM 1997 1989, 1997 3 nga 4 maksimum

Kosova 2006 1999, 2003 3 nga 4 maksimum

Shqipéria 2008 1992, 1995, 1996, 2002, 3 nga 4 maksimum
2013, 2016

Burimi i té dhénave: Pér IRIJM dhe Shqgipériné: S. Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer
(2007), kurse pér Kosovén: Ligji 2003/4 (Ligji pér likuidimin dhe riorganizimin e personave
juridik né falimentim né Kosové)

Vitet e vénies né puné té regjistrit té kredive dhe e arritjes sé njé niveli té miré té

mbrojtjes sé té drejtave té kreditoréve né secilin nga té tre vendet duket garté se jané né
sinkron me rrezikmarrjen e sektorit bankar pas krizés globale dhe asaj té Eurozonés.
Késhtu, sipas analizés né seksionin mé lart éshté fare e qarté se ka njé térheqgje té
theksuar nga korporatat depozituese té Shqipérisé pér té marré ekspozim dhe rrezik
(pérmes kreditimit) brenda vendit dhe njé oreks pér ti rritur té dyja jashté ku té drejtat e
kreditoréve mbrohen mé miré dhe ku asimetria e informacionit éshté mé pak
problematike.

Kosova dhe IRJM kané njé térhegje mé té vogél se Shqipéria nga kreditimi brenda
vendit.

Edhe né rastin e Kosovés konstatohet se ka njé oreks pér té rritur edhe ekspozimin edhe
rrezikun me jashté. Ndérsa korporatat depozituese té IRJIM-sé (bankat) ekspozimin me
jashté jo vetém e kané té reduktuar né sasi por edhe pérsa i pérket rrezikmarrjes.

Pra, duket se ka njé korrelacion pozitiv midis kohézgjatjes nga vénia né puné e regjistrit
té kredive dhe arritja e njé niveli té kénaqshém té treguesit t€ mbrojtjes sé té drejtave té
kreditoréve dhe kreditimit e rrezikmarrjes sé sektorit bankar né kushtet e véshtira té
krizés globale dhe asaj té Eurozonés.

4.2 Kriza dhe Ekonomia

Té dhénat tregojné se pjesa mé e madhe e vendeve té rajonit ishte né regesion né vitin
2009 dhe se mé pas faza e rimékémbjes mori vite té téra, e karakterizuar nga njé rritje
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Figura 4.11 Rritja Reale Vjetore e PBB-sé
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Burimi i té dhénave: IMF country reports pér Shqipérinég, Serbing, FYROM-in, Kroaci-né, Malin e
Zi, Rumaniné dhe Bullgariné si edhe llogaritje té Autorit.

vjetore e zbehté prej mé pak se 2% né terma reale (sipas grafikut té Figurés 4.11). Me
shumé gjasa edhe né ardhmen na pret njé periudhé e tejzgjatur rritjeje ekonomike nén
potencial. Nga ana tjetér, vihet re njé rénie e theksuar e fluksit té investimeve té huaja té
drejtpérdrejta né rajon (sipas grafikut té Figurés 4.13) si edhe njé rritje e theksuar e
mjeteve neto kundrejt té€ huajve né raport me mjetet vendase té sistemit bankar privat
(sipas grafikut té Figurés 4.12).

Figura 4.12 Mjetet Neto té sistemit Bankar kundrejt té huajve né raport me mjetet
vendase
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Burimi i té dhénave: IMF country reports pér Shqipéring, Serbingé, FYROM-in, Kroaci-ng, Malin e
Zi, Rumaniné dhe Bullgariné si edhe llogaritje té Autorit.

Pra, né pérgjithési, bankat vendase dhe ato té huaja i kané rritur depozitat dhe investimet
né bankat partnere dhe ato méma té zonés euro. Kjo do té thoté gé jo vetém paraté
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investuese té té huajve po mungojné por edhe se njé pjesé e madhe e kursimeve vendase
po del pér tu investuar jashté rajonit.

Figura 4.13 Investimet e Huaja té Drejtpérdrejta

Investimet e huaja te drejtperdrejta(FDI)
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Burimi i té dhénave: IMF country reports pér Shqipéring, Serbiné, FYROM-in, Kroaci-né, Malin e
Zi, Rumaniné dhe Bullgariné si edhe llogaritje té Autorit.

Sistemi bankar po pérballet me sasi té konsiderueshme huash me probleme. Sikurse
shihet garté nga grafiku i Figurés 4.14, raporti i huave me probleme ndaj kapitalit té
sistemit bankar pér Malin e Zi (Montenegro), Shqipériné (Albania), Kroaciné (Croatia),

Figura 4.14 Huaté Bankare me Probleme

Huate bankare me probleme (NPL)
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Burimi i té dhénave: IMF country reports pér Shqipériné, Serbiné, FYROM-in, Kroaci-né, Malin e
Zi, Rumaniné dhe Bullgariné si edhe llogaritje té Autorit.
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Bullgariné (Bulgaria) dhe Serbiné (Serbia) u rrit nga intervali 12% - 32% para vitit 2009
né intervalin 33% - 68% né vitin 2013. Né Rumani (Romania) dhe Ish Republikén
Jugosllave t& Magedonisé (FYR of Macedonia), raporti i huave me probleme ndaj totalit
u rrit nga, respektivisht, 2.8% dhe 6.7% né vitin 2008, né 20.3% dhe 11.2% né vitin
2013.

Me njé shkallé té tillé t& larté huash me probleme nuk éshté befasues fakti gé krediti
bankar ka ardhur né ulje duke sjellé me vete problemin e mungesés sé financimit té
mjaft projekteve té konsideruara si mjaft té réndésishme pér zhvillimin industrial dhe
ekonomik té vendeve té rajonit.

Si shembull mund té pérmendet rasti i projekteve té hidrocentraleve né Shqipéri.
Mundésia e ndértimit té hidrocentraleve té tilla né Shqipéri éshté mjaft e madhe ngagé
aktualisht shfrytézohet vetém njé e treta e potencialit prodhues hidroenergjitik té vendit.
Por ajo gé éshté mé shgetésuese ka té béjé me faktin se, kryesisht pér shkak té mungesés
sé financimit, vetém njé pjesé e projekteve té hidrocentraleve ka arritur fazén e
ndértimit dhe vetém njé pjesé e vogél e kétyre té fundit éshté pérfunduar. Kjo ndodh
pikérisht kur bankat shqiptare i kané rritur ndjeshém depozitat dhe investimet né bankat
e huaja (kryesisht me bankat e tyre mémé né eurozoné). Ky ekspozim i bankave
shqgiptare ndaj bankave té huaja né fund té vitit 2016 preku shifrén e rreth 23% té PBB-

sé, vlera mé e larté e arritur ndonjéheré.

4.3 Politika Fiskale jo Konvencionale

Nga kéto fakte, lind mendimi se atraktiviteti i rajonit si njé vend me leverdi pér
investimet vendase dhe ato té huaja té drejtpérdrejta ka ardhur né rénie té vazhdueshme.
Natyrisht, &shté normale gé té keté rénie pas kalimit té dy krizave financiare globale dhe
europiane, por ne mendojmé se faza e rigjallérimit po merr shumé kohé dhe se éshté
shumé shqetésues fakti i ngurrimit t& bankave vendase pér financimin e ekonomisé né
pérgjithési dhe té projekteve té zhvillimit industrial né vecanti.

Pa dyshim gé qeverité jané pérfshiré né ekonomi pérmes politikave fiskale
ekspansioniste duke ia dalé t&¢ mbajné ekonomité e tyre né pozicione mé té mira se sa
cdo té rezultonte nga realizimi i skenaréve mé té kéqinj. Késhtu grafiku i Figurés 4.15
tregon se raporti i borxhit geveritar ndaj PBB-sé éshté rritur né ményré té vazhdueshme
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e té konsiderueshme, duke arritur nivelin shgetésues prej rreth 70% pér Serbiné dhe
Shqipériné.

Figura 4.15 Borxhi i Qeverisé
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Burimi i té dhénave: IMF country reports pér Shqipériné, Serbiné, FYROM-in, Kroaci-né, Malin e
Zi, Rumaniné dhe Bullgariné si edhe llogaritje té Autorit.

Ne mendojmé se bankat e rajonit po i rrisin depozitat me bankat méma dhe investimet
financiare né vendet e eurozonés sepse i perceptojné si mé t& ulta se ¢’duhet kthimet e
pritshme (té rregulluara pér rrezikun) nga investimet brénda rajonit.

Ne gjithashtu mendojmé se kjo éshté shprehje e rritjes sé asimetrisé sé informacionit né
kushtet kur humbjet e bankave nga kredité e méparshme po rriten.

Ne mendojmé se forcimi i té drejtave té kreditoréve pérmes legjislacionit pérkatés si
edhe i uljes sé asimetrisé sé informacionit né kreditim pérmes regjistrit té kredive jané
rrugé efikase pér rritjen e kredisé né raport me PBB-né.

Ne mendojmé se teza e mésipérme mbéshtetet miré nga faktet e paragitura dhe té
komentuara né seksionin e mésipérm. Le té shqyrtojmé ecuriné e produktit té rritjes
nominale vjetore t¢ PBB-sé me raportin e huave standarte ndaj totalit té huave. Ky
produkt shérben si njé matés i pérafért i kthimit té materializuar nga investimi duke
marré parasysh rrezikun. Kjo masé, ashtu sikurse mund té vihet re lehté nga grafikét e
Figurave 4.11 dhe 4.14, ka réné né ményré té vazhdueshme e té konsiderueshme qofté
pér shkak té rritjes gjithnjé e mé té zbehté té PBB-sé ashtu edhe pér shkak té rénies sé
huave standarte ndaj totalit té huave (me fjalé té tjera rritjes sé huave me probleme ndaj

totalit té huave).
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Pér mé tepér teza gjen mbéshtetje nga rritja e konsiderueshme e investimeve dhe
depozitave (mjetet neto kundrejt té huajve) té bankave vendase kryesisht né bankat e
eurozonés (sipas grafikut té Figurés 4.12) si edhe nga rénia e vazhdueshme e
investimeve té huaja té drejtpérdrejta né vendet e rajonit (sipas grafikut té Figurés 4.13).
Pér té qéné té drejté duhet théné se situata e investimeve té huaja té drejtpérdrejta né
rajonin e Ballkanit Peréndimor nuk éshté se lulézonte para krizave, por megjithaté FDI-
té ishin mesatarisht dy heré mé té larta se tani.

Ne mendojmé se megjithése éshté njé mjet i réndésishém menaxhimi makroekonomik,
politika fiskale e zakonshme kundér-ciklike nuk jep ndonjé efekt té réndésishém né
drejtim té zhvillimit industrial dhe rritjes ekonomike afatgjaté. Ne gjithashtu mendojmé
se ndonése mjaft té dobishme né drejtim té mbajtjes sé stabilitetit financiar té rajonit,
institucionet financiare dhe bankat gendrore nuk mund té béjné ndonjé gjé t& madhe né
drejtim té rritjes ekonomike pérmes inisiativave si ato té Vienna 1 dhe 2.

Ne mendojmé se geverité e rajonit duhet té angazhohen pér ta béré té leverdisshém
financimin e investimeve prodhuese pérmes fondeve bankare gé deri mé tani kané Iéné
rajonin dhe mbahen né bankat e eurozonés.

Pér kété géllim, ne mendojmé se té paktén pér projektet mé té réndésishme
industrializuese kombétare dhe pér njé periudhé té kufizuar kohe, duhet té keté njé
pérfshirje té geverive pérmes marrjes pérsipér té njé pjese té caktuar té riskut té
investimeve prodhuese. Format konkrete té késaj pjesémarrjeje jané garancité
shtetérore, investimet e pérbashkéta pérmes partneriteteve publik-privat, rregullat
favorizuese fiskale pér investimet, etj. Né gjithashtu mendojmé se njé angazhim i tillé
do té rriste atraktivitetin e rajonit si njé destinacion i investimeve té huaja té

drejtpérdrejta.

4.4 Pérfundime

Né pérfundim té analizés sé sektorit bankar té IRIM-sé, Shqipérisé dhe Kosovés mund
té themi se:

Sé pari, krahasimisht me vitin 2009, né vitet 2014-2015 korporatat depozituese té tre
vendeve e kané ulur rrezik-marrjen brenda vendit kryesisht pérmes reduktimit té
konsiderueshém té kreditimit té sektorit privat. Pérsa i pérket renditjes sipas madhésisé

sé shkallés sé uljes sé kreditimit, Shqipéria ze vendin e paré mé té ulét me 10.6% té
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totalit té mjeteve mé pak, IRJM-ja té dytin me 6.2% té totalit t& mjeteve mé pak dhe
Kosova gé renditet, disi mé miré, né vend té treté me 5.4% mé pak;

Sé dyti, ndryshe nga Kosova dhe Shqipéria ku niveli i ekspozimit jashté vendit i
korporatave depozituese éshté mjaft i larté respektivisht né masén 19.1% dhe 22.8% e
totalit té mjeteve, niveli i ekspozimit jashté i korporatat depozituese té IRIM-sé éshté
vetém sa 7.3% e totalit té mjeteve. P&r mé tepér, né periudhén e pas krizés globale,
niveli i ekspozimit jashté (mjete totale jashté kundrejt totalit) pér IJRM-né ra me 1.8%,
kurse pér Shqipériné e Kosoveén u rrit respektivisht me 14% dhe 1.6%.

Sé treti, pérsa i pérket rrezik-marrjes jashté vendit, korporatat depozituese té IRIM-sé e
kané pothuajse zero, korporatat depozituese té Kosovés e kané rritur me 5.3% té totalit
té mjeteve (kryesisht letra te huaja me vleré) dhe korporatat depozituese té Shqgipérisé e
kané rritur me 4% té totalit t& mjeteve (kryesisht hua pér firmat jo-financiare jashté
Shqipérisé).

Sé katérti, vitet e vénies né puné té regjistrit té kredive dhe té arritjes sé njé niveli té
miré té mbrojtjes sé té drejtave té kreditoréve né secilin nga té tre vendet duket garté se
jané né sinkron me rrezikmarrjen e sektorit bankar pas krizés globale dhe asaj té
Eurozonés.

Késhtu, ne japim evidencé empirike se ka njé térhegje nga korporatat depozituese té
Shqipérisé, IRIM-sé dhe Kosovés pér té marré ekspozim dhe rrezik (pérmes kreditimit)
brenda vendit. Kjo térhegje éshté mé e forté né rastin e Shqipérisé ku regjistri i kredive
dhe njé nivel i miré i mbrojtjes sé té drejtave té kreditoréve jané realizuar relativisht mé
voné se né dy vendet e tjera.

Gjithashtu, ekspozimi dhe rrezikmarrja me jashté e sektorit bankar éshté rritur mjaft né
rastin e Shqipérisé dhe deri diku té Kosovés, duke u ulur né rastin e IRIM-sé.

Kjo pérséri reflekton faktin se arritja e njé niveli té miré t&€ mbrojtjes sé té drejtave té
kreditoréve si edhe vénia né puné e regjistrit té kredive rreth 8-9 vite para dy vendeve té
tjera, bén gé IRIJM-ja té keté kushte relativisht mé té mira pér bankingun.
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KAPITULLI V : Reformat dhe Pérballja me Krizat — Njé Eksperiment

Hyrje

Kriza financiare globale dhe ajo e borxheve sovrane né Eurozoné i ndikoi pér keq si
bilancet e bankave ashtu edhe burimet e fondeve pér financimin e aktivitetit té tyre. Ky
problem i madh, gjerésisht mendohet se e ndikoi pér keq kreditimin e ekonomive
sidomos né ato vende si Kosova e Shqipéria, ku ndér ndérmjetésit financiaré bankat
luajné rolin kryesor né kredidhénie. Nése e vazhdojmé mé tej arsyetimin, ulja e ritmeve
té kreditimit me siguri i ndikoi pér keq si rritjen ekonomike ashtu edhe ¢mimet.
Natyrisht, ndonése né pérmasa té ndryshme, té gjitha vendet u prekén pér keq nga
krizat dhe ¢éshtjet qgé mund té shtrohen jané disa.

Késhtu mund té ngrihen pyetja se cilat vende u prekén mé shumé e mé shpejt nga kriza
e cilat mé pak, apo se cilat vende arritén té dalin mé shpejt nga kriza e cilat mé voné.
Njé pyetje tjetér mjaft me réndési do té ishte e lidhur me faktorét gqé i béjné vendet té
preken e té dalin mé shpejt apo mé voné nga krizat.

Ne mendojmé apriori se zhvillimi i tregjeve té kreditit, masat né drejtim té uljes sé
asimetrisé sé informacionit midis huadhénésve dhe huamarrésve si edhe eficienca e
institucioneve té drejtésisé né zbatimin me hir apo me pahir té kontratave té huadhénies
bankare si edhe né mbrojtjen e té drejtave té kreditoréve jané faktoré kryesoré té

adresimit té céshtjeve té nénkuptuara nga pyetjet e mésipérme.

5.1 Fakte Eksperimentale

Né kété kapitull ne kryejmé njé eksperiment ekonomik té kontrolluar. QEéllimi i
eksperimentit éshté argumentimi i njé lidhjeje mes shkallés sé zhvillimit té tregjeve e
sistemit financiar té njé vendi dhe rimékémbjes ekonomike pas krizave apo goditjeve
negative ekonomike.

Logjika e eksperimentit mbéshtetet né faktet gé do ti pérshkruajmé e analizojmé mé
poshté. Faktet i marrim nga periudha e krizés globale financiare e periudhés 2007-2008
si edhe nga periudha e krizés sé borxheve sovrane né Eurozoné qgé filloi né fund té vitit
2009. Natyrisht, t& dhénat gé pérdorim i kemi marré gé nga periudha e para krizave.
Pjesa mé e madhe e fakteve duken qarté nga grafiku i Figurés mé poshté ku jepet

performanca e ekonomive té Kosovés, Shqipérisé dhe SHBA-ve gjaté periudhés 2006-
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2014. Performancén ekonomike e masim me rritjen reale vjetore té Prodhimit té
Brendshém Bruto (PBB).
Figura 5.1 Rritja Ekonomike: Kosova, Shqipéria dhe SHBA

Rritja Ekonomike: Kosova, Shqgipéria dhe SHBA
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Burimi i té dhénave: Federal Reserve Bank of St. Luis, Banka e Shqipérisé, Albanian Association of
Banks, INSTAT, Banka Qendrore e Kosovés si edhe llogaritje té Autorit.

Nga grafiku i Figurave 5.1 dhe 5.2 vérejmé se

1. Kriza globale né njé vend tipik té industrializuar preku fillimisht sektorin financiar
me falimentime té bujshme e me ulje drastike té kreditit, por mé pas pérmes uljes sé
kreditit (t& ashtuquajturit “credit crunch”) u prek pér keq ekonomia reale ¢ cila kaloi né
recesion serioz apo né rritme rritjeje mjaft mé té ulta se potenciali. Nga grafiku mé lart
duket garté

Figura 5.2 Rritja e Kreditit Bankar: Kosova, Shqipéria dne SHBA
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Burimi i té dhénave: Federal Reserve Bank of St. Luis, Banka e Shqipérisé, Albanian Association of
Banks, INSTAT, Banka Qendrore e Kosovés si edhe llogaritje té Autorit.

se ekonomia amerikane u ul mjaft né vitin 2007, hyri né regesion né vitin 2008 dhe né

vitin 2009 rénia ekonomike u bé mjaft serioze. Nga grafiku i Figurés 5.1 duket qgarté
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edhe se kriza e borxheve sovrane né Eurozoné e dha efektin negativ né ekonominé reale
amerikane né vitin 2011, kur ekonomia u rrit gartésisht mé pak se né vitin paraardhés.
Por, natyrisht, krahasuar me krizén globale, kriza e borxheve sovrane né Eurozoné u
ndje mjaft mé pak né SHBA.

2. Vendet e zhvilluara, me SHBA-té né krye, u prekén mé shpejt e mé shumé né fillim
jo vetém sepse kriza lindi atje por edhe ngaqgé efekti i saj ngjités u pérhap shpejt né
vendet me tregje té zhvilluara financiare. Kriza né SHBA nisi nga mesi i vitit 2007,
fillimisht u prek sektori financiar e bankar dhe mé tej disa muaj mé voné (rreth fundit té
vitit 2007) u prek sektori real sikurse duket garté nga grafiku mé lart. Nga Figura 5.1
duket garté edhe fakti tjetér se kriza e borxheve sovrane né Eurozoné e preku relativisht
shpejt (pér rreth njé vit) ekonominé reale amerikane. Ne mendojmé se ndikimi
relativisht i shpejté erdhi nga fakti se transmetimi u krye pérmes tregjeve té zhvilluara e
té globalizuara financiare t& SHBA-ve dhe té Europés.

3. Vendet né zhvillim u prekén mé pak e mé voné sepse tregjet e tyre financiare jané mé
pak té zhvilluara, dmth. mé pak té prekshme nga efekti ngjités i krizés globale dhe i asaj
té Eurozonés. Kjo solli gé edhe ekonomia reale e vendeve né zhvillim fillimisht té mos
prekej nga kriza. Por, recesioni i madh gé pushtoi vendet e zhvilluara pércolli sinjale
mjaft negative tek ekonomité e vendeve né zhvillim sidomos tek eksportet e kétyre té
fundit. Késhtu, efektet e krizés u béné mbarébotérore sidomos né drejtim té flukseve té
tregtisé por edhe ¢cmimeve té Iéndéve té para e mineraleve. Ky fakt del garté nga grafiku
i rritjes ekonomike té Kosovés e Shqipérisé. Késhtu edhe gjaté vitit 2008, kur
ekonomité e zhvilluara ishin né regesion, té dyja ekonomité patén boom ekonomik me
normat mé té larta té rritjes. Mé tej gjaté vitit 2009 erdhi rénia e ritmeve té rritjes dhe té
dyja ekonomité kaluan né rritje poshté potencialit. Pra u deshén rreth 1.5 vjet gé kriza
globale financiare té pércillej nga vendet e zhvilluara né vendet né zhvillim. Ky fakt
duket garté edhe né rastin e krizés sé Eurozonés. Késhtu, ekonomité reale t& Shqipérisé
dhe Kosovés u prekén nga kriza né vitin 2012, pra rreth njé vit mé pas se ekonomia
amerikane.

5. Flukset e kapitalit financiar dhe investimet e huaja té drejtpérdrejta me drejtim nga
vendet e zhvilluara drejt atyre né zhvillim u pakésuan sé tepérmi.

6. Zbatimi i politikave mjaft stimuluese fiskale e monetare solli daljen nga regesioni pér

ekonomité e vendeve té zhvilluara, uljen e papunésisé dhe njé performancé ekonomike

117



prané potencialit. Nga grafiku i Figurave 5.1 dhe 5.2 mé lart duket garté se né vitin 2010
ekonomia amerikane u rimékémb dhe rritja ekonomike e kaloi nivelin prej 2%.

7. Por, mjaft vende né zhvillim ku hyjné edhe Kosova e Shqipéria edhe sot e késaj dite
po rriten me ritme mé té ulta se potenciali dhe po pérballen me papunési té larté e
kapacitete prodhuese té pashfrytézuara. Kjo duket garté nga grafiku, ku pas krizés sé
Eurozonés, rritja ekonomike e Kosovés dhe e Shqipérisé jané mesatarisht prané nivelit
2.5% né vit.

5.2 Eksperiment i Kontrolluar
Argumentat gé e béjné eksperimentin toné té kontrolluar po i rendisim si vijon:
Sé pari, eksperimenti bazohet né dy fakte historike si mé poshté:

1. Kiriza globale financiare dhe ekonomike e viteve 2007-2008 si edhe

2. Kriza e borxheve sovrane né Eurozoné qé filloi né fund té vitit 20009.

Sé dyti, né terma té efekteve mbi kreditin bankar dhe rritjes ekonomike kundrejt
potencialit, krizat né fjalé ishin aq té fugishme dhe aq gjithépérfshirése sagé, me pak
pérjashtime, i dominuan zhvillimet ekonomike specifike si té vendeve té zhvilluara
ashtu edhe té atyre né zhvillim.

Sé treti, sikurse do té tregojmé mé poshté, né kété eksperiment ne kontrollojmé pér
faktoré gé i dallojné vendet né zhvillim nga ato té zhvilluara si¢ jané diferencat né
potencialin e rritjes ekonomike dhe potencialin e kreditimit.

Pra, eksperimenti éshté ndértuar né ményré qgé tu japé pérgjigje té argumentuar pyetjeve
té méposhtme:

1. Nése sistemi financiar dhe ekonomia reale goditen nga njé krizé madhore, a ka
dallim mes vendeve té zhvilluara e atyre né zhvillim pérsa i pérket madhésisé sé
efektit afatshkurtér apo impaktit té krizés?

2. Nése sistemi financiar dhe ekonomia reale goditen nga njé krizé madhore, a ka
dallim mes vendeve té zhvilluara e atyre né zhvillim pérsa i pérket kohés sé

rimékémbjes ekonomike té pas krizés?

Té dyja krizat i ndikuan si vendet e zhvilluara edhe ato né zhvillim. Ndikimi ishte pa
dyshim negativ si né sasiné e kreditit pér ekonominé ashtu edhe né performancén

ekonomike, té matur nga rritja reale ekonomike.
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Variablat me interes té eksperimentit jané rritja ekonomike kundrejt potencialit si edhe
rritja e kreditit bankar krahasuar me mesataren viteve té para krizés. Si kohé té
rimékémbjes ekonomike ne marrim periudhén kohore té pas krizés qé i duhet njé
ekonomie pér té arritur prané potencialit té saj té rritjes si edhe kohén qé i duhet kreditit
bankar tu afrohet niveleve té rritjes té periudhés para krizés.

Literatura na thoté se rritja ekonomike ndikohet sé tepérmi nga rritja e kreditit. Késhtu,
Cappiello et al., (2010) vlerésojné empirikisht lidhjen e forté midis kétyre dy
madhésive pér vendet e Eurozonés. Mjaft autoré té tjeré kané argumentuar si edhe
provuar nga ana empirike se midis kreditit bankar dhe rritjes ekonomike ka njé lidhje
shkakésore me drejtim nga rritja e kreditit tek rritja ekonomike.

Literatura na thoté edhe se nga ana e saj rritja e kreditit ndikohet nga disa faktoré.
Késhtu sipas S. Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer (2007) krediti bankar ndikohet
nga disa variabla shpjegues si¢ jané niveli i zhvillimit té tregut e sistemit financiar (i
matur nga niveli i PBB-sé), rritja e PBB-sé pér frymé, inflacioni, informacioni i
kreditoréve pér huamarrésit, garantimi ligjor i té drejtave té kreditoréve si edhe zbatimi
né kohé i kontratave té€ huamarrjes né rast falimenti t€ huamarrésit.

Sikurse u theksua mé lart, pér té dnéné pérgjigje té sakta do té duhet té kontrollojmé pér
faktoré té tjeré té cilét i ndikojné zhvillimet e kreditit e té rritjes ekonomike por nuk
kané té béjné me faktorét shpjegues pér té cilét interesohemi. Njé nga kéta faktoré éshté
diferenca né rritjen ekonomike pér shkak té diferencave né shkallén e zhvillimit mes
vendeve.

- Kontrolli pér diferencat né rritjen ekonomike

Né ményré gé té hedhim drité mbi faktorét e kreditit pér té cilét interesohemi, ne
kontrollojmé pér faktorin e rritjes s€ PBB-sé qé éshté i ndryshém pér Kosovén,
Shqipériné dhe SHBA-té. Ky faktor éshté i ndryshém ngaqé Kosova e Shqipéria jané né
fazén e zhvillimit ku potenciali i rritjes ekonomike éshté i larté sepse jané veprues tre
elementé (shih Baldwin dhe Wyplosz, 2014): elementi i rritjes pér shkak té rritjes sé
natyrshme té investimeve né kapitalin fizik (niveli i té cilit éshté akoma i ulét né
Kosové, Shqipéri e né vendet e tjera né zhvillim), elementi i rritjes afatmesme pér shkak
té integrimit si edhe rritja pér shkak té progresit teknologjik.

Ndérsa, né SHBA éshté veprues vetém elementi i progresit teknologjik.
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Por, rritja e PBB-sé e ndikon kreditin né sensin gqé sa mé e madhe rritja ag mé e larté
rritja e kreditit, ceteris paribus. Nése nuk kontrollohet pér kété element, analiza joné do
té dilte e shtrembéruar sepse efektet e rritjes ekonomike né kreditim do ti faturoheshin
me pa té drejté faktoréve strukturorg, té tillé si zhvillimi i sistemit e tregut financiar,
asimetria e informacionit e té drejtat e kreditoréve apo zbatimi né kohé i neneve té
kontratave té huamarrjes né rast falimenti.

Ne kontrollojmé pér kété element duke marré si variabél me interes pér rritjen
ekonomike diferencén e rritjes sé vendeve nga potenciali i vlerésuar i rritjes.

-Periudha e zgjedhur

Njé element tjetér kontrolli éshté periudha e zgjedhur pér kryerjen e eksperimentit. Ne
kemi zgjedhur periudhén 2006 — 2014. Kjo periudhé pérfshin vitet normale té para
krizés si edhe vitet e pas krizés globale dhe asaj té Eurozonés, periudhé né té cilén
zhvillimet e kreditit dhe ato té PBB-sé u prekén negativisht né ményré té ngjashme né té
tre vendet.

-Lidhja kredit bankar — sistem e treg i zhvilluar financiar

Teoria na thoté se sistemi financiar i njé vendi kanalizon fondet nga ata qé kursejné tek
ata gé kané nevojé pér financimin e projekteve prodhuese. Nése sistemi financiar éshté i
zhvilluar atéhere pér té njéjtat kursime té popullatés jep mé shumé kredi pér biznese dhe
individé si edhe me norma relativisht mé té ulta interesi. Kjo éshté e vérteté si gjaté
kohéve normale té biznesit ashtu edhe gjaté e pas krizave.

Né njé sistem té zhvilluar financiar edhe politikat stimuluese monetare jané mé eficiente
ashtu sikurse edhe politikat fiskale jané mé té mundshme pér tu financuar.

Nése Kosova e Shqgipéria do té kishin njé treg e sistem té zhvilluar financiar,
informacion té bollshém e cilésor pér aktorét e tregut si edhe mbrojtje sa e si duhet té té
drejtave té kreditoréve né kuadrin legjislativ atéhere pas krizés do té kapnin po ag shpejt
sa SHBA-té potencialin e rritjes ekonomike pérmes rritjes sé shpejté té kreditit.
Diferenca té theksuara me SHBA-té do té tregonin nga njéra ané se faktorét e zhvillimit
té tregut e sistemit financiar, e informacionit pér aktorét e tregut dhe mbrojtjes sa e si
duhet té té drejtave té kreditoréve jané shumé té réndésishém pér rritjen e kreditimit té
ekonomisé dhe arritjen e potencialit té saj dhe nga ana tjetér se Kosova dhe Shqipéria
kané njé potencial té larté pér té pérfituar nga reformimi i tregut e sistemit financiar si

edhe atij gjyqgésor.
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-Transmetimi i krizave

Né kété seksion japim fakte dhe argumentojmé se transmetimi i krizés globale dhe asaj
té borxheve sovrane né Eurozoné tek vendet né zhvillim si Kosova e Shqipéria erdhi
pérmes rénies sé flukseve té investimeve té huaja té drejtpérdrejta dhe dérgesave té
emigrantéve. Mé tej kéto impulse negative u transmetuan pérmes rénies sé kérkesés né
sektoré té ekonomiseé reale si psh. né ndértim.

Figura 5.3 Dérgesat e Emigrantéve né Shqipéri
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Burimi i té dhénave: Raportet Statistikore t€ Bankés sé Shqipérisé
Nga grafiku i Figurés 5.3 mé lart shihet se dérgesat e emigrantéve né Shqipéri u ulén me

rreth 90 milion euro gjaté periudhés sé krizés globale. Por, ajo gé bie shumé né sy éshté
ulja e theksuar e dérgesave me rreth 250 milion euro gjaté periudhés 2011-2013 kur
edhe u ashpérsua kriza e borxheve sovrane né Eurozoné. Né kété periudhé hyné né
recesion ekonomité reale té Greqisé dhe Italisé ku jané edhe pjesa mé e madhe e
emigrantéve té Shqipérise.

Figura 5.4 Rritja e tre sektoréve dhe e PBB-sé
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Rritja e 3 Sektoréve dhe e PBB-sé
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Burimi i té dhénave: Tabelat e Rritjes Ekonomike, INSTAT.

Njé fakt tjetér interesant mbi transmetimin e krizés globale né vende né zhvillim si
Shqgipéria mund té shihet garté nga rritja e PBB-sé si edhe nga rritja ekonomike
sektoriale e bujgésisé, ndértimit dhe industrisé né vitet 2008 dhe 2009, atéhere kur
mendohet se kriza e preku Shqipériné. Nga grafiku i Figurés 5.4 duket garté se ulja me
mé shumé se dy heré e normés sé rritjes sé PBB-sé né kalimin nga viti 2008 né vitin
2009, mund ti faturohet gartésisht rénies sé sektorit té ndértimit nga rritje me rreth 9.9%
né vitin 2008 né rénie absolute prodhimi me -0.56% né vitin 2009. Duket garté se kriza
globale né ekonominé reale té Shqipérisé kaloi sé pari nga sektori i ndértimit.

Fakti i treté ka té béjé me fluksin e investimeve té huaja té drejtpérdrejta (IHD) né
Kosové.

Ky fakt pasqyrohet né grafikun e Figurés 5.5 mé poshté. Aty shihet garté se ka rénie té
theksuar té tyre sidomos pas viteve té krizés globale dhe asaj té borxheve sovrane né
Eurozoné. Mé konkretisht, investimet e huaja té drejtpérdrejta u ulén me rreth 140
milion euro né periudhén 2007-2009, periudhé gé i korrespondon krizés globale. Mé tej
ka njé rritje relative me rreth 90 milion euro gjaté periudhés 2010-2011.

Figura 5.5 IHD-té né Kosové

122



IHD-té né Kosové

500

400

i

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

N W
o
o

Milion euro
o
o

Burimi i té dhénave: Banka Qendrore e Kosovés
Por, gjaté ashpérsimit té krizés sé borxheve sovrane né Eurozoné IHD-té né Kosové

patén njé rénie drastike pér té arritur né vetém 150 milion euro né vitin 2014. Kjo shifér
pérfagéson vetém njé té tretén e investimeve té huaja té drejtpérdrejta té vitit 2007.
Duke ditur se edhe para krizés globale nuk éshté se né Kosové investimet e huaja té
drejtpérdrejta po lulézonin kuptohet fare garté efekti démtues i té dy krizave pérmes
kanalit té investimeve té huaja té drejtpérdrejta.

5.3 Rritja e Kreditit Bankar

Né kété seksion japim dhe komentojmé rezultatet e eksperimentit mbi zhvillimet e
kreditit bankar né té tre vendet.

Né Figurén 5.6 jepet diferenca e rritjes vjetore té kreditit bankar kundrejt rritjes né vitin
e fundit t& para krizés né secilin prej té tre vendeve si edhe hendeku midis rritjes
ekonomike faktike kundrejt potencialit t& ekonomisé pérkatése.

Figura 5.6 Rritja e Kreditit Bankar kundrejt Periudhés sé Para-Krizés

Rritja e Kreditit Bankar kundrejt Periudhés s& Para-Krizés:
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Burimi i t& dhénave: Federal Reserve Bank of St. Luis, Banka e Shqipérisé, Albanian Association of Banks, INSTAT, Banka
Qendrore e Kosovés si edhe llogaritje té Autorit.
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Nga grafiku i Figurés 5.6 shihet se diferenca né rritjen e kreditit bankar né SHBA me
vitin e fundit té para krizés béhet negative né vitin 2008 dhe arrin fundin né vitin 2009
me rreth -13%. Mé tej, duke filluar nga viti 2010 kredia filloi té rritej pérséri duke
arritur né vitin 2014, prané nivelit té vitit té fundit té para krizés globale. Duket se kriza
e borxheve sovrane té Eurozonés gé u ashpérsua né periudhén 2011-2013 ka ndikuar né
ngadalésimin e rimékémbjes sé kreditit né SHBA. Megjithaté, ky efekt duket mé pak i
réndésishém se ai i krizés globale.

Né Kosové, diferenca né rritjen e kreditit bankar kundrejt vitit té fundit té para-krizés
béhet negative dhe arrin njé minimum prej -24% né vitin 2009 (dmth. krediti né Kosové
u prek rreth njé vit mé voné se né SHBA). Mé tej, pér periudhén 2010-2011 pati njé
pérmirésim relativ, ku diferenca me vitin e fundit té para-krizés arriti né -15% (kundrejt
-23% né vitin 2009), por gjaté ashpérsimit té krizés sé Eurozonés, krediti u ul pérséri né
ményré té theksuar duke gendruar rreth nivelit prej -30% gjaté periudhés tre vjecare
2012 — 2014.

Né Shqipéri, situata éshté cilésisht njé kopje e zhvillimeve té kreditit né Kosové. Né
vitin 2009 arriti minimumin e paré, ku kredia bankare krahasuar me vitin 2008 u rrit me
25% mé pak né vit. Né& Shqipéri, kredia bankare gjaté periudhés 2012-2014 u rrit me
rreth 35% mé pak né vit krahasuar me rritjen e kreditit gjaté vitit 2008 (viti i fundit para
se kriza globale té godiste vendin).

Pra shihet se né Kosové e Shqipéri, ndikimet e té dyja krizave né kreditin bankar kané
prodhuar dy efekte té konsiderueshme negative duke i dhéné grafikut formén e gérmés
e

Nga krahasimi i zhvillimeve té kreditit nxjerrim disa pérfundime si mé poshté:

Sé pari, kriza globale i ndikoi zhvillimet e kreditit bankar né té tre vendet. Por, SHBA-
té u prekén rreth njé vit mé paré se sa Kosova dhe Shqipéria. Ky pérfundim duket se i
pérmbahet logjikés ekonomike. Kriza financiare filloi né SHBA dhe u pérhap me té
shpejté né sistemin financiar amerikan duke e tkurrur shpejt kreditin bankar (té
ashtuquajturin “credit crunch” né Angl.), ndérsa né Kosové dhe Shqipéri kriza e kreditit
bankar duket se erdhi mé voné pérmes impulseve negative nga ekonomia reale dhe
panikut té pjesshém bankar té fundit t&€ 2008-és dhe gjysmés sé paré té vitit 2009.
Ekonomia reale e Kosovés dhe Shqipérisé u ndikuan pér keq fillimisht nga rénia e

dérgesave té emigrantéve si edhe nga rénia e kérkesés pér pasuri té patundshme (njé
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pjesé e sé cilés vinte nga emigrantét). Njé kanal tjetér transmetimi ishte ai i investimeve
té huaja té drejtpérdrejta. Ké&to investime u ulén sé tepérmi gjaté periudhés sé pas-krizés
globale si edhe gjaté krizés sé borxheve sovrane né Eurozoné (Shih fakte mbi
transmetimin e krizés mé poshté)

Sé dyti, impakti i krizés globale né kreditin bankar ndonése cilésisht simetrik pér té tre
vendet ishte i ndryshém pérsa i pérket madhésisé. Késhtu, krahasuar me rritjen e kreditit
bankar né vitin e fundit para krizés globale, ritmet e kreditit bankar né SHBA u ulén me
rreth 13%, né Kosové me rreth 24% dhe né Shqipéri me rreth 25%.

Sé treti, kriza e borxheve sovrane né Eurozoné e ndikoi mé pak kreditin né SHBA se sa
né Kosové dhe Shqipéri. Né SHBA, gjaté ashpérsimit té krizés sé Eurozonés né vitet
2011-2013, rimékémbja e kreditit u ngadalésua apo ndaloi pér njé faré kohe. Né Kosové
dhe Shqipéri u prodhuan minimume té reja mé té thella. Késhtu krahasuar me vitin
2008, rritja e kreditit bankar né Kosové dhe Shqipéri gjaté periudhés 2012-2014 u ul
respektivisht me rreth 30% dhe 35%.

Sé katérti, periudha kohore gé i duhet secilit vend pér té arritur nivelet e rritjes sé
kredisé sé vitit té fundit para-krizés duket se éshté mjaft e ndryshme. Sikurse duket
garté nga grafiku i Figurés 5.6, né vitin 2014 rritja e kreditit bankar né SHBA i éshté
afruar rritjes sé vitit 2007, ndérsa né Kosové dhe Shqipéri rritja e kreditit bankar éshté
mjaft larg nivelit té rritjes sé vitit 2008. Né Kosové éshté rreth 28% mé pak dhe né
Shqipéri rreth 32%.

Interpretimin e rezultatit té fundit mbi zhvillimet e kreditit bankar do ta mbéshtesim né
njé relacion ekonomik tashmé té provuar edhe nga ana empirike. Ky relacion shpreh
lidhjen e zhvillimeve té kreditit me disa faktoré shpjegues si¢ jané niveli i zhvillimit té
tregut e sistemit financiar (i matur nga niveli i PBB-sg€), rritja e PBB-sé pér frymé,
informacioni pér kreditorét, garantimi i té drejtave té kreditoréve, zbatimi né kohé i
kontratave (Shih S. Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer, 2007).

Dihet miré se kundrejt SHBA-ve, Kosova dhe Shqipéria kané tregje e sistem financiar
shumé mé pak té zhvilluar, ku ka asimetri té theksuar informacioni dhe ku garantimi i té
drejtave té kreditoréve e zbatimi né kohé e si duhet i kontratave té huadhénies bankare
né rast falimenti t& huamarrésit 16 shumé pér té déshiruar. Kjo éshté arsyeja kryesore qé
shpjegon faktin e réndésishém té prodhuar nga ky eksperiment se, pas krizés globale

dhe asaj té Eurozonés, rritja e kreditit bankar né SHBA arriti né vitin 2014 ritmet e para-
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krizés globale, ndérsa né Kosové dhe Shqipéri edhe né vitin 2014 rritja e kreditit bankar
géndron poshté ritmit té rritjes sé vitit 2008 me respektivisht -28% dhe -32%.

Né vende me tregje e sistem té zhvilluar financiar, ku asimetria e informacionit éshté mé
pak e pranishme dhe ku té drejtat e kreditoréve e kontratat e huamarrjes zbatohen si
duhet e né kohé nga njé sistem eficient gjygésor, krediti e merr veten mé shpejt pas njé

krize financiare dhe ekonomike.

5.4 Rritja Ekonomike

Né kété seksion japim dhe komentojmé rezultatet e eksperimentit mbi zhvillimet e
rritjes ekonomike faktike kundrejt potencialit té rritjes né té tre vendet.

Né grafikun e Figurés 5.7 jepet hendeku i normés né pérgindje té rritjes ekonomike
faktike dhe asaj potenciale té vlerésuar. Si rritje potenciale pér secilin vend
konsiderojmé mesataren e rritjes ekonomike té periudhés para krizave.

Nga grafiku i Figurés 5.7 shihet se diferenca né rritjen ekonomike té SHBA-ve kundrejt
potencialit té rritjes béhet negative né vitin 2008 dhe arrin fundin né vitin 2009 me rreth
-4.5%. Né kété vit ekonomia amerikane pérjetoi té ashtuquajturin Recesion i Madh. Mé
tej, brenda harkut kohor té njé viti ekonomia u rimékémb shpejt dhe né vitin 2010 rritja
ekonomike faktike ia kaloi potencialit.

Duket se kriza e borxheve sovrane té Eurozonés gé u ashpérsua né periudhén 2011-2013
ka ndikuar né uljen relative té rritjes né SHBA, sidomos gjaté vitit 2011 kur ekonomia u
rrit pak mé poshté se potenciali. Gjithésesi, edhe né periudhén e mévonshme ekonomia
amerikane performoi mjaft miré duke géndruar disi mé lart se potenciali.

Figura 5.7 Hendeku i Rritjes Ekonomike: Kosova, Shqipéria dhe SHBA

Hendeku i Rritjes Ekonomike: Kosova, Shqipéria dhe SHBA

2006 zos)\ 2008 2009 / 2010 2011 2012 2013 2014
-1

Viti

- Hendeku_i_rritjes_SHBA Hendeku_i_rritjes_Shqipéria Hendeku_i_rritjes_Kosova

126



Burimi i té dhénave: Federal Reserve Bank of St. Luis, Banka e Shqipérisé, Albanian Association of
Banks, INSTAT, Banka Qendrore e Kosovés si edhe llogaritje té Autorit.

Zhvillimet e kreditit bankar né SHBA duket se jané mé pak té lidhura me rritjen
ekonomike, pérderisa gé né vitin 2010 ekonomia ia doli té arrijé potencialin ndérsa
krediti bankar vetém né vitin 2014 iu afrua ritmeve té rritjes sé para-krizés. Kjo me
siguri vjen nga fakti i mirénjohur se né sistemin financiar amerikan, krahas kreditit
bankar, financimi i drejtpérdrejté pérmes emetimit té aksioneve e obligacioneve apo
financimi pérmes banking-ut né hije jané mjaft té zhvilluara. Té dhénat tregojné se né
dekadén e fundit financimi pérmes banking-ut hije apo ai i drejtpérdrejté po e dominon
kreditimin bankar né SHBA [Shih Tobias A. dhe Adam B. Ashcraft (2016) si edhe
Stuart 1. Greenbaum, Anjan V. Thakor e Arnoud W. A. Boot (2016) dhe Philippon,
Thomas (2015)].

Né Kosové, diferenca né rritjen ekonomike kundrejt potencialit nga +1.5% mbi
potencialin né vitin 2008, kalon né -2.5% nén potencialin né vitin 2009. Mg tej, pér
periudhén 2010-2011 pati njé pérmirésim relativ, ku diferenca me potencialin arriti né
-1% né vitin 2011, por gjaté ashpérsimit té krizés sé Eurozonés, rritja faktike u ul
pérséri né ményré té theksuar kundrejt potencialit duke gendruar rreth nivelit prej -4%
né vitin 2014.

Né Shqipéri, gjaté periudhés sé eksperimentit, rritja ekonomike éshté cilésisht njé kopje
e zhvillimeve né Kosové. Né vitin 2008 ekonomia rritej mbi potencialin me +2.7%, mé
pas gjaté vitit 2009 kaloi né -1.5% nén potencialin. Gjaté periudhés 2011-2013 (kur u
ashpérsua kriza e Eurozonés) shihen garté ulje té métejshme té rritjes faktike kundrejt
potencialit duke géndruar né intervalin - 4% deri -3%.

Pra shihet se né Kosové e Shqipéri, ndikimet e té dyja krizave né kreditin bankar jané
pércjellé me besnikéri né zhvillimet e ekonomisé né térési. Edhe tek hendeku i rritjes
ekonomike ndaj potencilit shihen efektet e konsiderueshme negative gé sipas grafikut té
Figurés 5.7 marrin formén e gérmés “W”.

Kjo lidhje e forté kredit bankar — rritje ekonomike né rastin e Kosovés e té Shqipérisé
déshmon nga njéra ané réndésiné e sektorit bankar né rritjen ekonomike té kétyre
vendeve dhe nga ana tjetér mungesén e alternativés sé financimit té drejtpérdrejté té
aktivititetit té sektorit privat pér shkak té moszhvillimit té tregjeve dytésore financiare si

bursa apo tregjet e borxhit privat.
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Nga krahasimi i zhvillimeve té rritjes ekonomike kundrejt potencialit nxjerrim disa
pérfundime si mé poshté:

Sé pari, kriza globale e ndikoi shumé dhe pér keq hendekun midis rritjes faktike dhe
asaj potenciale né té tre vendet. Pérsa i pérket kohés sé impaktit mund té thuhet se
ekonomia reale né té tre vendet u prek pothuajse njékohésisht. Pra iu desh rreth njé vit
gé impakti negativ né kreditin bankar té transmetohet né ekonominé reale t& SHBA-ve.
Ndérsa né rastin e Kosovés dhe Shqipérisé, zhvillimet negative né rritjen ekonomike
dhe né kreditin bankar duket se jané té njékohshme. Kjo éshté né linjé me mendimin se,
né vende me sistem té financiar jo té zhvilluar si Shqipéria e Kosova, efekti negativ i
krizés globale u transmetua nga sektoré té caktuar té ekonomisé si ndértimi apo
eksportet pér tek sistemi bankar e kreditimi dhe jo anasjelltas.

Sé dyti, impakti i krizés globale né hendekun e rritjes ekonomike faktike kundrejt
potencialit duket se pér té tre vendet é&shté simetrik né shenjé por jo né madhési.
Késhtu, né vitin 2009 ritmet e rritjes faktike kundrejt potencialit ishin 4.5% mé té ulta
né SHBA dhe vetém 1.5% e 2.5% mé té ulta né Shqipéri dhe Kosové, respektivisht.

Sé treti, kriza e borxheve sovrane né Eurozoné e ndikoi mé pak rritjen ekonomike né
SHBA se sa né Kosové dhe Shqipéri. Né SHBA, gjaté ashpérsimit té krizés sé
Eurozonés né vitet 2011-2013, rritja ekonomike ishte prané potencialit té rritjes. Né
vitin 2011 ishte pak mé poshté ndérsa né vitet e mévonshém ishte mé lart. Né Kosové
dhe Shqipéri u evidentuan ulje té reja mé té thella. Késhtu, rritja ekonomike né Kosové
dhe Shqipéri ishte poshté potencialit gjaté gjithé periudhés 2012-2014, duke arritur né
fund té periudhés né rreth -3% dhe prané - 4% respektivisht né Shqipéri dhe Kosové.

Sé katérti, periudha kohore gé i duhet secilit vend pér té arritur né periudhén e pas-
krizave nivelet e rritjes prané potencialit duket se éshté mjaft e ndryshme. Sikurse duket
garté nga grafiku i Figurés 5.4, né vitin 2010 rritja ekonomike né SHBA e tejkaloi
potencialin e rritjes, ndérsa né Kosové dhe Shqipéri edhe né vitin 2014 rritja ekonomike
vazhdon té jeté 3% - 4% poshté potencialit.

Interpretimin e rezultateve té rritjes ekonomike kundrejt potencialit do ta mbéshtesim né
njé relacion ekonomik tashmé té provuar edhe nga ana empirike. Ky relacion shpreh
lidhjen e ngushté midis kreditit bankar dhe rritjes ekonomike (shih Cappiello et al.,
2010). Mijaft autoré kané argumentuar si edhe provuar nga ana empirike se midis

kreditit bankar dhe rritjes ekonomike ka njé lidhje shkakésore me drejtim nga rritja e
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kreditit tek rritja ekonomike. Ky relacion nénkupton se zhvillimet e rritjes ekonomike
duhet té reflektojné edhe zhvillimet e kreditit bankar, té paktén cilésisht.

Né vendet e zhvilluara si ato té Eurozonés apo Japonia ku krediti bankar i dominon
format dhe alternativat e tjera té kreditit relacioni i mésipérm éshté mjaft i forté ndérsa
né vende té tjera, si SHBA, ku financimi i drejtpérdrejté dhe krediti i bankingut né hije
po e dominon kreditin e bankingut klasik, relacioni i mésipérm éshté mé i dobét.

Rasti i Kosovés dhe Shqipérisé, ku krediti bankar dominon, éshté i ngjashém me rastin e
vendeve té Eurozonés. Kjo do té thoté se presim njé lidhje té forté té kreditit bankar me
rritjen ekonomike.

Arsyetimi i mésipérm shpjegon edhe faktin e réndésishém té prodhuar nga Kky
eksperiment se rritja ekonomike faktike kundrejt potencialit té rritjes reflekton mé sé
shumti zhvillimet e kreditit. Né rastin e SHBA-ve rritja ekonomike e arriti potencialin e
rritjes njé vit pas krizés. Ndérsa né Shqipéri dhe Kosové edhe né vitin 2014 rritja
ekonomike ishte né intervalin nga -4% né -3% poshté potencialit.

Né vende me tregje e sistem té zhvilluar financiar, ku asimetria e informacionit éshté mé
pak e pranishme dhe ku té drejtat e kreditoréve e kontratat e huamarrjes zbatohen si
duhet e né kohé nga njé sistem eficient gjygésor, ekonomia né térési e merr veten mé

shpejt pas njé krize financiare dhe ekonomike.

5.5 Pérfundime

Rezultatet e eksperimentit na ¢cojné né rezultatet gé né formé té pérmbledhur jané si mé
poshté:

Sé pari, transmetimi i krizave nga vendet e zhvilluara tek ato né zhvillim si Kosova e
Shgipéria ndodhi pérmes uljes sé ndjeshme té flukseve té dérgesave té emigrantéve,
uljes sé investimeve té huaja té drejtpérdrejta si edhe uljes fillimisht té prodhimit té
sektoréve té tillé si ai i ndértimit.

Sé dyti, impakti i krizave né rritjen e kreditit bankar ishte mé i pérmbajtur né SHBA se
sa né Kosové dhe Shqipéri. Kjo i dedikohet faktit se né ekonominé amerikane ka forma

alternative financimi kurse né Kosové e Shqipéri nuk ka té tilla.
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Sé treti, né vitin 2014 ekonomia amerikane arriti nivelet e rritjes sé kreditit bankar té
para-krizés, ndérsa Shqipéria dhe Kosova ishin né njé nivel rritjeje krediti bankar rreth
30% mé poshté nivelit té rritjes sé vitit té fundit para-kriz;s globale.

Sé katérti, impakti i krizave né rritjen ekonomike ishte i ngjashém né té tre vendet por
ekonomisé amerikane iu desh vetém njé vit pér té kapur pérséri potencialin e rritjes
ndérsa edhe né vitin 2014, Kosova e Shqipéria ishin akoma poshté potencialit té rritjes
me 3% deri né 4%.

Rezultatet e pérmbledhura mé lart na ¢ojné tek dy pérfundimet kryesore si mé poshté:

1. Moszhvillimi i tregjeve financiare i izolon vendet né zhvillim si Kosova e Shqipéria
nga efekti ngjités i drejtpérdrejté i krizave financiare. Kjo duket garté nga fakti i
prodhuar nga ky eksperiment sipas té cilit kriza globale e preku me rreth njé vit vonesé
sektorin bankar né Shqipéri e Kosové. Duhet théné se ky ngushéllim éshté fare i vogél
po té krahasohet me té mirat gé sjell né ekonominé e njé vendi zhvillimi i tregjeve e
sistemit financiar.

2. Né vende me tregje e sistem té zhvilluar financiar, ku asimetria e informacionit éshté
mé pak e pranishme dhe ku té drejtat e kreditoréve e kontratat e huamarrjes zbatohen si
duhet e né kohé nga njé sistem eficient gjyqésor, krediti dhe ekonomia né térési e marrin
veten mé shpejt pas njé krize financiare dhe ekonomike. Krediti fillon e rritet pérséri
dhe ekonomia rimékémbet duke e arritur shpejt potencialin e rritjes edhe pas njé
recesioni té thellé sikurse ishte “Recesioni i Madh™ i krizés financiare globale.

3. Né vende me tregje e sistem financiar té pa zhvilluar, ku ka asimetri té theksuar
informacioni sidomos gjaté peridhave té krizave, ku té drejtat e kreditoréve nuk
garantohen si duhet e ku kontratat e huamarrjes nuk zbatohen si duhet e né kohé nga
drejtésia né rast falimenti t& huamarrésit, krediti dhe ekonomia né térési pas njé kriza
madhore marrin shumé kohé pér tu kthyer né nivelet potenciale. Sistemi financiar dhe
ekonomia e vendeve né zhvillim, si Kosova e Shqipéria, karakterizohen nga té tilla
probleme.

4. Kétu ne japim evidenceé se ilagi i vetém pér rritjen e kreditimit dhe performancés sé
ekonomive té vendeve né zhvillim si Kosova e Shgipéria jané zbatimi i reformat
strukturore té tregjeve, sistemit financiar, drejtésisé e ligjit té garantimit té té drejtave té
kreditoréve.
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KAPITULLI VI : Té Drejtat e Kreditoréve, Zbatimi i Kontratave dhe
Asimetria e Informacionit — Njé Vlerésim Empirik

Hyrje

Sipas teorisé ekonomike, dy jané faktorét pércaktues té sasisé sé kreditit privat gé njé
sistem financiar kanalizon tek firmat dhe individét.

Faktori i paré éshté fugia e kreditoréve, dmth. mundésia gé sistemi ligjor u krijon
kreditoréve pér té marré mbrapsht pagesat e kredive, pér té marré titullin mbi kolateralin
né rast mospagese té kredisé ose pér té marré edhe veté kontrollin e firmés. Pra sa mé e
larté fugia e kreditoréve aq mé e madhe sasia e kredisé gé ata jané té prirur té japin.
Teorité mbi rolin e fugisé né kredit jané pérpunuar nga Townsend (1979), Aghion dhe
Bolton (1992), si edhe Hart dhe Moore (1994, 1998).

Teorité mbéshtetése té faktorit té dyté theksojné se i réndésishém pér kreditimin éshté
informacioni. Kur kreditorét kané mé shumé informacion rreth huamarrésve, historisé sé
kredive té méparshme té tyre si edhe kreditoréve té tjeré, ata jané mé pak té shgetésuar
rreth problemit té “limonave” dhe pra mé té interesuar t€ japin kredi. Teori té tilla jané
formalizuar fillimisht nga Jaffee dhe Rusell (1976) si edhe nga Stiglitz dhe Weiss
(1981).

Kérkimet ekonomike bashkékohore mbi faktorét mbéshtetés té kreditimit privat né
vende té ndryshme vegojné si mjaft té réndésishém rolin e institucioneve té mbrojtjes
ligjore té kreditoréve dhe shpérndarjes sé informacionit. Né kéto pérfundime arrijné La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, dhe Vishny (1997) si edhe Jappelli dhe Pagano,
(2002). Megjithaté, ndonése kéto studime empirike i pércaktojné qarté faktorét
mbéshtetés té kreditimit, vlerésimet e tyre vuajné nga problemet ekonometrike si edhe
té kufizimit té sasisé sé té dhénave. Né njé studim tjetér mé gjithépérfshirés, S.
Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer (2007) arrijné né pérfundimin se mbrojtja e té
drejtave té kreditoréve nga sistemi ligjor si edhe prania e institucioneve té shpérndarjes
sé informacionit shogérohet nga raporte mé té larta té kreditimit privat ndaj prodhimit té
brendshém bruto. Ata theksojné edhe se pér vendet e zhvilluara mbrojtja e té drejtave té
kreditoréve nga sistemi ligjor éshté faktor relativisht mé i réndésishém se sa prania e
institucioneve té shpérndarjes sé informacionit. Nga ana tjetér, analiza sasiore sugjeron

se prania e regjistrave publike té kredive (njé formé e shpérndarjes sé informacionit mbi
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kredité dhe huamarrésit), qé karakterizon vendet me sistem ligjor sipas Ligjit Civil
francez, i jap njé shtysé mjaft pozitive kreditit privat né vendet né zhvillim.

Pér vlerésimin sasior té hipotezés soné mbi kreditimin privat né Kosové do té kryejmé
njé simulim té bazuar né vlerésimet empirike té studimit té S. Djankov, C. McL.iesh
dhe A. Shleifer (2007). Né kété studim, krahasuar mé studimet e méparshme, numri i
vendeve dhe gjatésia kohore e té dhénave jané zgjeruar ndjeshém. Kjo gjé sjell njé séré
pérparésish ku mund té pérmenden rritja e besueshmérisé dhe saktésisé sé vlerésimeve
mbi efektet né kreditim té institucioneve té ndryshme si edhe krijimi i mundésisé sé
krahasimit té efekteve né kreditim té institucioneve té ndryshme né vende té ndryshme
pérsa i pérket shkallés sé zhvillimit ekonomik dhe eficiencés sé sistemit ligjor.

Réndésia e fuqisé sé kreditoréve si edhe informacionit né sasiné e kreditit privat éshté
vlerésuar mbi bazén e njé modeli té zbatuar pér 129 vende té botés gjaté periudhés
1978-2003. Pér vlerésimin e efektit té fugisé sé kreditoréve éshté ndértuar indeksi i té
drejtave ligjore té kreditoréve, i propozuar fillimisht né literaturén empirike nga La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer dhe Vishny (1997, 1998). Vlerésimi i rolit té
informacionit né kreditim bazohet né praniné ose jo té regjistrave ose zyrave té kredive,
gofshin ato private apo publike. Kéto regjistra pérmbajné informacion mbi huamarrésit,
mbi historiné e kredive dhe gjendjen aktuale té huave té tyre. Informacioni i regjistrit
éshté i disponueshém pér huadhénésit. Literatura pérmban studime ku arrihet né
pérfundimin se prania e regjistrit té kredive éshté njé faktor pércaktues i mundésisé sé
kredititimit (Shih pér shembull Jappelli dhe Pagano, 2000, 2002; Pagano dhe
Jappelli, 1993; Sapienza, (2002).

6.1 Modeli

Modeli gé ne vlerésojmé shpjegon raportin e kreditit té sektorit privat Kp ndaj Prodhimit
té Brendshém Bruto (PBB) né funksion té veté PBB-sé, rritjes sé PBB-sé pér frymé,
numrit té ditéve té zbatimit té kontratave té huamarrjes, inflacionit, té drejtave té
kreditoréve dhe marrjes sé informacionit mbi kredimarrésit (me regjistér krediti publik
apo zyra private krediti). Modeli né formé sintetike jepet si mé poshté:

_2 = Bo+ B1*LN(PBB)+ B2* LN (D) + Bs*rritia (o) + B4*INF+ Bs*Ip + Be*lsn (1)
Ku variablat e pavarur shpjegohen si mé poshté:

PBB éshté prodhimi i brendshém bruto;
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Dk &shté numri mesatar i ditéve té zbatimit me forcén e gjykatés té kontratave té
huamarrjes pas falimentimit;

POP éshté popullsia e vendit;

INF é&shté inflacioni,

Ip éshté njé indeks i llojit dummy gé mat té drejtat e kreditoréve (Shih mé poshté);

Isn Bshté njé tjetér indeks i llojit dummy gé shpreh informacionin mbi huamarrésit (Shih
mé poshté).

Le té shpjegojmé mé né hollési pritshmérité tona né lidhje me efektin e secilit variabél
té pavarur tek variabli i varur, dmth. raporti i kreditit ndaj PBB-sé.

Variablat e pavarur fillojné me PBB-né. Teorikisht PBB-ja duhet ta ndikojé kreditin (né
pérgindje té PBB-s€) sepse tregjet e kreditit pér té funksionuar miré nénkuptojné kosto
fikse institucionale qé mund té paguhet vetém nga njé ekonomi mjaftueshém e madhe.
Késhtu, fakti g¢ PBB-ja e SHBA-sé éshté mjaft mé e larté se PBB-ja e Kosovés
shpjegon faktin tjetér se tregjet e kreditit né SHBA jané mjaft mé té zhvilluara se né

Kosové apo né vende té tjera té rajonit toné.

Variabli i rritjes sé PBB-sé pér frymé [rritja (%)] kap faktin empirik sipas té cilit né

vendet ku PBB-ja pér frymé rritet mé shpejt edhe kérkesa pér kredit rritet po ashtu.
Eficienca e sistemit gjyqésor pér té arritur zbatimin e detyruar té kontratave té
huamarrjes né rast falimentimi kapet nga variabli i numrit mesatar té ditéve té zbatimit
me forcén e gjykatés té kontratave t& huamarrjes pas falimentimit (Dk). Ne presim gé né
vendet ku ka zvarritje né zbatimin me pahir té kontratave t& huamarrjes zhvillimet e
kreditit té jené mé té ngadalta, ceteris paribus.

Inflacioni (INF) éshté njé tjetér variabél gé e ndikon kredidhénien. Pritshméria éshté se
kur inflacioni éshté i larté vlera reale e stokut té kredisé akoma té papaguar ulet, kjo
sjell gé né kéto kushte sasia e kredisé sé re té ndikohet negativisht.

Dy variablat e tjeré indeks té llojit dummy, Ip dhe Isn, masin respektivisht efektet né
kredit té té drejtave té kreditoréve dhe té informacionit publik mbi huamarrésit.

Kéto dy variabla, né rastin e Kosovés, ndértohen duke u bazuar né ligjin 2003/4 té
falimentit dhe né karakteristikat e regjistrit té kredive té Kosovés. Kéto dy pjesé té

réndésishme informacioni shpjegohen né seksionin gé pason.
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6.2 Indeksi i té Drejtave té Kreditoréve né Kosové

Pér matjen e té drejtave té kreditoréve ne pérdorim pérgasjen e La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer dhe Vishny (1998). Sipas késaj pérgasjeje, indeksit Ip i shtohet vlera 1
kur né legjislacion kreditoréve (huadhénia e té ciléve éshté e bazuar né kolateral) u
njihet secila prej té drejtave t€ méposhtme:

Tabela 5.1 Ip e Kosovés

Reformat né ligjin e falimentimit té

Kosovés
1. Tédrejtat e kreditoréve Para 1999 1999 2003
a. N&é rast se riorganizimi 0.5 0.5 1

pranohet nga gjykata, a e kané
kreditorét té drejtén e marrjes
sé kolateralit?

b. Kur njé huamarrés kérkon nga 0.5 0.5 0.5
gjykata té riorganizojé firmén
sepse ndryshe shkon né
falimentim, a i kérkon 0.5 0.5 0.5
legjislacioni pérkatés té marré
lejen e kreditoréve ose té
paguajé njé divident jo mé pak
se njé minimum i pércaktuar?

c. Krahasuar me geveriné apo 0 0 1
punonjésit e firmés, a jané
kreditorét (huaté e té ciléve
bazohen né kolateralin) té
parét gé paguhen nga paraté e
marra pas likuidimit té firmés
sé falimentuar?

d. Né kohén kur pritet vendimi i
gjykatés mbi kérkesén pér
riorganizim, a e ka mé
drejtimin e firmés ekipi i vjetér
menaxhues?

Total: 2 piké 2 piké 3 piké

Burimi: Ligji 2003/4 (Ligji pér likuidimin dhe riorganizimin e personave juridik né
falimentim né Kosoveé)
Sé pari, kur njé huamarrés kérkon nga gjykata té riorganizojé firmén sepse ndryshe

shkon né falimentim, legjislacioni pérkatés i kérkon té marré lejen e kreditoréve ose té
paguajé njé divident jo mé pak se njé minimum i pércaktuar.

Sé dyti, né rast se riorganizimi pranohet kreditorét kané té drejtén e marrjes sé
kolateralit, dmth. nuk ka ngrirje automatike té mjeteve té firmés gé shkon pér

riorganizim.
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Sé treti, krahasuar me geveriné apo punonjésit e firmés, kreditorét (huaté e té ciléve
bazohen né kolateralin) jané té parét qé paguhen nga paraté e marra pas likuidimit té
firmés sé falimentuar.

Sé fundi, né rast se ekipi menaxhues i firmés nuk e ka mé drejtimin e firmés né kohén
kur pritet vendimi i gjykatés mbi kérkesén pér riorganizim. Indeksi i té drejtave té
kreditoréve merr vlera né intervalin nga 0 (s’ka t& drejta pér kreditorét) deri n€ 4 (t&
drejta maksimale pér kreditorét). Né kété punim, ky indeks éshté hartuar pér Kosovén
sipas tabelés sé méposhtme. Né tabelé jepet vlera e indeksit para dhe pas reformés sé
legjislacionit mbi té drejtat e kreditoréve. Tabela pér indeksin Ip t& Kosovés bazohet né
analizén e Ligjit 2003/4 (Ligji pér likuidimin dhe riorganizimin e personave juridik né

falimentim).

6.3 Indeksi i Informacionit mbi Huamarrésit

Teoria na thoté se c¢do kontraté kredie realizohet né kushtet e asimetrisé sé
informacionit. Huamarrési ka mé shumé informacion se sa banka pérsa i pérket suksesit
apo déshtimit té planit gé po financohet nga kredia né fjalé. Por, né rast se kredia jepet
atéhere éshté banka gé merr pérsipér pjesén mé té madhe té rrezikut. Né rast se projekti
déshton éshté banka gé paguan dhe né rast se projekti del me sukses éshté huamarrési
gé, pasi paguan interesat, merr fitimet. Kjo sjell até gé huamarrésit t€ jené mé té
interesuar pér huamarrje se sa bankat pér té dhéné kredi. Ndér huamarrésit potencialé ka
shumé nga ata gé kané projekte me rrezik té larté. Por, pér shkak té asimetrisé sé
informacionit bankat e kané té véshtiré té dallojné projektet e mira nga ato me rrezik té
larté. Natyrisht, duke e ditur arsyetimin e mésipérm, bankat rezervohen mé shumé se
¢’duhet né sasiné e kredisé € japin si edhe né ¢gmimin e saj (normén e interesit).
Regjistri publik i kredive éshté njé bazé té dhénash e zotéruar nga autoritetet publike
(zakonisht banka gendrore ose autoriteti i mbikqyrjes bankare). Né kété bazé mblidhen
té dhéna financiare mbi huamarrésit dhe kredité gé kané marré. Kéto té dhéna u vihen
né dispozicion institucioneve kreditore. Informacioni i regjistrit té kredive synon té
zbusé efektet negative té asimetrisé sé informacionit né kredidhénie.

Né simulimin toné pér Kosovén (té shpjeguar mé poshté), ky indeks éshté i barabarté
me 1 pas vénies né funksionim té regjistrit publik té kredive né vitin 2006, ndérsa para

atij viti éshté i barabarté me zero.
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6.4 Efektet e Regjistrit té Kredive dhe Reformés Ligjore mbi Falimentin

Né kété studim, pérmes simulimit t¢ Modelit (1), do té kryejmé vlerésimin e efekteve té
mundshme né kreditim si pasojé e pérmirésimit té té drejtave té kreditoréve pérmes
reformés ligjore, e shkurtimit t€ kohézgjatjes sé zbatimit té kontratave né rast falimenti
té huamarrésit si edhe vénies né dispozicion té institucioneve kreditore té informacionit
mbi huamarrésit pérmes regjistrit publik té kredive.

Rivlerésimin e veté Modelit (1) e kemi kryer duke pérdorur t€ dhénat mbi PBB-né,
inflacionin, rritien e PBB-sé pér frymé té nxjerra nga Banka Botérore dhe World
Economic Atlas. Ndérsa té dnhénat pér kreditin ndaj PBB-sé, Ip, Isn dhe Dk i kemi marré
nga S. Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer (2007).

Rezultatet e vlerésimit toné jepen si mé poshté:

_P =-137.2+10.0*LN(PBB)-15.3* LN(D)+0.51*Rritja (7" ) -03*INF+6.9 * Ip+20.7 *lgy (2"

t-stat (-3.53") (8.28™) (-4.15™) (0.58) (-2.077) (-3.46™) (-3.48")

Le ti komentojmé me radhé parametrat nga vlerésimi i ekuacionit (2) mé lart.

1. Si¢ shihet nga vlerat e parametrave, niveli i PBB-sé é&shté faktor i réndésishém
pércaktues i kreditimit privat. Késhtu parametri f2 = 10.01 né Ekuacionin (2) “na thot&”
se njé nivel i logaritmit natyror té PBB-sé sé Kosovés njé njési mé lart (gé do té thoté
njé PBB dy heré mé e larté né krahasim me nivelin e sotém té PBB-sé sé Kosoveés),
ceteris paribus, do ta rriste kreditin bankar né njé nivel permanent mé té larté né masén
10.0% té PBB-sé. Sipas teorisé kjo do té béhej e mundur ngaqé Kosova do té ishte né
gjendje té paguante shuma mé té médha pér miréfunksionimin e institucioneve té tregut
e té sistemit financiar.

2. Rritja e PBB-sé pér frymé e ndikon pozitivisht rritjen e kreditit bankar né raport me
PBB-né. Vlera e koeficientit té vlerésuar éshté 0.51, qé do té thoté se rritja 1% mé larté
e PBB-sé pér frymé do ta rriste kreditin bankar né ményré té pérheréshme me 0.51% té
PBB-sé. Kétu duhet theksuar se ndonése ka shenjén e duhur, ky parametér nuk éshté i
réndésishém statistikisht gjé qé tregohet nga vlera e t-stat prej 0.58 (gé éshté mé pak se
vlera kritike).

3 Né vlerésimin mé lart vlerat e t-stat jepen né italics. Vlerat me dy yje té t-stat tregojné se parametrat mé
Sipér jané té réndésishém statistikisht né masén e 1% té nivelit té réndésisé. Ndérsa parametrat me t-stat
pa yll jané jo té réndésishém statistikisht.
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3. Parametrin gé mat ndikimin e inflacionit tek krediti bankar e kemi vlerésuar me -0.3.
Inflacioni e ndikon negativisht kreditin bankar sepse rritja e tij ul vlerén reale té stokut
egzistues té kredisé dhe kjo i step bankat pér kredidhénie té métejshme. Pra, duke qéné
se bankat jané té interesuara pér kthimin real nga kredidhénia, rritja e inflacionit nuk
éshté lajm i miré né kété drejtim. Parametri i vlerésuar i ndikimit té inflacionit tek
kredia né raport me PBB-né éshté i barabarté me -0.3. Kjo do té thoté se njé rritje e
inflacionit me 1% e ul krediné ndaj PBB-sé me 0.3 pérgind. Ky parametér éshté i
réndésishém statistikisht gjé gé tregohet nga vlera e t-stat gé éshté mé e madhe se vlera
kritike e shpérndarjes t né 1% nivel réndésie.

4. Variabli Dk éshté numri mesatar i ditéve té zbatimit me forcén e gjykatés té
kontratave té huamarrjes pas falimentimit. Ky variabél mat eficiencén e sistemit
gjyqgésor né zbatimin me forcén e ligjit té kontratave t€ huamarrjes, sa mé i larté té jeté
ky variabél (pra sa mé shumé té zvarritet procesi i likuidimit pas falimentimit) aqg mé
pak duhet té jeté niveli i kredisé né raport me PBB-né, ceteris paribus. Efekti i kétij
variabli né kredit, ashtu sikurse pritej, vlerésohet né masén -15.3. Ky parametér éshté i
réndésishém statistikisht né njé nivel té larté réndésie prej 1% ashtu sikurse tregohet nga
vlera t-stat.

Efektin e kétij variabli e shpjegojmé pérmes simulimit gé vijon:

Nése Kosova ka njé Dk = 340 dité atéhere LN (340) = 5.83. Nése Kosova pérmes
reformimit té sistemit gjygésor ia arrin té pérgjysmojé kohén e zbatimit me forcén e
ligjit t& kontratave té huamarrjes né rast falimenti, pra arrin DK - ns = 170 dité. Atéhere,
mund té llogarisim vlerén e LN(170) = 5.13. Kjo mé tej do té thoté se efekti né kreditim
do té ishte:

A(kredi/PBB) = -15.3 x (5.13-5.83) = 12.24%.

Me fjalé té thjeshta kjo do té thoté se pérgjysmimi i DK-sé aktuale té Kosovés do té sillte
njé rritje té pérhershme té kredisé né masén e 12.24% té PBB-sé. Kjo do té ishte njé
rritje tejet e réndésishme!

5. Variabli Ip éshté njé indeks i llojit dummy gé mat té drejtat e kreditoréve. Nése ky
variabél éshté i larté i tillé duhet té jeté edhe krediti né raport me PBB-né. Kjo sepse
bankat jané mé té sigurta né kredidhénie ngaqgé i perceptojné té garantuara té drejtat e

tyre si kreditoré. Né vlerésimin toné parametri i Ip — sé del 6.9. Ky parametér é&shté i
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réndésishém statistikisht né njé nivel té larté réndésie prej 1% ashtu sikurse tregohet nga
vlera e tij e t-stat.

Njé interpretim me fjalé té thjeshta i kétij parametri do té ishte si vijon:

Njé rritje me njé njési e té drejtave té kreditoréve né Kosové do té sillte njé rritje té
pérhershme té kredisé né masén e 6.9% té PBB-sé. Kjo do té ishte gjithashtu njé rritje
tejet e réndésishme!

6. Isn &shté njé tjetér indeks i llojit dummy gé shpreh informacionin gé kané bankat mbi
huamarrésit. Nése ky variabél éshté i larté i tillé duhet té jeté edhe krediti né raport me
PBB-né. Kjo sepse bankat jané mé té sigurta né kredidhénie ngagé kané mé shumé
informacion mbi huamarrésit. Né regresionin toné variabli sy merr vlerén 1 ose 0, né
varési té faktit nése ka apo jo regjistér publik apo privat kredie (né rast se ka vlera éshté
1, né té kundért 0). Né vlerésimin toné parametri i Isy — sé del 20.7. Ky parametér éshté
I réndésishém statistikisht né njé nivel té larté réndésie prej 1% ashtu sikurse tregohet
nga vlera e tij e t-stat.

Njé interpretim me fjalé té thjeshta i kétij parametri do té ishte si vijon:

Njé regjistér funksional kredie né Kosové do té sillte eventualisht njé rritje té
pérhershme té kredisé né masén e 20.7% té PBB-sé. Kjo do té ishte gjithashtu njé rritje
tejet e réndésishme!*

Vlerésimi yné i Ekuacionit (2) sugjeron se, pér njé vend si Kosova, kohézgjatja né
zbatimin me forcén e ligjit t& kontratave t€ huamarrjes né rast falimenti, té drejtat e
kreditoréve ashtu edhe shpérndarja e informacionit mbi huamarrésit jané faktoré me

réndési pér kreditimin privat.

6.5 Tre Faktoré té Réndésishém Krediti

Kétu duhet théné se faktoré si PBB-ja nuk béhet fjalé se mund té ndryshohen kollaj e
sidomos né njé kohé té shkurtér pér vende si Kosova apo Shqipéria.

Le té shohim tre faktoré té tjeré gé mund té ndryshohen me reforma dhe pér njé kohé
relativisht mé té shkurtér. Faktorét né fjalé jané indeksi i kohézgjatjes mesatare té

zbatimit té kontratave té huamarrjes me forcén e ligjit né rast falimenti té€ huamarrésit,

4 Vlerésimi yné i Ekuacionit (2) sugjeron se parametrat e LN(Dk), Ipo dhe lsy jané mé té larté se
parametrat e matur origjinalisht nga S. Djankov, C. McLiesh dhe A. Shleifer (2007) (Tabela 6, fq. 314).
Kjo mendojmé se vjen nga informacioni mé i pérditésuar gé ne pérdorim.
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indeksi i té drejtave té kreditoréve dhe indeksi i informacionit té kreditoréve (bankave)
mbi huamarrésit.

Kétu duhet theksuar se kéta tre faktoré mund té pérmirésohen pér njé periudhé
relativisht té shkurtér pérmes reformave té zbatuara me kémbéngulje e seriozitet.
Regjistrat e kredive ndryshojné shumé nga njeri vend né tjetrin. Literatura pércakton
gjashté karakteristika gé e béjné regjistrin e kredive njé faktor té réndésishém né nxitjen
e kreditit privat. Kétu mund té pérmendim karakteristika té tilla si vénien né dispozicion
nga regjistri i kredive té informacionit pozitiv mbi kredité qé kané ecuri té miré ashtu
edhe té atij negativ mbi kredité e humbura apo me vonesa né pagesa; vénien né
dispozicion té té dhénave mbi firmat dhe individét; vénien né dispozicion té té dhénave
té prodhuara nga institucionet financiare, gendrat e médha tregtare dhe firmat e shitjes
sé energjisé e telefonisé; historia e té dhénave té véna né dispozicion nga regjistri éshté
Jo mé e shkurtér se 5 vjet; té dhénat pérfshijné té gjitha huaté gé kalojné 1% té té
ardhurave pér frymé té vendit dhe sé fundi ligji qé regullon funksionimin e regjistrit té

kredive u lejon huamarrésve inspektimin e té dhénave té tyre.

6.6 Njé Simulim
Né pjesén mé poshté ne simulojmé rastin e Kosovés duke marré pér bazé modelin (2) té
rivlerésuar nga ana joné.
Simulimi i efekteve né kreditim nése do té kishte njé pérgjysmim té numrit té
ditéve né zbatimin e kontratave té huadhénies me forcén e ligjit né rast
falimenti t& huamarrésve
Variabli Dk éshté numri mesatar i ditéve té zbatimit me forcén e gjykatés té kontratave
té huamarrjes pas falimentimit. Ky variabél mat eficiencén e sistemit gjygésor né
zbatimin me forcén e ligjit té kontratave té huamarrjes, sa mé i larté té jeté ky variabél
(pra sa mé shumé té zvarritet procesi i likuidimit pas falimentimit) ag mé pak duhet té
jeté niveli i kredisé né raport me PBB-né, ceteris paribus. Efekti i kétij variabli né
kredit, ashtu sikurse pritej, vlerésohet né masén B, =-15.3. Efektin e Kkétij variabli e
shpjegojmé pérmes simulimit gé vijon:
Nése Kosova ka njé Dk = 340 dité atéhere LN (340) = 5.83. Nése Kosova pérmes
reformimit té sistemit gjygésor ia arrin té pérgjysmojé kohén e zbatimit me forcén e

ligjit t& kontratave té huamarrjes né rast falimenti, pra arrin DK - ns = 170 dité. Atéhere,
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mund té llogarisim vlerén e LN(170) = 5.13. Kjo mé tej do té thoté se efekti né
kreditim, ceteris paribus, do té ishte:

A(kredi/PBB) = -15.3 x (5.13-5.83) = 12.24% .

Me fjalé té thjeshta kjo do té thoté se pérgjysmimi i DK-sé aktuale té Kosovés do té sillte
njé rritje té pérhershme té kredisé né masén e 12.24% té PBB-sé. Kjo do té ishte njé

rritje tejet e réndésishme!

Simulimi i efekteve né kreditim né sajé té reformés sé ligjit té falimentit

Nga Tabela e llogaritjes sé indeksit té té drejtave té kreditoréve té Kosovés mund té
shihet qarté se Reforma e ligjit té falimentimit né Kosové ka sjellé njé rritje prej 1
pikésh né indeksin e té drejtave té kreditoréve. Duke patur parasysh vlerésimin e
koeficientit
Bs = 6.9 né Ekuacionin (2) mund té arrijmé né pérfundimin se Reforma né fjalé, nése
zbatohet si duhet nga ligjvénésit, e ka potencialin gé té sjellé njé rritje né kreditimin
privat né Kosové né masén:

A(kredi/PBB) = 6.9 X 1 =6.9%
Me fjalé té thjeshta kjo do té thoté se rritja me njé piké e té drejtave té kreditoréve té
Kosovés do té sillte njé rritje té pérhershme té kredisé né masén e 8.9% té PBB-sé. Kjo
do té ishte gjithashtu njé rritje tejet e réndésishme!

- Simulimi i efekteve né kreditim nga vénia né puné e regjistrit té kredive

Regjistri publik i kredive né Kosové filloi nga funksionimi né vitin 2008. Sipas
Ekuacionit (2) efekti né kreditin privat i késaj mase éshté mjaft i réndésishém. Vlera e
parametrit Bs = 20.7 né Ekuacionin (2) sugjeron se njé regjistér kredish me
karakteristika t¢ mira e funksional e ka potencialin gé té sjellé né ményré té
pérheréshme njé nivel kreditimi mé té larté té pérllogaritur si mé poshté:
A(kredi/PBB) = 20.7 X 1 =20.7%

Me fjalé té thjeshta kjo do té thoté se funksionimi i ploté i regjistrit té kredive né Kosové
sjell njé rritje t& pérhershme té kredisé né masén e 20.7% té PBB-sé. Kjo do té ishte

gjithashtu njé rritje tejet e réndésishme!

140



PERFUNDIME DHE REKOMANDIME

Né kété punim vihen né prové hipoteza té réndésishme si edhe u jepet njé pérgjigje e
argumentuar njé séré pyetjesh né lidhje me efektet né kreditim dhe rritjen ekonomike
pér vende si Kosova té njé séré reformash dhe faktorésh né situatén e pas krizés globale
dhe asaj té borxheve sovrane té Eurozonés.

Nga analiza e thelluar e sektorit bankar né Kosové, ne arrijmé né pérfundimet se

Sektori bankar né Kosové ia ka dalé té fitojé besimin e publikut dhe kjo duket tek rritja
e vazhdueshme e depozitave bankare. Ato pérfagésojné rreth 80% té detyrimeve dhe
jané burimi kryesor e i gendrueshém i financimit té bankave.

Té dhénat sugjerojné se, krahasuar me vitin 2008, né vitin 2015 ka njé rénie relative té
rrezik-marrjes brenda Kosovés nga ana e sektorit bankar, ndérkohé éshté rritur
ekspozimi me jashté.

Sektori bankar né Kosové ka patur né vazhdimési sjellje konservative té ekspozimit ndaj
rrezikut. Kjo sjellje ka anén e miré se nuk vé né diskutim siguriné e bankave sidomos
gjaté periudhave té véshtira ekonomike por vjen me koston e kreditimit té ekonomisé
mé pak se sa mundésité.

Ne japim evidencé se né periudhén 2012-2015 sjellja konservative e sektorit bankar né
drejtim té& menaxhimit té nivelit té kapitalit éshté pérforcuar akoma mé shumé ndonése
né vitin e fundit té periudhés huaté jo-performuese kané réné dhe situata
makroekonomike éshté pérmirésuar mjaft. Gjithashtu, vlerat e té dy raporteve té
likuiditetit, krahasuar edhe me té kaluarén e afért, sugjerojné njé sjellje mé konservative
se ¢’duhet nga ana e bankave edhe né menaxhimin e likuiditetit.

Kéto pérfundime mbéshtesin hipotezén H1 sipas sé cilés bankat tregtare té Kosovés e
financojné ekonominé vendase né njé masé mé té pakté se kapacitetet e tyre edhe
pérkundér faktit se jané ndérmjetésit kryesoré pér kanalizimin e fondeve drejt biznesit,
individéve dhe geverisé.

Analiza e thelluar e literaturés teorike dhe asaj empirike vé né dukje se ashpérsimi i
efekteve negative té asimetrisé sé informacionit gjaté periudhave té krizave, mbrojtja jo
si e sa duhet e té drejtave té kreditoréve si edhe tejzgjatja e kohés sé zbatimit me forcé
ligjore té kontratave né rast falimenti té huamarrésve jané ndér faktorét kryesoré té nén-

kreditimit té vendeve né zhvillim.
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Nga analiza krahasimore e sektorit bankar té IRJIM-sé&, Shqipérisé dhe Kosovés mund té
themi se:

Sé pari, vitet e vénies né puné té regjistrit té kredive dhe té arritjes sé njé niveli té miré
té mbrojtjes sé té drejtave té kreditoréve né secilin nga té tre vendet duket garté se jané
né sinkron me rrezikmarrjen e sektorit bankar pas krizés globale dhe asaj té Eurozonés.
Késhtu, ne japim evidencé empirike se ka njé térhegje nga korporatat depozituese té
Shqipérisé, IRIM-sé dhe Kosovés pér té marré ekspozim dhe rrezik (pérmes kreditimit)
brenda vendit. Kjo térhegje éshté mé e forté né rastin e Shqipérisé ku regjistri i kredive
dhe njé nivel i miré i mbrojtjes sé té drejtave té kreditoréve jané realizuar relativisht mé
voné se né dy vendet e tjera.

Gjithashtu, ekspozimi dhe rrezikmarrja me jashté e sektorit bankar éshté rritur mjaft né
rastin e Shqipérisé dhe deri diku té Kosovés, ndérsa éshté ulur né rastin e IRIM-sg.

Kjo pérséri reflekton faktin se arritja e njé niveli té miré t€ mbrojtjes sé té drejtave té
kreditoréve si edhe vénia né puné e regjistrit té kredive rreth 8-9 vite para dy vendeve té
tjera, bén gé IRIJM-ja té keté kushte relativisht mé té mira pér bankingun.

Kéto pérfundime i japin pérgjigje té argumentuar pyetjeve kérkimore gé vené né
diskutim kreditimin e ekonomisé kosovare me mé pak se mundésité e bankave si edhe
ekspozimin e konsiderueshém té bankave jashté Kosovés me rreth 1/5 e totalit té
mjeteve né vitin 2014.

Rezultatet e eksperimentit té kontrolluar né Kapitullin V' na ¢ojné né disa pérfundime si
vijon:

Sé pari, transmetimi i krizave nga vendet e zhvilluara tek ato né zhvillim si Kosova e
Shqipéria ndodhi pérmes uljes sé ndjeshme té flukseve té dérgesave té emigrantéve,
uljes sé investimeve té huaja té drejtpérdrejta si edhe uljes fillimisht té prodhimit té
sektoréve té tillé si ai i ndértimit.

Sé dyti, impakti i krizave né rritjen e kreditit bankar ishte mé i pérmbajtur né SHBA se
sa né Kosové dhe Shqipéri. Kjo i dedikohet faktit se né ekonominé amerikane ka forma
alternative financimi kurse né Kosové e Shqipéri nuk ka té tilla.

Sé treti, né vitin 2014 ekonomia amerikane arriti nivelet e rritjes sé kreditit bankar té
para-krizés, ndérsa Shqipéria dhe Kosova ishin né njé nivel rritjeje krediti bankar rreth
30% mé poshté nivelit té rritjes sé vitit té fundit para-krizés globale.
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Sé katérti, impakti i krizave né rritjen ekonomike ishte i ngjashém né té tre vendet por
ekonomisé amerikane iu desh vetém njé vit pér té kapur pérséri potencialin e rritjes
ndérsa edhe né vitin 2014, Kosova e Shqipéria ishin akoma poshté potencialit té rritjes
me 3% deri né 4%.

Kéto pérfundime u pérgjigjen né ményré té argumentuar pyetjeve kérkimore mbi efektet
asimetrike té krizés né zhvillimet e kreditit dhe té ekonomisé né térési né vendet e
zhvilluara kundrejt atyre né zhvillim.

Kéto pérfundime i japin njé mbéshtetje cilésore si hipotezés H2 gé nénvizon se vendet
me tregje e sistem financiar té zhvilluar, ku garantohen té drejtat e kreditoréve dhe
zbatimi né kohé i kontratave, rimékémben mé shpejt nga krizat dhe goditjet negative
ekonomike e financiare, ashtu edhe hipotezés kryesore té kétij punimi gé thekson se
efektet negative té krizés globale né kreditimin e ekonomive té vendeve si Kosova jané
mé té thella e marrin mé shumé kohé pér té kaluar pér shkak té problemeve té
asimetrisé sé informacionit, t&¢ mosgarantimit sa dhe si duhet té té drejtave té
kreditoréve, té moszbatimit si duhet e né kohé té kontratave si edhe tregut e sistemit
financiar jo plotésisht funksional.

Pérmes rivlerésimit té regresionit dhe simulimit té rastit t&¢ Kosovés né Kapitullin VI ne
arrijmé né pérfundimet sasiore té méposhtme;

Sé pari, nése Kosova pérmes reformimit té sistemit gjygésor ia arrin té pérgjysmojé
kohén e zbatimit me forcén e ligjit té kontratave té huamarrjes né rast falimenti, atéhere
kjo do té sillte njé rritje té pérhershme té kredisé né masén e 12.24% té PBB-sé.

Sé dyti, nése né Kosové arrihet rritja reale me njé piké e té drejtave té kreditoréve
atéhere kjo do té sillte njé rritje té pérhershme té kredisé né masén e 8.9% té PBB-sé.

Sé treti, nése né Kosoveé arrihet funksionimi i ploté i regjistrit té kredive né Kosove sjell
njé rritje té pérhershme té kredisé né masén e 20.7% té PBB-sé.

Rezultatet e mésipérme pérfagésojné evidencé té forté sasiore né mbéshtetje té
hipotezés H3 gé nénvizon se problemet e asimetrisé sé informacionit e t&¢ mosgarantimit
sa dhe si duhet té té drejtave té kreditoréve si edhe té moszbatimit si duhet e né kohé té
kontratave jané faktorét kryesoré sasioré té nénkreditimit té vendeve si Kosova.
Evidenca e mésipérme i jep njé pérgjigje té argumentuar edhe pyetjes kérkimore mbi

efektet sasiore né kreditim té lidhura me faktorét e asimetrisé sé informacionit, shkallés
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sé garantimit té té drejtave té kreditoréve si edhe té kohézgjatjes sé zbatimit né kohé té
kontratave té huamarrjes né rast falimenti té huamarrésit.

Né kété punim ne japim edhe rekomandimet e méposhtme pér politikébérésit;

Sé pari, reformat strukturore té pérmirésimit dhe rritjes sé eficencés sé tregjeve
rezultojné té pazévendésueshme né lidhje jo vetém me rritjen e shkallés sé kreditimit
por edhe me rritjen e rezistencés sé ekonomisé sé vendit né raste krizash e goditjesh
negative. Njé ekonomi me tregje funksionale dhe eficiente i absorbon mjaft mé shpejt
efektet e njé krize dhe ngrihet shpejt né kémbé pér té hyré sérish né rrugén e rritjes
potenciale. Né kété punim Kky pérfundim rezulton nga rasti krahasimor i Kosovés,
Shqipérisé dhe Shteteve té Bashkuara t& Amerikeés.

Sé dyti, vendeve né zhvillim té rajonit ballkanik, edhe pér shkak té térheqjes sé
bankieréve té huaj por edhe pér shkak té rritjes sé kujdesit sé bankieréve vendas, do tu
duhet té rrisin shkallén e zbatimit té reformave pér rritjen e té drejtave té kreditoréve,
pér rritjen e shkallés sé kontrollit mbi asimetriné e informacionit dhe pér rritjen e
eficiencés sé tregjeve né ményré gé té térhegin jo vetém fondet me origjiné vendore por
edhe ato té huaja.

Sé treti, ne gjithashtu sugjerojmé qé duhet patur né gendér té vémendjes pérmirésimi i
vazhdueshém i funksionimit té regjistrit t¢ kredive dhe i zbatimit té legjislacionit té
mbrojtjes sé té drejtave té kreditoréve. Kjo gjé ka potencialin e rritjes permanente té
nivelit té kreditimit t& ekonomisé edhe né fazat e hershme té reformave strukturore té

tregut.
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Shtojcé: Regresioni i kreditit
Tabela Shl: Karakteristika té t& dhénave

Nr.iVendeve: | Kp/PBB | LN(PBB) Rritja Inflacioni | LN(Dk) I Isu
128 (PBB/POP)
Mesatarja 0.43 24.10 1.39 7.60 5.78 1.80 | 0.80
Devijimi 0.41 2.05 2.74 16.77 0.65 1.17 | 0.40
standard

Tabela SH2: Rezultate té Regresionit

Variabli i Varur Variabla té Pavarur
Krediti Privat/PBB Isn Io LN(Dk) INF Rritja | LN(PBB) | Konstante
(PBB/
(Kp/PBB) POP)
. 20.72 6.87 -15.33 -0.29 0.51 10.01 -137.19
Vlera e parametrit
Standard Error 5.96 1.99 3.70 0.14 0.88 1.21 38.91
T-stat 3.48** | 3.46** | -4.15** | -2.07** | 0.58 8.28** -3.563**

R-Katror: 0.63
F-Stat: 34.55
(Significance F:2.05*10%%)

1. Burimi i té dhénave: Rivlerésimin e Modelit (1) e kemi kryer duke pérdorur té dhénat mbi PBB-né,
inflacionin, rritjen e PBB-sé pér frymé té nxjerra nga Banka Botérore dhe World Economic Atlas. Ndérsa
té dhénat pér kreditin ndaj PBB-sé, Ip, Isu dhe Dk i kemi marré nga S. Djankov, C. McLiesh dhe A.
Shleifer (2007).

2. T-stat me dy yje tregon se parametri i vlerésuar mé lart é&shté i réndésishém statistikisht né té paktén 1%

nivel réndésie statistikore.
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