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ABSTRAKT

Modeli i rritjes ekonomike endogjene thoté se vendet kané ritme ndryshime né ritmet e rritjes
ekonomike kryesisht prej ndryshimeve né nivelin e zhvillimi t€ njohurive teknologjike. Sipas
kétij modeli shteti ka njé rol parésor pér t€ siguruar kushte optimale pér sipérmarrjen né vend
dhe pér t€ nxitur kérkim e zhvillim me politikat e saj. Por duke géné se Shqipéria ka rritur
borxhin publik me mbi 82% té€ PBB-s¢ atéheré ky studim synon té€ kuptojé sesi niveli i larté i
borxhit ngadaléson rritjen ekonomike dhe sesi korrupsioni shtetéror frenon sipérmarrjen né
vendet e Ballkanit. Mbéshtetur né literaturén pérkatése por edhe né regresionet né panel dhe
né seri kohore t€ mbéshtetura né t€ dhéna t&€ Bankés Botérore dhe t&€ Ministrisé sé Financave
ne vértetojmé se borxhi publik pér Shqipériné ka géné shkaktar i ngadalésimit t€ rritjes
ekonomike dhe se korrupsioni po ashtu frenon potencialin e ekonomisé pér vendet e
Ballkanit. Sipas rekomandimeve t€ fundit t&¢ Bankés Botéore vendet e ballkanit duhet té béjné
mé shumé pér té nxitur kompanité start-up dhe t€ nxisin ményra alternative t€ financimit té
tyre sic jané kapitali sip€rmarrés (venture capital). Ky studim népérmjet t€ dhénave panel pér
15 shtete pér periudhén 2007-2019 t€ gjeneruara nga cruncbase dhe OECD gjen se niveli 1
kérkim zhvillimit n€ njé shtet, niveli 1 taksave si dhe indikatorét e zbatimit t€ ligjit jané
faktoré t€ réndéishém té rritjes sé kapitalit sipérmarrés né njé vend. Por nga ana tjetér ky
studim analizon dhe kushtet ekosistemit t€ start-up né Shqipéri si dhe analizon zhvillim e
vakét té tregjeve t€ kapitalit né vend dhe vérteton se ato nuk jané té zhvilluara mjaftueshém
sa pér t&€ mundésuar njé rritje t& financimit pér start-upet. Por ky studim gjithashtu gjen se
niveli 1 tregut t€ kapitalit sipé€rmarrés nuk €shté pércaktues né financimin e ideve inovative
duke krahasuar SHBA dhe Europé.

Fjalé kyce: kapital sipérmarrés, rritje ekonomike, borxh publik, tregje kapitali, start-up



Abstract

The endogenous economic growth model says that countries have different rates of economic
growth rates mainly due to changes in the level of development of technological knowledge.
According to this model, the state has a primary role to provide optimal conditions for
entrepreneurship in the country and to promote research and development with its policies.
But given that Albania has increased public debt by over 82% of GDP then this study aims to
understand how high levels of debt slow down economic growth and how state corruption
inhibits entrepreneurship in the Balkan countries. Based on the relevant literature but also on
the regressions in the panel data and time series and data obtained from the World Bank,
transperancy International and the Ministry of Finance, we confirm that public debt in
Albania has been the cause of slowing economic growth and that corruption also inhibits the
potential for the Balkan countries economies. According to the latest recommendations of the
World Bank, that the Balkan countries should do more to encourage start-up companies and
promote alternative ways of financing them, such as venture capital. This study through panel
data for 15 countries for the period 2007-2019 generated by Cruncbase and OECD finds that
the level of research and development in a country, the level of taxes and law enforcement
indicators are important factors in increasing entrepreneurial capital in a place. But on the
other hand, this study analyzes the conditions of the start-up ecosystem in Albania and
analyzes the lukewarm development of capital markets in the country and confirms that they
are not sufficiently developed to enable an increase in funding for start-ups. But this study
also finds that the level of the venture capital market is not determinant in financing
innovative ideas comparing the US and Europe.

Keywords: venture capital, economic growth, public debt, capital markets, start-ups
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Kapitulli 1 Hyrje

1.1 Pérse ky studim?

Shqipéria €shté njé vend né zhvillim g€ po njeh ritme t€ ulta t€ rritjes ekonomike. Gjaté
viteve 2000-2010 ajo njohu njé rritje t€ lart€ me mesatarisht 6% dhe pas krizés globale
financiare 2008-2009 ekonomia e Shqipérisé u rrit me ritme mé t€ ulta me 2%. Teoria e
rritjes ekonomike t&€ ekonomistit Solou thoté se me rritjen e nivelit t&€ kapitalit do t€ vihet re
njé rritje ekonomike e larté pérkohésisht por mé pas ritmet do t€ bien pérshkak se raporti i
kapitalit me forcén punétore ulen. Teoria neoklasike pretendon se pér t’u larguar nga ritmet e
rritjes ekonomike té ngadalta duhet qé ose té rritet oferta e fuqis€ punétore ose té rritet
produktiviteti pér njési i kapitalit apo i krahut t€ punés. Po i njéjti model flet se ndryshimet né
hapat & pérdor njé shtet pér t€pérmirésuar nivelin e saj teknologjik €shté dhe arsyeja
kryesore pérse kemi ritme t€ ndryshme t€ rritjes ekonomike. Por pavarésisht késaj ky model
1€ té pashpjeguar arsyen e ndryshimit téteknologjisé dhe njohurive novatore né njé shoqéri
dhe i merr ato si témirégena. Eshté pikérisht modeli endogjen i rritjes ekonomike e cila
shpjegon mé miré ndryshimet teknologjike né njé ekonomi si dhe jep njé rol mé t€ madh
politikave publike pér t€pérmirésuar ritmet e rritjes ekonomike. Duke u nisur nga ekonomisti
Romer (1990) dhe té tjeré mé pas ne kemi njé model teorik té rritjes ekonomike q& shpjegon
mé miré ndryshimet e véna re gjaté viteve 1990-2020 né boté. Sipas kétij modeli geveria ka
hapésira pér politika ndérhyrése né ekonomi népérmjet investimeve publike, ruajtjen e t&
drejtave t€ pronésis€, zhvillimit té kapitalit njerézor si dhe nxitjen e njé mjedisi biznesi qé
lejon ideté inovative té zhvillohen. Piké&risht pérsa i pérket nxitjes s€ bizneseve t& reja
inovative eksperienca e shumé shteteve té zhvilluara sugjeron zgjerimin e tregut té kapitalit

sipérmarrés.



Nisur nga ky debat akademik ndérkombétar pér interpretimin e modelit mé t€ miré pér
téshpjeguar faktorét qécojné né rritje ekonomike afatgjaté ne kemi béré njé analiz€ historike
té kétyre modeleve duke u pérgendruar mé tepér te modeli i rritjes endogjene dhe te dy
faktoré historik qé€ pengojné rritjen ekonomike t€ Shqipérisé sic jané€ borxhi publik dhe
korrupsioni si dhe te njé faktor i treté teorik qé¢ mundet t€ influencojé rritjen ekonomike
afatgjaté népérmjet zhvillimit t€ kapitalit privat sic &shté ai i1 kapitalit sip€rmarrés (venture
capital) duke analizuar dhe testuar faktorét qé nxisin financimet e kapitalit sipérmarrés si njé
instrument i réndésishém i zhvillimit t€ ideve inovative né njé ekonomi.

Sé pari, duke marré parasysh qé Shqipéria gjaté viteve 2010-2020 ka njé rritje ekonomike mé
té ulét sesa dekada paraardhése, por ndérkohé ka njé borxh publik né nivele t€ larta ne
interpretojmé& modelin e rritjes ekonomike endogjene dhe impaktin e borxhit publik né& rritjen
ekonomike né rastin e Shqipérisé. Po ashtu bazuar né literaturén e viteve té fundit ne
studiojmé impaktin e korrupsionit shtetéror né rritjen ekonomike té vendeve téBallkanit. S&
dyti, ky punim pérgendrohet mé shumé né testimin e faktoréve qécojné né rritje t€ kapitalit
sipérmarrés si ményré e nxitjes s€ inovacionit né njé ekonomi. Ky punim merr dhe mé shumé
réndési duke ditur se gjaté vitit 2019 Shqipéria ka nisur procesin e krijimit t€ njé ligji té ri té
start-upeve dhe ndértimit t€ ekosistemit pér t€ nxitur pikérisht kété qasje té re né zhvillimin

ekonomik té vendit.

1.2 Qéllimi 1 punés Kérkimore

Shqipéria ka nivelin mé t€ ulét t€ shpenzimeve pér kérkim dhe zhvillim né Europé me njé
nivel 0.03% t€ PBB-sé. Ky nivel &shté mjaft mé i ulét dhe se vende t€ tjera t€ Ballkanit ku
Serbia shpenzon 1% t&€ PBB-sé né kérkim dhe zhvillim dhe ky nivel shqgetésues €shté
adresuar dhe né Progres Raportin e BE-sé té vitit 2019 si njé objektiv shtetéror g€ duhet

ndryshuar sa mé paré pér t€ garantuar njé rritje ekonomike afatgjaté. Po ashtu pas goditjes



negative g€ 1 ka ardhur ekonomisé shqiptare dhe asaj té¢ Ballkanit Peréndimor pas mbylljes
ekonomike prej pandemis€ COVID-19 Banka Botérore sugjeron né raportin e saj 2020 qé kéto
vende duhet t€ krijojné€ burime t& reja té rritjes ekonomike pér shkak té borxhit té larté publik.
Ndér rekomandimet e saj €éshté dhe nevoja pér krijimin e mbéshtetjes s€ bizneseve té reja
inovative né teknologji dhe mé specifikisht pér krijimin e infrastrukturés ligjore pér t€ nxitur
investitorét €ngjéj dhe kapitalin sipé€rmarrés (venture capital). Duke gené se s& fundmi
Shqipéria éshté duke pérgatitur njé ligj pér start-upet ky punim synon pér t€ adresuar mé né
detaje se cilat jané ato politika shtetérore t€ cilat mundet t&€ nxisin mé tej kapitalin sipérmarrés
dhe mbi té€ gjitha analizon pérfitimet e kapitalit sipérmarrés pér njé ekonomie né zhvillim si
Shqipéria.

Po ashtu duke ditur se Shqipéria shpenzon thuajse 7% té€ PBB-sé€ né investime kapitale si njé
ményré e pérmirésimit t€ infrastrukturés vendase ne analizojmé pasojat q€ ka rritja e borxhit
publik né rritjen ekonomike t€ Shqipéris€. Ky studim vjen si nevojé e faktit se vendi sot ka
njé borxh t& larté publik i cili ka arritur né 82% t€ PBB-sé. Duke ditur se ky nivel i larté
borxhi pengon geveriné pér t€ adresuar né t€ ardhmen goditje potenciale negative né ekonomi
ne analizojmé& mé tej sesi lidhja me ekonominé globale népérmjet kapitalit sipérmarrés €shté
njé mundési e pashfrytézuar e politikave publike né Shqipéri. Por literatura po ashtu thoté se
vendet né zhvillim qé€ dedikojné njé nivel t€ larté t€ financave publike né infrastrukturé kané
po ashtu t& ngjaré t€ jené vende qé kané€ dhe korrupsion t€ larté€. Duke géné se pér Shqipériné
investimet né infrastrukturé jané 7% ndérkohé qé né vende t€ zhvilluara t¢ BE-sé kéto
shpenzime zéné vetém 2% t€ PBB-sé ne analizojmé strukturén e shpenzimeve geveritare
shgiptare. Kéto t& dhéna jané deskriptive por me réndési pér kété studim &shté analiza sesi
korrupsioni, i matur népérmjet t€ dhénave té International Transperancy, ndikojné né nivelin
e rritjes ekonomike t&€ njé vendi. Pér kété arsye analiza ekonometrike e zgjedhur synon té

faktojé pikérisht sesi korrupsioni dhe pér rrjedhojé shpenzimet e larta né infrastrukturé cojné
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né ngadalésim té rritjes ekonomike. Ky studim ka pér synim aplikimin e ideve t€ modelit
endogjen té rritjes ekonomike dhe analizimin e faktoréve té€pashfrytézuar né Shqipéri si njé
mundési pér t€ nxitur rritjen ekonomike sic &shté kapitali sipé€rmarrés. Po ashtu né vazhdén e
analizés s€ kapitalit sipérmarrés ky studim analizon dhe infrastrukturén ligjore dhe
instrumentet e tjera financiare n&€ ekonominé& shqiptare pér t€ nxitur investimet e
sipérmarrjeve té reja. M€ specifikisht ky studim analizon dhe tregjet e kapitalit né Shqipéri
sesa téafta jané ato pér t’1i ardhur né€ ndihmé ekonomisé soné né kushtet e njé borxhi té larté

publik dhe té njé ekonomie globale gjithnjé e mé konkurruese.

1.3 Pyetje Kérkimore

Studimi sheh zhvillimin e tregjeve t€ kapitalit sipérmarrés si njé mundési alternativé pér
rritjen ekonomike afatgjaté pasi rritja ekonomike népérmjet borxhit publik i cili shkon pér
investime infrastrukturorecon né ngadalésim t€ rritjes ekonomike dhe né& korrupsion. Ky
punim synon t€ masé efektin e korrupsionit né borxhin publik dhe rritjen ekonomike. Analiza
empirike verifikon kanalet q& cojné né njé rritje t€ borxhit publik, si¢ jané rritja e
shpenzimeve geveritare, ekonomia informate, shpenzimet e infrastrukturés, gjithnjé duke
pasur njé deficit buxhetor t€ financuar pérmes borxhit.

Réndésia e demonstruar nga implikimet e renditura mé lart dhe mungesa e studimeve té

ngjashme né vendet né zhvillim si Shqipéria, jané€ njé motiv pér realizimin e kétij studimi.

Né ményré gé t€ strukturojmé hulumtimin, ky punim pérpiget t'i pérgjigjet kétyre pyetjeve t&

méposhtme:
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Pyetja 1: A shpjegon modeli endogjen arsyen e ngadalésimit t€ rritjes ekonomike
téShqipérisé?

Pyetja 2: A ndihmon kapitali sipé€rmarrés né kapércimin e problemit t€ investimeve t€ ulta né
kérkim e zhvillim né Shqipéri?

Pyetja 3: Cilét jané faktorét g€ ndikojné né nivelin e investimeve t€ kapitalit sipérmarrés?
Pyetja 4: Pse ekziston njé hendek midis SHBA dhe Evropés dhe ¢faré po béjné vendet e BE
pér té kapércyer hendekun?

Pyetja 5: A ka ndonjé ndryshim n€ madhésiné e tregut t& kapitalit sipérmarrés pér t& arritur
raundin C t€ financimit pér kompanité start-up?

Pyetja 6: A 1 ka mundésité Shqipéria pér té zhvilluar tregun e kapitalit sipérmarrés?

Pyetja 7: A ka ndikuar borxhi publik i Shqipéris€é né ngadalésimin e rritjes ekonomike té
vendit?

Pyetja 8: Si ndikon niveli i korrupsionit né nivelin e rritjes ekonomike?

Hipotezat:

NEé vijim té pyetjeve kérkimore t€ shtuara mé sipér néngremé kéto hipoteza né punimin toné:
Hipoteza 1: Vende né zhvillim si Shqipéria mundet t€ zhvillojné tregjet e kapitalit
sipérmarrés pavarésisht mungesés sé tregjeve té kapitalit

Hipoteza 2 : Madhésia e tregut nuk ndikon né shpejtésiné e start-upeve pér t€ arritur raundin
C t€ financimit

Hipoteza 3: A ndikon investimi né kérkim dhe zhvillim, taksat si dhe legjislacioni né rritjen e
investimeve t€ kapitalit sip€rmarrés?

Hipoteza 4: Politikat zhvillimore t€ shtetit shqiptar népérmjet rritjes sé borxhit kané penguar

rritjen ekonomike né vend.
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Hipoteza 5: Modeli 1 endogjenitetit shpjegon sesi korrupsioni frenon rritjen ekonomike né

vendet e Ballkanit Peréndimor

1.4 Metodologjia

Ky studim pé&rmbledh metoda t€ ndryshme té kérkimit shkencor pér t’iu pérgjigjur tre
hipotezave té ngritura mé sipér. Pérsa i pérket hipotezés sé paré ky punim analizon pérmes té
dhénave t€ panelit, se cilét jané pércaktuesit kryesore t€ kapitalit sipérmarrés pér
katérmbédhjeté vende europiane dhe ekonominé amerikane gjaté€ viteve 2007-2019. Kéto t&
dhéna jané interpretuar népérmjet modelit t€ efektit fiks duke analizuar katér variabla t&€
pavarur si: shpenzimet pér kérkim dhe zhvillim né njé vend, normat e taksave t€ matura sipas
indeksit t& bérjes biznes t€ Bankés Botérore, kredia si pérqgindje e PBB-sé dhe shkalla e rritjes
ekonomike. Népérmjet kétij modeli ne arrijmé né pérfundimin se niveli i taksave, investimet
né kérkim dhe zhvillim si dhe zhvillimi i tregjeve té kapitalit ndikojné né pérzgjedhjen e
investimeve t€ kapitalit sipérmarrés. Népérmjet kétyre t€ dhénave ne analizojmé mé pas nése
Shqipéria i plotéson ose jo kushtet pér té zhvilluar njé treg t€ miré€ financimi pér kompanti€ e
reja start-up.

Né ményré mé analitike studiohen dhe ligji i ri i start-upeve né Shqipéri si dhe pyetésor
téshkurtér t&é béré me aktoré té tregut té tregjeve kapitale né Shqipéri pér té testuar gjetjet tona
nése ky treg mundet t€ zhvillohet mé tej né Shqipéri.

Po ashtu, nisur nga fakti se njé¢ kompani Shqiptare ka arritur t€ gjejé financim nga kapital
sipérmarrés ndérkombétar me vleré 2 milioné€ euro pér projektin e saj ne béjmé njé analizé
mikroekonomike pér shpejtésiné qé i duhet njé kompanie pér t€ arritur Raundin C té
financimit pavarésish madhésis€ s€ tregut né t€ cilét ajo operon. Né két€ ményré ne

analizojmé t&é dhéna historike t€ marra nga databaze e CrunchBase pér t&€ paré nése ka
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diferencé mes kompanive Europiane dhe atyre Amerikane pér t€ arritur raundin C té
financimit. Gjetjet tona tregojné se madhésia e tregut nuk ka réndési né gjenerimin e nivelit t&
financimit dhe pér rrjedhojé dhe kompanité Shqiptare mundet t€ arrijné nivele t€ ngjashme

financimi nése ideja e tyre &shté vérteté inovatore.

ME tej efektet e korrupsionit dhe borxhit publik né ekonominé e njé vendi né zhvillim
shpjegohen népérmjet modeleve ekonometrike pér korrupsionin, borxhin publik dhe rritjen
ekonomike pér Shqipériné dhe vendet e Ballkanit. Pér realizimin e kétij studimi, &shté
pérdorur modeli 1 efekteve fikse t€ panel data. Té dhénat burojné nga Agjencia
Ndérkombétare e Transparencés dhe Banka Botérore dhe lejojné t€ vlerésohet ndikimi qé
korrupsioni  dhe borxhi  publik kané nérritjen ekonomike t¢ njé vendi. Pér &
realizuar studimin &shté zgjedhur krijimi i njé paneli t€ dhé&nash me disa nga vendet e
Ballkanit Peréndimor. Serité kohore t€ marra né konsideraté pér kété studim fillojné nga

viti 1996 deri né vitin 2019, duke mbuluar késhtu njé periudhe 23 vjecare.

1.5 Struktura e Punimit

Né kapitullin e dyté pérshkruhet baza teorike mbi t& cilét €shté mbéshtetur ky punim. Ne
b&jmé njé pé€rmbledhje t&€ teorisé sé€ rritjes ekonomike dhe népérmjet saj analizojmé se si
modeli i rritjes endogjene i jep njé rol t€ réndésishém inovacionit dhe kérkim zhvillimit pér
técuar né rritje ekonomike. Sipas kétij modeli avancimi teknologjik €shté endogjen sepse
mbéshtetet né vendimin pér t€ investuar né€ kérkim dhe zhvillim dhe pérhapje té dijes
(Bassanini & Scarpetta, 2001). Po ashtu né analizén e késaj literature né vejmé re se roli i
shtetit b&het 1 réndésishém pasi ekonomistét qé besojné né kété teori theksojné nevojén qé

geveria t& sigurojé stimuj dhe subvencione pér bizneset né sektorin privat. Ajo i motivon
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bizneset t€ investojné né kérkim dhe zhvillim né ményré qé ata t€ mund t€ vazhdojné té
nxisin inovacionin.

ME pas nékapitullin e treté€ ne shpjegojmé dhe mé né ményré analitike hapat metodologjik té
ndjekur pér tiu pérgjigjur tre hipotezave t€ mésipérme. N&é kété kapitull merr réndési
shpjegimi 1 qasjes teknike t€ shpjegimit t€ modelit ekonometrik pér t€ trija rastet e
pérmendura mé sipér si hipotezé kérkimore. Po ashtu ne shpjegojmé mé né detaje dhe t&
dhénat e pérdorura pér t€ ndértuar modelet analitike t€ ndértuara. Kapitulli numér katér mé
pas analizon t€ dhénat pér borxhin publik né Shqipéri dhe sesi ka evoluar ai gjaté viteve t&
fundit si dhe analizon rezultatet e modelit ekonometrik pér Shqipéring. Po ashtu duke gené se
korrupsioni €shté prezent né Shqipéri pasi renditemi ndér vendet e fundit sipas Transperancy
International ne analizojmé sesi korrupsioni ndikon né nivelin e rritjes ekonomike népérmjet
rezultateve t€ modelit panel pér vendet e Ballkanit.

Kapitulli pesé jep mé shumé detaje pér rolin e kapitalit sip€rmarrés duke béré njé analizé
historike t&€ kétij instrumenti né SHBA dhe Europé népérmjet njé analize pérshkruese. M€ pas
té dhénat interpretohen népérmjet rezultateve t€ modelit panel. N& kété kapitull gjithashtu ne
shpjegojmé t€ dhénat mikroekonomike téraundit té financimit mes kompanive Europiane dhe
atyre Amerikane pér t’iu pérgjigjur hipotezés tre. Kapitulli gjashté nga ana tjetér analizon
ligjin e start-upeve né Republikén e Shqipérisé si dhe merret né njé analiz€ mé té detajuar t&
ekosistemit té start-upeve né vend. Po ashtu né kapitull jepen rezultatet e hulumtimit t& béré
né lidhje me tregjet e kapitalit né Shqipéri duke treguar se Shqipéria megjithése pérpjekjeve
té fundit ka shumé pak infrastrukturé ligjore pér t€ zhvilluar kété treg dhe se akoma nuk ka
njé kompani t€ listuar né bursé. Kapitulli i fundit bén analizén pérfundimtare t€ punimit duke
dhéné dhe rekomandimet e nevojshme pér autoritet shtetérore pérsa i pérket zhvillimit t&

kapitalit sipérmarrés.
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Kapitulli 2 Modeli Endogjen i Rritjes Ekonomike: Borxhi Publik, Korrupsioni dhe

Kapitali Sipérmarrés

2.1 Hyrje

Rritja ekonomike kuptohet si njé proces dinamik né t€ cilin secila ekonomi apo shtet krijon
ndérveprime midis faktoréve t€ ndryshém prodhues qé, s€ bashku me politikat ekonomike,
lejon gjenerimin e njé sasie mé t€ madhe t€ mallrave dhe shérbimeve té prodhuara, gjé qé
pérmiréson mirégenien e popullatés. Njé model i rritjes ekonomike bazohet né& teoriné
ekonomike pér t€ vendosur supozime themelore g€ lejojné propozimin e njé ndérveprimi
midis faktoréve té prodhimit né€ ményré g€ t€ shpjegohet pércaktuesit e rritjes ekonomike

Bazuar né teorité e rritjes ekzogjene dhe endogjene, jané€ propozuar modele t€ ndryshme

té shpjegojé rritjen ekonomike duke pérfshiré faktorin njerézor, akumulimin e kapitalit dhe
ndryshimin teknologjik ndér faktorét e tjeré t€ prodhimit. Né két€ kuptim, Paul Romer
(1990), Hellpman (1991), ndér t€ tjera, paragesin punime teorike g€ shpjegojné rritjen

endogjene.

Lucas (1998) paraget tre modele té rritjes ekonomike pér t€ pérshkruar prodhimin e njé vendi
t& bazuar né nivelet e kapitalit fizik dhe njerézor dhe nivelin e tij t€ teknologjisé, duke
pérdorur njé prodhim funksioni t¢ Cobb-Douglas. Né modelin e paré theksohet akumulimi i
kapitalit njerézor dhe ndryshimi teknologjik si pércaktues t& rritjes ekonomike, dhe
konsideron, si dhe Solog€, g€ shkalla e ndryshimit té teknologjisé &shté ekzogjene ( e jashtme
né model) dhe pércakton trajektoret qé duhet té ndjeké konsumi pér frymé (variabla e
kontrollit) dhe stoku i kapitalit (variabli fiks) né ményré qé té maksimizohet dobia me
kalimin e kohés. Né modelin e dyté, supozohet se ndryshimi teknologjik &shté endogjen. Ky
model thekson réndésiné e politikave shtetérore pér t€ promovuar sipérmarrjen né njé
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ekonomi, nxitjen e investimeve shtetérore si dhe akumulimin e kapitalit njerézor pérmes té
mésuarit né proces prodhimi si motoré té rritjes ekonomike. Eshté pikérisht ky model qé
thekson se geveria ka njé rol t€ réndésishém né zhvillimin ekonomik pér t€ pérmisuar aftésiné
prodhuese té burimeve né dispozicion. Por duke paré literaturén vihet re se shtete té
ndryshme marrin pérsipér projekte t€ médha infrastrukturore né vendet né zhvillim duke
akumuluar borxh t& larté publik. N& kété kapitull pérshkruhen teorité e rritjes ekonomike dhe
duke u pérgéndruar te modeli endogjen 1 rritjes ekonomike ne analizojmé literaturén sesi
borxhi publik dhe korrupsoni burokratik ndikojné€ negativisht né€ sipérmarrjen private dhe pér
rrjedhojé né ritme mé t€ ulta t€ rritjes ekonomike. Po ashtu né két€ kapitull béhet njé
pérmbledhje e literaturés s€ re sesi “netuorku’ i sipérmarrésve inovativé mundet t€ ndihmojné
né rritjen ekonomike néprmjet zhvillimit t€instrumenteve t€ financimit si¢éshté “kapitali

sipérmarrés”.

2.2 Modelet Teorike té Rritjes Ekonomike

Modele té ndryshme té rritjes ekonomike theksojné shkaqet alternative t€ rritjes ekonomike.
Teorité kryesore té rritjes ekonomike pérfshijné merkantelizmin, modelin klasik, modelin
neoklasik si dhe modelin endogjen té rritjes ekonomike. N& kété kapitull ne b&jmé njé
pérshkrim sesi kéto modele kané evoluar dhe sesi modeli endogjen shérben si njé pikénisje

pér analizén e politikave té duhura shtetérore pér té garantuar rritje ekonomike.

2.2.1 Merkantilizmi

Sipas kétij modeli té pérdour né shekujt XVII-XVIII pasuria e njé kombi pércaktohet nga

akumulimi i arit dhe teprica e tregtis€.E njohur né fillim t€ revolucionit industrial,
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Merkantelizmi nuk &€shté né t€ vérteté njé teori e rritjes ekonomike, por argumenton se njé
vend mund t€ béhej mé miré duke kérkuar té€ grumbulluar ar dhe duke rritur eksportet.
Merkantalizmi €shté nga veté pérkufizimi njé€ nacionalizém ekonomik me géllim t€ ndértimit
té njé shteti t& pasur dhe t€ fugishém. Adam Smith shpiku termin "sistem tregtar" pér té
pérshkruar sistemin e ekonomisé politike qé kérkonte t€ pasuronte vendin duke frenuar
importet dhe inkurajuar eksportet. Ky sistem dominoi mendimin dhe politikat ekonomike té
Evropés Peréndimore né shekujt XVI deri né fund t€ shekujve XVIII. Qéllimi i kétyre
politikave ishte, me sa duket, pér t&€ arritur njé ekuilibér "t€ favorshém" té tregtis€ qé do t&
sillte ar dhe argjend né vend dhe gjithashtu pér t€ ruajtur punésimin e brendshém. N&
ndryshim nga sistemi bujqésor i fiziokratéve ose laissez-faire i shekujve XIX dhe fillimi i
shekujve XX, sistemi tregtar u shérbeu interesave t& tregtaréve dhe prodhuesve té till€ si
Kompania Britanike e Indisé Lindore, veprimtarité e s€ cilés mbroheshin ose inkurajoheshin
nga shteti. Arsyeja mé e réndésishme ekonomike pér merkantilizmin né shekullin e
gjashtémbédhjeté ishte konsolidimi i gendrave rajonale t€ pushtetit t€ epokés feudale nga
shtetet e médha, konkurruese t€ kombeve. Faktoré t€ tjeré kontribuues ishin krijimi i kolonive
jashté Evropés; rritja e tregtisé dhe industrisé evropiane né lidhje me bujqésing; rritja e
véllimit dhe gjerésisé s€ tregtisé; dhe rritja e pérdorimit t€ sistemeve monetare metalike,

vecanérisht ari dhe argjendi, n€ raport me transaksionet e kémbimit.

Kéto politika ekonomike morén shumé forma né shtete t€ ndryshme. Brenda vendit, geverité
do t& siguronin kapital financiar pér industrit€¢ e reja, pérjashtonin industrit€ e reja nga
rregullat e tregtis€é dhe taksat, vendosnin monopole mbi tregjet lokale dhe koloniale dhe u
jepnin tituj dhe pensione prodhuesve t€ suksesshém. N& politikén tregtare geveria ndihmoi
industriné lokale duke vendosur tarifa, kuota dhe ndalime né& importet e mallrave qé
konkurronin me prodhuesit vendas. Qeverité gjithashtu ndaluan eksportimin e mjeteve dhe

pajisjeve kapitale dhe emigrimin e fuqisé punétore t€ kualifikuar qé do t€ lejonte vendet e
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huaja, madje edhe kolonit€ e vendit t€ origjinés, t€ konkurronin né€ prodhimin e mallrave t€
prodhuara. Né té njéjtén kohé, diplomatét inkurajuan prodhuesit e huaj pér t€ 1€vizur né

vendet e veté diplomatével.

2.2.2 Teoria klasike

Adam Smith vuri theksin né rolin e rritjes s€ kthimit né shkallé (ekonomité e shkallés /
specializimit). Teori e zhvilluar nga Adam Smith né librin e tij “Pasuria e Kombeve” (1776),

Smith argumentoi se ka disa faktoré q¢ mundésojné rritjen e rritjes ekonomike.

e Rolii tregjeve né pércaktimin e ofert€s dhe kérkesés

e Produktiviteti i punés. Smith argumentoi se t€ ardhurat pér frymé pércaktoheshin nga
"gjendja e aftésive, dhe gjykimit me t€ cilin puna zbatohet né ¢cdo komb" (Pasuria e
Kombeve )

e Rolii tregtis€ n€ mundésimin e specializimit mé t€ madh.

e FEkonomia e shkallés - p.sh. specializim g€ shohim né fabrikat moderne dhe ekonomia

e shkallés gjaté rritjes s€ prodhimit

Ricardo dhe Malthus e zhvilluan mé tej modelin klasik. Ky model supozoi se ndryshimi
teknologjik ishte konstant dhe rritja e inputeve mund t€ ¢onte né kthime mé t€ ulta. Kjo ¢oi né
parashikimet e zymta t€ Malthus - se popullsia do t€ rritet mé shpejt sesa aftésia e botés pér té
ushqgyer veten. Malthus nuk parashikoi kapacitetin e pérmirésimeve teknologjike pér té rritur

rendimentet e ushqimit.

2.2.3 Teoria neo-klasike

https://www.econlib.org/library/Enc/Mercantilism.html
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Rritja e bazuar né faktorét e anés sé ofertés si¢ jané produktiviteti i punés, madhésia e fuqisé
punétore, inputet e faktoréve té prodhimitz.Né teoriné neoklasike, e gjithé teoria e rritjes
ekonomike €shté e ndértuar mbi konceptin e té ardhurave rénése. Samuelson paraget «ligjin
e t& ardhurave rénése: “Njé rritje né€ disa inpute prodhimi né raport me inputet e tjera fikse, né
njé gjendje t€ caktuar t€ teknologjis€ né njé ekonomi, do t€ cojé né rritje t&€ prodhimit total;
por pas njé pike prodhimi shtesé qé rezulton nga té njéjtat shtesa t€ inputeve ka t€ ngjaré té
cojné gjithnjé e né mé pak prodhim. Kjo rénie e kthimit né prodhim vjen si pasojé se cdo
burim shtesé qé i shtohet ekonomisé ka gjithnjé e mé pak inpute me té cilat mundet t&

punohet”

Néekonominé moderne dy jané qasjet qé shpjegojné faktorét e t€ ardhurave rénése. E para
supozon se kapitali fizik mbetet i pandryshuar, sic jané€ fabrikat dhe ndértesat, por kapitali
njerézor rritet. Né kété rast kemi t€ ardhura rénése t€ krahut t€ punés sepse pér ¢do njési
shtesé t€ krahut t€ punés kemi mé pak kapital fizik. Kjo njihet si t€ ardhura rénése margjinale
t€ punés. S€ dyti, supozohet se kapitali njerézor mbetet 1 pandryshuar por kapitali fizik rritet.
Né kété rast thuhet se kemi t€ ardhura rénése margjinale t€ kapitalit. N€ njé piké t€ caktuar
cdo njési shtesé e kapitalit njerézor apo e kapitalit fizik sjell t€ ardhura shtesé mjaftueshém sa

pér t€ mbuluar kostot e veta.

Né teoriné neoklasike jané tre pika kryesore qé duhen béré né€ lidhje me teorin€ e rritjes
neoklasike: 1) "mbetja" ose residual né model asnjéheré nuk &shté shpjeguar; 2) thelbi i
teorisé pretendon se "teknologjia" €shté pérgjegjése pér té rritje t&€ géndrueshme dhe kjo
teknologji nuk mund t€ shpjegohet; dhe 3) supozimi i té ardhurave rénése vé né piképyetje
vlefshméring e téré teorisé. Pér 40 vjet, shumé ekonomisté jané€ pérpjekur t€ shpjegojné

"mbetjen" ose residual. N& vitin 1957, duke studiuar 40 vitet e méparshme t€ rritjes, Robert

*https://economicreconstruction.org/sites/economicreconstruction.com/static/JonRynn/NeoclassicalGrowthT
heory.pdf
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Solou vlerésoi se "€shté e mundur t€ argumentojné se rreth njé e teta e rritjes totale mund té
gjendet né rritjen e kapitalit pér oré pune t€ punétoréve oré dhe shtaté té tetat e mbetura vjen

nga ndryshimi teknologjik ”(Solou 1957, 316).

Funksioni 1 prodhimit agregat &shté elementi kryesor i diskutimeve neoklasike té Rritjes.

Ky funksion ka formén e pérgjithshme :

Y =FXK,L)=K oL o-1

Ku a &shté kontributi i kapitalit né prodhim pér t€ gjithé ekonoming, domethéné midis 25%
dhe 33%, dhe pér kété arsye (1 -a ) €shté kontributi 1 punés, midis 75% dhe 67%. K &shté
shuma e kapitalit, zakonisht e matur si vlera né€ dollaré t&é fabrikave dhe pajisjeve t€ njé
ekonomie, dhe L &shté sasia e punés, zakonisht llogaritet si oré totale njerézore e pérdorur né
njé ekonomi gjaté njé viti. Y €shté prodhimi kombétar, i pércaktuar zakonisht si prodhimi i
brendshém bruto(PBB). Sipas kétij modeli kur K dhe L (kapitali dhe puna) rriten me t&
njéjtén vleré (t€ themi, dyfishuar), atéheré Y do dyfishohet; domethéné ka kthime konstante
té shkallés. Problemi i teoris€ neoklasike se kapitali dhe krahu i punés kané t&€ ardhura rénése
nuk mbéshtet nga t& dhénat. Pérshembull megjithése né ekonominé amerikane &shté shtuar
né ményré konstante kapital fizik me aférsisht t& njéjtén sasi t€ fuqis€ punétore, prodhimi

vazhdon t€ rritet né t€ njéjtén nivel sa norma e kapitalit. T€ dhénat nuk tregojné kthim rénés
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Tabela 1; Kapitali dhe Prodhimi SHBA

Viti 1930 | 1940 1950 1960 1970 1980 1985 1990 1995
Kapitali né | 316 | 361 974 1657 3239 10323 13737 18283 | 22608
Miliardé
Dollaré
Pordhim né Mld | 90 100 287 527 1036 2784 4181 5744 7254
Dollaré
Raporti

3.51 |3.61 3.39 3.14 3.13 3.71 3.29 3.18 3.12

Sipas Jon Rynn teoria neoklasike nuk mundet t&€ shpjegojé rritjen ekonomike afatgjaté sepse
nuk shpjegon dot ndryshimet teknologjike e cila &shté dhe arsyeja e rritjes ekonomike té
shumé prej shteteve mé konkurruese sot né boté.’Dobésia e dyté e modelit neo-klasik t&
rritjes éshté se rritja afatgjaté drejtohet térésisht nga zgjerimi ekzogjen i njohurive, i cili e bén
rritjen afatgjaté t€ papérshkueshme nga veprimet e agjentéve ekonomiké dhe politikat dhe
institucionet geveritare. Ky rezultat ndjek supozimin e kthimit margjinal rénés t€ kapitalit.
Nése njé vend rrit nivelin e investimeve, rritja pérkohé&sisht shpejton qé kur stoku i kapitalit
prodhues zgjerohet. Por si rezultat i kthimit né rénie, pérshpejtimi i prodhimit ngadalésohet
me rritjen e stokut t€ kapitalit. Ndérkohé, amortizimi 1 fiksuar stokut té kapitalit rritet
proporcionalisht me stokun e kapitalit. Né njé moment, prodhimi margjinal rritet nga
investimet mé té larta por pérséri jané té mjaftueshme vet€ém pér té kompensuar nivelin mé té

larté t€ amortizimit t€ kapitalit. Nivele t€ larta t€ investimeve kané patur sukses né ngritjen e

*https://economicreconstruction.org/sites/economicreconstruction.com/static/JonRynn/NeoclassicalGrowthT
heory.pdf
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pérhershme t€ nivelit t€ prodhimit, por jo shkallén e rritjes sé tij. I vetmi burimi i rritjes né

gjendje té géndrueshme &shté rritja ekzogjene e njohurive.

Manggésité e modelit t€ rritjes neo-klasike inkurajuan njé numér ekonomistésh t€ shquar pér
t'iu qasur ¢éshtjes sé rritjes nga njé perspektivé e re né vitet 1980. Né modelet e "endogjenit",
sic sugjeron emri, rritja afatgjaté e drejtuar nga njohurité &€shté rezultati i veprimeve té

aktoréve t€ ndryshém né ekonomi.

2.2.4 Teorité e rritjes endogjene

Shkalla e rritjes ekonomike ndikohet fugimisht nga kapitali njerézor dhe shkalla e inovacionit
teknologjik. Teoria e rritjes endogjene u krijua sé pari pér shkak t€ mangésive dhe
pakénagésive né idené se si faktorét ekzogjené pércaktuan rritjen ekonomike afatgjaté né
teorin€ neoklasike. N& vecanti, teoria u krijua pér t€ hedhur posht€é modelet e rritjes
ekzogjene neoklasike, pasi béri parashikime né lidhje me rritjen ekonomike pa marré
parasysh ndryshimet teknologjike. Teoria e rritjes endogjene sfidon njé ide té tillé duke i
dhéné réndési rolit t& pérparimeve teknologjike. Meqgenése rritja ekonomike afatgjaté rrjedh
nga shkalla e rritjes s€ prodhimit ekonomik pér punétor, kjo do t€ varet nga nivelet e
produktivitetit. Nga ana tjetér, produktiviteti do t€ varet nga progresi 1 ndryshimit
teknologjik, 1 cili mbéshtetet te inovacioni dhe kapitali njerézor; kéta faktoré konsiderohen se

jané t€ brendshém pér njé ekonomi, jo t& jashtém.

Vitet 1990 ishin t€ frytshme né zhvillimin e modeleve teorike t€ afta pér t€ identifikuar
shkaget e rritjes ekonomike. Sidoqofté, larmia e modeleve shpjeguese t€ zhvilluara nén
supozime t€ ndryshme kishin njé tipar té pérbashkét: ekzistenca e inputeve produktive sic

jané€ teknologjia dhe kapitali njerézor, t€ cilat, nén supozimin e kthimeve jo-rénése té
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shkallés, sigurojné rritjen ekonomike afatgjaté. Mé konkretisht, modelet e rritjes endogjene té
gjeneratés s€ par€ treguan g€ rritja e géndrueshme e kétyre inputeve duhet té pérshpejtojé

Faktorin Total t& Prodhimit dhe rritjen e prodhimit pér frymé.

Pérfshirja e "ideve" né shpjegimin e rritjes, si¢ shprehet Jones (2005), rezultoi né ndryshimin
e supozimeve themelore: Ndryshe nga inputet tradicionale, ideté jan€ njé input jo-rival, i cili
nénkupton ekzistencén e kthimeve né rritje né shkallé né€ prodhimin e mallrave pérfundimtare
dhe, prandaj, nevoja pér t€ krijuar modele ekonomike t& konkurrencés joperfekte. Lidhja
logjike midis mungesés sé€ rivalitetit dhe kthimit né rritje t€ shkallés béri g€ studimi 1 t€
ashtuquajturit "efekti i shkallés" né modelet e rritjes t€ jet€ fokusi 1 shumé pérpjekjeve
kérkimore né vitet e fundit. N& modelet e rritjes endogjene Romer (1990), Grossman dhe
Helpman (1991) dhe Aghion dhe Houitt (1992) — supozuan se kthimi konstant té shkall€s né
sektorin R&D(kérkim dhe zhvillim) nénkuptonte ekzistencén e t€ ashtuquajturés efekti i
shkallés "né€ formén e tij" t€ fort€ ": ritmi afatgjaté 1 rritjes s€¢ FTP (faktori total 1 prodhimit)
dhe, pér kété arsye, niveli afatgjaté 1 rritjes s€ prodhimit pér frymé ishin funksionet rritése té
zgjerimit t€ stokut t€ njohurive. N€ planin afatgjaté, do t€ mjaftojé t€ rritet niveli 1 burimeve

kushtuar R&D né€ ményré gé té rritet shkalla e rritjes s& FTP.

Teorité e reja té rritjes parashikojné gé teknologjia €shté endogjene sepse mbéshtetet né
vendimin pér t€ investuar né kérkim dhe zhvillim dhe pérhapje t€ dijes (Bassanini &
Scarpetta, 2001). Teorité e rritjes endogjene parashikojné rritje t€ kthimit né€ shkallé né
teknologji, e cila pérkthehet né rritje afatgjaté t€ bazuar né€ njohuri (Cortright, 2001). Duke
lehtésuar hipotezén e kursimeve ekzogjene dhe formimin e kapitalit t€ Soloé (1956), kéto
teori lejojné politikén publike dhe faktorét institucionalé t€ formésojné rritjen ekonomike
(Bassanini & Scarpetta, 2001). N& dokumentin e tij t€ punés, Barro (1996) argumentoi se
ndryshimet né ritmet e rritjes jané rezultat i ndryshimeve né prirjen pér té kursyer, aksesin né

teknologji dhe politikat geveritare. Qeverité qé caktojné shpenzime t& rritura pér té lehtésuar

24



shtrembérimet e tregut, forcimin e t€ drejtave t€ pronés, ofrimin e shérbimeve infrastrukturore
dhe sigurimin e tregjeve mé t€ mira financiare gjenerojné efikasitete qé pérkthehen né rritje.

idoqofté, teorité e rritjes endogjene duhet t€ mbéshteten nga literatura empirike (Barro, 1996).

TEORIA AK

Versioni i paré€ i teorisé sé€ rritjes endogjene ishte teoria AK, e cila bén dallim t€ qarté midis
akumulimit t€ kapitalit dhe pérparimit teknologjik. N& fakt Harrod (1939) dhe Domar (1946)
grumbulluan sé& bashku kapitalin fizik dhe njerézor ku akumulimi studiohet né€ bazg té teorisé
neoklasike ku kapitali intelektual grumbullohet kur ndodhin risi. Njé version 1 hershém 1
teoris€ AK u prodhua nga Frankel (1962), 1 cili argumentoi se prodhimi i pérgjithshém mund
té shfagé njé produkt margjinal konstant t€ kapitalit apo edhe né rritje. Kjo sepse, kur firmat
grumbullojné mé shumé kapital, njé pjesé e kapitalit té shtuar do té jeté kapitali intelektual
g€ krijon progres teknologjik, dhe ky progres teknologjik do t€ kompensojé prirjen pér

produktin margjinal t€ kapitalit t€ zvogélohet.

Supozimet né Teoriné e Rritjes Endogjene

- Ekonomistét gé besojné né kété teori theksojné nevojén qé€ geveria té sigurojé stimuj
dhe subvencione pér bizneset né€ sektorin privat. Ajo i motivon bizneset t€ investojné
né kérkim dhe zhvillim né€ ményré g€ ata t€ mund té vazhdojné t€ nxisin inovacionin.

- Ka kthime né rritje t€ shkallés duke investuar né kapital njerézor pérmes programeve
arsimore ose trajnuese. Bérja e késaj mund té pérmirésojé cilésiné e punés, e cila rrit
produktivitetin.

- Qeveria duhet t€ miratojé politika g€ ndihmojné sipérmarrésit, gjé qé krijon biznese té

reja dhe vende té reja pune.
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- Investimet duhet t€ béhen gjithashtu pér t€ pérmirésuar infrastrukturén dhe proceset e
prodhimit né€ ményré qé té arrihet risi né prodhim.
- T& drejtat e pronésisé intelektuale, té tilla si t€ drejtat e autorit dhe patentat, jané nxitje

pér bizneset pér t€ zgjeruar veprimtaring e tyre.

Ana e kérkesés Keynesiane - Keynes argumentoi se kérkesa agregate mund t€ luante njé rol
né ndikimin né rritjen ekonomike né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme. Megjithése
shumica e teorive té rritjes injorojné rolin e kérkesés agregate, disa ekonomisté argumentojné
se recesionet mund t€ shkaktojné efekte t€ panikut né konsum dhe rritje t€ ulét ekonomike

afatgjaté.

2.3 Aplikimi i Teoris¢ Endogjene

Bazuar né teroiné Kejnsianiste si dhe teoriné e rritjes ekonomike endogjene duket sikur
geveria ka njé rol t€ réndésishém né politikat e saj pér t€ gjeneruar rritje ekonomike afatgjaté.
Sipas teoris€ endogjene politikat publike dhe pér rrjedhojé borxhi publik jané t€ réndésishme
pér investim né€ ekonomi. Por pavarisht késaj, teori t€ tjera me ideologji liberale thoné se
shteti nuk mundet té rritet pértej njé€ pike e t€ mos keté efekte negative né rritjen ekonomike.
Kjo dilemé mes gjetjeve té rritjes ekonomike endogjene dhe qasjes liberale t€ tregut t€ liré

jané négendér té debatit t€ politikave ekonomike anembané botés.

2.3.1 Madhésia e Shpenzimeve Qeveritare
Megjithése duket se ka njé marrédhénie negative midis madhésisé s& geverisé dhe rritjess

ekonomike ku teori té tilla si Barro (1990) ose Dar dhe Amir Khalkhali (2002), parashikojné
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qé efekti negativ duhet té pritet n€ vendet ku madhé&sia e sektorit geveritar tejkalon njé prag té
caktuar. Fakti gqé ekziston njé marrédhénie komplekse dhe jolineare midis shpenzimeve té
geverisé dhe rritjes ka gené né ményré empirike e verifikuar ne modelet endogjene te rritjes.
Pér shembull, Barro (1990) vuri né dukje se madhésia e geverisé€ ka dy efekte né ritmin e
rritjes. Sipas tij, njé rritje e taksave zvogélon normén e rritjes ekonomike pérmes efekteve jo
nxitése, por njé rritje e shpenzimeve qeveritare ngre produktivitetin margjinal t€ kapitalit, 1
cili ngre normén e rritjes. Ai argumenton se forca e dyté dominon kur geveria éshté e vogél,
dhe forca e paré dominon kur geveria €shté e madhe. Si pasojé, efekti i rritjes s€ shpenzimeve
geveritare né€ rritjen ekonomike duhet té jeté e ndryshme dhe duhet té ekzistojé njé madhési
optimale e geverisjes. Ai e tregoi se shérbimet geveritare sigurohen "né ményré optimale" kur

produkti 1 tyre margjinal €shté 1 barabart€ me njé (i ashtuquajturi rregull Barro).

Nocioni 1 ekzistencés s€ marrédhénies sistematike jo-lineare midis shpenzimeve geveritare
dhe rritjes ekonomike €shté riformuluar né disa studime t€ tjera. Pé&r shembull, Heitger (2001)
vleréson se rritja e madhésisé€ s€ geveris€ g€ vjen nga rritja € konsumit ¢on né kufizim té
rritjes, ndérsa njé geveri e cila ¢on né rritje t€ investimeve duhet t€ jené pozitive né efektin e
tyre né rritje ekonomike. Hipoteza e tij kryesore €shté se shpenzimet e geverisé€ pér t€ mirat
themelore publike (t€ tilla si pér shtetin e s€ drejtés, siguria e brendshme dhe e jashtme, etj.)
kané nj& ndikim pozitiv né rritjen ekonomike. Por ky ndikim pozitiv i geverisé tenton t€ bjeré
ose edhe t€ kthehet nése geveria rrit mé tej shpenzimet né njé ményré q€ siguron edhe mallra
private. Ai thekson se dy arsye t€ réndésishme pér ndikimi negativ 1 shpenzimeve t€ tepruara
té geverisé né rritjen ekonomike jané fakti se taksat e nevojshme qé duhen né t€ ardhmen

zvogélojné stimujt pér t€ punuar e investuar.

Por po ashtu studime té tjera tregojné se madhésia e shtetit dhe ndikimi i saj n€ ekonomi varet
nga niveli i zhvillimit t€ atij shteti. Yavas (1998) argumenton se né vendet e pazhvilluara njé

pjesé e konsiderueshme e shpenzimeve té geveris€ drejtohen né ndértimin e infrastrukturés sé
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ekonomisé dhe ky 1lloj shpenzimi geveritar do t€ keté njé efekt stimulues né sektorin prodhues
privat. Né té kundért, vendet e zhvilluara tashmé kané shumicén e infrastrukturés sé€ tyre té
ndértuara dhe njé pjes€ e madhe e shpenzimeve té tyre geveritare jané né programe t&é
miréqgenies dhe shérbime sociale. Prandaj, efekti pozitiv né shpenzimet pér kéto programe né
prodhimin privat nuk do t€ jeté aq 1 madh sa i shpenzimeve pér infrastrukturén né vendet e
pazhvilluara. Nocioni 1 madhésisé optimale t€ geverisé &shté popullarizuar nga Armey
(1995), 1 cili zhvilloi té ashtuquajturén Kurba Armey. Ai argumenton se mosekzistenca e
geverisé€ ¢con né njé shtet t€ anarkisé dhe niveleve t€ ulta t& prodhimit pér frymé, sepse nuk
ka shtet t€ sé drejtés, dhe mungon mbrojtja e t€ drejtave t&€ pronésisé. Si pasojé, ka pak nxitje
pér té kursyer dhe investuar, sepse ekziston kércénimi i shpronésimit. N& ményré té
ngjashme, ku t€ gjitha vendimet pér hyrjen dhe daljen né treg merren nga geveria, prodhimi
pér frymé éshté gjithashtu i ulét. Sidoqofté, atje ku ka njé pérzierje t€ vendimmarrjes private
dhe publike né alokimin e burimeve t€ ekonomis€, prodhimi duhet t€ jet¢ mé& i madh. N&
pérputhje me rrethanat, tiparet e rritjes s€ prodhimit t€ geverisé duhet t€ mbizotérojné kur
geveria €shté shumé e vogél, dhe zgjerimet né madhésiné geveritare duhet t& shogérohen me
zgjerimet né€ prodhim. Sidoqoft€, né njé moment aft€sia e geveris€ pér té cuar né rritje
ekonomike zvogélohen dhe zgjerimi i métejshém i geveris€ nuk duhet t€ ¢ojé mé né
zgjerimin e prodhimit. Ké&shtu, teksa shpenzimet geveritare rriten, projektet shtesé té
financuara nga qgeveria béhen gjithnjé e mé& pak produktive dhe taksat dhe huazimet e

mbledhura pér t€ financuar geverin€ imponojné ngarkesa té tjera financiare pér popullatén.

Chao dhe Grubel (1998) theksojné se ligji 1 kthimit né€ rénie t€ shpenzimeve shtesé t€ qeverisé
ekziston dhe té€rheqja shtesé e burimeve nga sektori privat gjithnjé e mé& shumé ndodh kur
rriten kostot e projekteve geveritare. Pérve¢ késaj, n€ ményré qé t€ mbledhé t€ ardhura e té
financojné shpenzimet geveritare, duhet t€ vendosen taksat, t& cilat ulin stimuj pér sektorin

privat pér t€ punuar, kursyer, investuar dhe pér t€ marré rrezige. Sidoqoft€, njé pjesé e
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shpenzimeve geveritare gjithashtu mund t€ kené efekte inkurajuese nése ulin rrezikun t& bérit
biznes né njé ekonomi. Ka pasur disa pérpjekje pér té€ pércaktuar nivelin e shpenzimeve
geveritare né t&€ cilat norma e rritjes ekonomike &shté optimale. Pé&r shembull, Vedder dhe
Gallagay (1998) vlerésuan se madhésia optimale e shpenzimeve té geverisé federale bazuar
né Kurbén Armey né Shtetet e Bashkuara né periudhén 1947-1997 ishte 17.45 pérqind e
prodhimit t€ pérgjithshém bruto, g€ do t€ thoté se shpenzimet federale prej rreth 22 pérqind
né fillim t€ viteve 1990 ishte aférsisht 20 pérqind mé e madhe nga kéndvéshtrimi i optimizmit
té rritjes. Pérvec késaj, Chao dhe Gruber (1998) vlerésuan se né periudhén 1929-1996
madhé&sia optimale e geverisé sé€ shpenzimeve né Kanada ishin rreth 27 pérqind, q€ &shté
rreth 20 piké pérgindje mé pak se sa shpenzimet aktuale t& geverisé né vitin 1996. Né njé
kontekst disi t&€ ndryshém, duke shqyrtuar treguesit socio-ekonomiké, Tanzi dhe Schuknecht
(1998) dhe Afonso, Schuknecht dhe Tanzi (2003) sugjerojné qé€ shpenzimet e geverisé sé
pérgjithshme gé tejkalojné 30 pérqgind t&€ prodhimit kombétar t&€ zvogélojné rritjen ekonomike
dhe nuk prodhon praktikisht asnjé pérmirésim shtesé né masat t€ miréqgenies sociale. Po ashtu
studime t€ tjera tregojné se né 12 shtete Europiane madhésia optimale e shpenzimeve

geveritare duhet t€ bjeré me t€ paktén 19 deri né 30% t€ PBB-sé.

2.3.2 Borxhi Publik dhe Modeli Endogjen

Njé gasje né teoriné endogjene thoté se njé rritje e géndrueshme e t&€ ardhurave pér frymé
rezulton nga investimi i vazhdueshém né kapital publik i cili rrit stimulimin e investitoréve
pér t&€ krijuar nj€ stok t& kapitalit privat. Por qé pas krizés financiare t& vitit 2008-09 dhe pas

krizés ekonomike t€ krijuar post Covid-19 shumé shtete hasin sfidat e borxhit publik t€ rritur.

Né kété kuptim njé pyetje e réndésishme g€ ngrené ekonomistét i referohet pasojave

ekonomike t€ njé regjimi t&€ borxhit publik t& larté dhe potencialisht t&¢ vazhdueshém. Ndérsa
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niveli i rritjes ekonomike ka té ngjaré t€ ket€ njé ndikim linear negativ né uljen e borxhit
publik né raport me PBB-né&, nivelet e larta t€ borxhit publik kané po ashtu t€ ngjaré té jené té
démshme pér rritjen ekonomike, por potencialisht pasi t€ jet€ arritur njé prag i caktuar. Nga
perspektiva e politikave, njé ndikim negativ i borxhit publik né rritjen ekonomike forcon
argumentet pér uljen ambicioze t€ borxhit pérmes konsolidimit fiskal. Literatura, né vecanti
pjesa empirike, mbi marrédhéniet midis borxhit t€ geverisé dhe rritjes ekonomike &shté e

pakét.

Literatura teorike mbi marrédhéniet midis borxhit publik dhe rritjes ekonomike tenton té
tregojé pér nj&¢ marrédhénie negative. Modelet e rritjes ekonomike me prezencé t€ njé borxhi
té larté priren t€ shfaqin njé& marrédhénie negative midis borxhit publik dhe rritjes ekonomike,
vecanérisht né€ nj€ mjedis neoklasik. Modigliani (1961), duke pérpunuar kontributet e
Buchanan (1958) dhe Meade (1958), argumentoi se borxhi kombétar €shté njé barré pér
brezat e ardhshém, e cila vjen né€ formén e njé uljeje fluksi 1 t€ ardhurave nga njé stok mé 1
ulét 1 kapitalit privat. Ai gjithashtu vuri né dukje ndikimin né normat e interesit afatgjata,
ndoshta né forma jo-lineare  “nése operacioni 1 geveris€é €sht€ me pérmasa t&
konsiderueshme, norma interesit afatgjata mund t€ rriten ndjeshém meqgenése ulja e kapitalit
privat do t€ priret t€ rris€ prodhimin margjinal ”(f. 739). Edhe kur borxhi kombétar
gjenerohet si njé politik€é kundér-ciklike ai thoté se dhe “pérkundér politikés monetare
lehtésuese me té gjithé normat e interesit t€ reduktuara né€ nivelin mé t€ ulét t€¢ mundshém
”(f. 753), rritja e borxhit nuk €shté me kosto zero dhe kjo kosto kalon né brezat e ardhshém

pavarésisht se jané t€ favorshém pér brezin aktual.

Njé kanal i réndésishém pérmes t€ cilit akumulimi i borxhit publik mund t€ ndikojé né rritjen
ekonomike &shté ai i normave afatgjata té interesit. Norma mé t€ larta afatgjata interesi, qé
vijné si pasojé e financimit t€ borxhit t& geveris€, mundet t€ shtréngojé investimet private,

duke zbehur késhtu potencialin e rritjes s€ prodhimit. N€ t& vérteté, nése nevojat mé té larta té
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financimit publik shtojné stokun e borxhit sovran, kjo do t€ mund té shkaktojé njé fluks neto
té shtuar t€ fondeve nga sektori privat né sektorin publik. Kjo mund t€ ¢ojé né njé€ rritje t&
normave té interesit privat dhe njé ulje t€ shpenzimeve private si nga familjet ashtu edhe nga
firmat (shih Elmendorf dhe Mankiu, 1999). Ndérsa gjetjet empirike mbi marrédhéniet midis
borxhit publik dhe normave afatgjata t€ interesit jan€ t€ larmishme, njé numér i
konsiderueshém 1 studimeve t€ fundit sugjerojné qé borxhi dhe deficitet e larta mund té
kontribuojné né rritjen e normave té interesit sovran afatgjaté dhe diferencén e yield-eve.
Sipas Krugman, tejkalimi i borxhit t€ jashtém ndikon né rritjen ekonomike pérmes uljes sé
investimeve private, pasi investitorét vendas dhe té huaj jané€ mé pak té gatshém té furnizojné

mé tej me kapital né shtet.

Pattillo etj. (2002) pérdorin nj€ grup prej 93 vendesh né zhvillim gjaté viteve 1969-1998 dhe
zbulojné se ndikimi 1 borxhit t€ jasht€ém né rritjen e PBB-sé€ pér frymé &shté negativ pér
vlerén aktuale neto t€ borxhit mbi 35-40% t€ PBB-sé€. Clements (2003) heton t€ nj€jtén
marrédhénie pér njé panel prej 55 vendesh me t€ ardhura t€ uléta gjat€ periudhés 1970-1999
dhe t€ zbulon se pika e kthes€s né vlerén aktuale neto t€ borxhit t€ jasht€m &shté rreth 20-

25% e PBB-sé.

Kjo analizé gjen prova pér njé ndikim jo-linear té€ borxhit publik né rritjen e PBB-sé& pér
frymé né dymbédhjeté vende t&€ zonés s€ euros pér njé periudhé t€ gjaté kohore duke filluar
nga viti 1970. Ajo zbulon a marrédhénia konkave (formé e pérmbysur U) midis normés sé&
borxhit publik dhe rritjes ekonomike ka pikén e kthimit té borxhit né rreth 90-100% té¢ PBB-
s€. Kjo do té thoté¢ g€ njé& Raporti i borxhit publik mé i lart¢ ndaj PBB-sé shogérohet,
mesatarisht, me ritme mé té uléta t& rritjes afatgjaté né€ nivelet e borxhit mbi intervalin prej
90-100% té¢ PBB-sé. Perspektiva afatgjaté pérforcohet nga evidencé e njé ndikimi té

ngjashém té borxhit publik né€ potencialin / trendin e rritjes s¢ PBB-sé (Checherita, 2010).
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Literatura ekonomike qé trajton efektet makroekonomike t€ borxhit t€ geverisé €shté e ndaré
né dy linja kryesore t&¢ mendimit: teoria e neutralitetit t€ borxhit dhe té teoria konvencionale
(Elmendorf & Mankié, 1999). Teoria e neutralitetit t€ borxhit éshté e bazuar né€ ekuivalencén
Rikardiane sipas té cilit, borxhi publik nuk ka efekt afatgjaté mbi kérkesén agregate
(Modigliani, 1961). Nése rritet borxhi sot, individét e din€ se né té¢ ardhmen taksat do t&é duhet
té rriten n€ ményré qé t&€ shérbehet borxhi mé i larté, prandaj dhe ata kursejné mé shumé sot
né ményré q€ té paguajné taksat e shtuara né t€ ardhmen. Prandaj dhe nuk konsumojné, por
kursejné mé shumé. Ideja qé borxhi shihet si njé zhvendosje e barrés tatimore tek brezat e
ardhshém mbéshtetet gjithashtu nga Barro (1979), i cili pérjashton efektet e borxhit publik né

planin afatgjaté.

Reinhart dhe Rogoff (2010) tregojné se ekziston njé korrelacion negativ midis borxhit publik
dhe rritjes ekonomike, por ky korrelacion negativ nuk &sht€ 1 dukshém, jo derisa borxhi
publik t€ kalojé sa 90% e PBB-sé. Herndon, Ash dhe Pollin (2013) zbuluan dhe theksuan
disa gabime né llogaritjen e rritjes mesatare ekonomike nga Reinhart dhe Rogoff, duke
ngritur shumé pyetje né lidhje me rezultatet e ekonomistéve t€¢ Harvardit, vecanérisht pér
kufirin maksimal t€ borxhit prej 90%. Sipas kétij t€ fundit edhe pse ka pasur disa
gabime né materialin g€ kané pérdorur né studimet e tyre, metoda e tyre pér llogaritjen e
rritjes mesatare ekonomike €shté e sakt€. Panizza dhe Prebsbitero (2013) né studimin e tyre
té marrédhénies s€ rritjes s€ borxhit né ekonomité e zhvilluara konkluduan se ekziston
shkakésia (jo e verifikueshme né t€ gjitha rastet) dhe heterogjeniteti. Sipas tyre, ky
korrelacion €shté€ né vlerat: njé rritje me 30 piké pérqindje e borxhit shogérohet me njé rénie

prej 0.5 piké pérgindje té rritjes ekonomike.

Sipas njé studimi t€ vitit 2014, Panizza Presbitero, borxhi publik ka efekte negative rastésore
né rritjen ekonomike dhe kéto efekte jané t€ njéjta si pér nj€ vend si Greqia ashtu edhe pér njé

vend si Japonia. Egert (2012) pérdori metodén e Reinhart dhe Rogoff dhe arriti né
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pérfundimin se nuk ka saktési né llogaritje duke qéné se kufiri i vendosur mbi borxhin tregon
njé nivel shumé t€ lart€ ndjeshmérie kur pérballet me ndryshime t€ vogla né vende té
ndryshme. Autoré t€ ndryshém pérmes verifikimeve t€ ndryshme empirike kané arritur né
pérfundimin se si né vendet e zhvilluara ashtu edhe né€ vendet né zhvillim, nivelet e larta té
borxhit kané efekte negative né rritjen ekonomike (Pattillo et al., 2002). Sidoqofté, nuk ka
pasur ndonjé studim empirik pér t€ vértetuar njé tavan se sa duhet t€ jet€ niveli i borxhit.
FMN-ja pér vendet né zhvillim ka menduar se borxhi publik optimal duhet t€ jeté sa 45%
e PBB-sé, ndérsa maksimumi 60%. N& gjashté vitet e fundit né Shqipéri, borxhi publik ka
shkuar nga 59.4% né 82%, duke tejkaluar nivelin e tij maksimal, dhe né t€ nj&jtén kohé rritja

mesatare ekonomike ka shkuar né 2.7%.

Po ashtu né njé studim t€ publikuar né vitin 2020 Del Monte analizon implikimet
makroekonomike t€ korrupsionit duke hetuar ndikimin e tij né borxhin publik. Duke pérdorur
nj€ panel t€ vendeve t€ OECD-sé gjaté€ periudhés 1995-2015, ata déshmojné se korrupsioni
rrit borxhin publik dhe se ky efekt €shté 1 pavarur nga madhésia e shpenzimeve qgeveritare.
Vlerésimet e kétij studimi sugjerojné qé€ nése korrupsioni pérgjysmohej, borxhi publik do té
ulej me 2% né afat t€ shkurtér. Duke paré€ vendet e karakterizuara nga nivele t€ larta t€
korrupsionit dhe borxhit publik, t€ tilla si Greqia dhe Italia, ata zbulojmé se efekti 1 démshém
1 korrupsionit né borxhin publik &shté gjithashtu 1 pranishém né planin afatgjaté. Kéto
zbulime kané implikime t€ réndésishme pér politikébérésit, pasi ato sugjerojné qé kontrolli 1
pérmirésuar i korrupsionit €shté nj& instrument i mundshém pér frenimin e borxhit publik né
ekonomité e pérparuara dhe né€ zhvillim. Duke paré mardhénien negative qé ka borxhi publik
dhe korrupsioni si faktor i nxitjes s€ rritjes s€ borxhit publik €shté¢ e domosdoshme gé€ vende
né zhvillim si Shqipéria t€ shohin iniciativat e zhvillimit t€ tregut t€ kapitalit sip€rmarrés si
mundési e rritjes ekonomike dhe uljes s€ korrupsionit népérmjet ideve inovatore t€ ofrimit té

shérbimeve publike né periudhén afatgjaté.
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2.3.4.Polemika Keynesiane dhe borxhi publik

NE njé stuim t€ publikuar nga Heritage Foundation mbi debatin e nivelit t€ borxhit publik dhe
rritjes ekonomike arrin né pérfundimin se ai ndikon negativisht né rritjen ekonomike. Ky
studim kthen névémendje gjithashtu dhe polemiken Kejnesiane ku rénia ekonomike
afatshkurtér shfrytézohet nga geveritarét pér t€ nxitur rritjen népérmjet deficiteve mé té larta
buxhetore e borxheve mé t&€ médha. Ky studim shpreh se cdo politikan gééshté né pushtet do
té pérdoré instrumentin e borxhit pér nxitje afatshkurtér t€ ekonomisé dhe kérkesés agregate
por g€ né fund pérfundon né rritje t€ inflacionit e pér rrjedhojé dhe t€ rritjes s€ normave té
interesit. Duke gené se ekonomia varet nga norma e interesit pér té€ kryer investimeve atéheré
né periudhén afatgjatécdo borxh 1 marrécon né “largimin e sektorit privat nga ekonomia”.

(Mitchell, 2005)

Ekonomiksi i shpenzimeve geveritare nuk éshté i kufizuar vetém né analizén kosto-pérfitim
por shtohet dhe mbi debatin Keynesian. N& 1930, John Maynard Keynes argumentoi se
shpenzimet qgeveritare - vecanérisht rritjet né shpenzimet geveritare — ndihmon rritjen
ekonomike duke injektuar fuqi blerése né ekonomi. Sipas Keynes, geveria mund t€ ndryshojé
réniet ekonomike duke huazuar para nga sektori privat dhe mé pas kthimin e parave né

sektorin privat pérmes programeve t€ ndryshme t€ shpenzimeve.

Ky koncept i "mbushjes s¢ pompés" nuk do té thoshte domosdoshmérish se geveria duhet té
jeté e madhe. Né vend t€ késaj, Teoria Kejnesiane pohoi se shpenzimet geveritare -
vecanérisht shpenzimet e deficitit - mund t€ siguronin stimul afatshkurtér pér t&€ ndihmuar né
pérfundimin e njé recesioni ose depresioni. Keynesianistét madje argumentuan qé
politikébérésit duhet t€ jené t& pérgatitur pér t€ zvogéluar shpenzimet geveritare sapo té

rimékémbet ekonomia pér t€ parandaluar inflacionin, t€ cilin ata besonin se do t& rezultonte
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nga rritja e tepért ekonomike. Ata madje postuluan se kishte njé marrédhénie midis inflacionit
dhe papunésisé (Kurba Phillips) dhe qé zyrtarét geveritaré duhet t€ ndryshojné kurs né varsi

té situatés ekonomike.

Ekonomia Keynesiane kishte shumé& ndikim pér disa dekada dhe dominoi politikén publike
nga vitet 1930 — 1970. Teoria ka qé até€heré ra né preferencat e politikés publike, por gjithsesi
ndikon né diskutimet politike, vecanérisht nése jané€ apo jo ndryshimet né& shpenzimet
geveritare me efekte kalimtare ekonomike. Pér shembull, disa ligjvénés pérdornin analizén
Keynesiane pér t€ argumentuar se nivele mé té larta ose mé t€ uléta t€ shpenzimeve

geveritare do té stimulojné ose zbehin rritjen ekonomike.

Deri né vitet 1970, disa ekonomisté besuan qé shpenzimet geveritare - vecanérisht rritjet e
financuara nga borxhet né€ shpenzimet geveritare - conte né rritje ekonomike duke "injektuar"
fugi blerése né ekonomi, gjoja duke vendosur para né xhepat e njerézve. Sipas teorisé
Keynesiane , njerézit atéheré do t€ shpenzonin paraté, duke cuar né nxitje t€ rritjes
ekonomike. Politikanét kuptohet qé i p€lgente Keynesianismi sepse siguroi njé arsyetim pér
shpenzimin e mé shumé parave (Laceky,1981). Disa studiues madje vlerésuan se nivele mé té
larta t€ geverisjes shogéroheshin me nivele mé té larta t€ prodhimit ekonomik, por studimet e
tyre shpesh pérmbajné metodologji me gabime t€ rénda. Analiza mé t€ sofistikuara e
shmangin problemin ekonometrik t& matjes dhe konstatojné se shpenzimet geveritare nuk
stimulojné rritjen. N& terma t&€ thjeshté, teoria kejnesiane anashkalon faktin gé geveria nuk ka
njé burim magjik parash. Qeveria nuk mund t€ injektojé para né ekonomi pa e nxjerré mé

paré nga ekonomia pérmes taksave ose huazimeve (Hansson,2002).
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2.5 Korrupsioni dhe Modeli Endgjen

Shpenzimet e larta kapitale favorizohen nga ekonomistét dhe politikanét pér efektet e tyre
pérfituese né rritjen ekonomike. Sidoqofté, ekzistojné studime empirike g€ tregojné se nivele
té larta t€ investimeve publike shogérohen me rritje t€ ulét ekonomike pér shkak té
korrupsionit. Literatura e shqyrtuar mé sipér mbi impaktin e borxhit né rritjen ekonomike
injoron efektin e korrupsionit né investimet publike, i cili eksplorohet kryesisht né studime
empirike. Pér shembull, Tanzi dhe Davoodi (1997) pohojné se geverité e korruptuara
zgjedhin nivele t€ larta t€ investimeve publike si pjesé e t€ ardhurave totale. Ata pretendojné
se korrupsioni politik shpesh lidhet me projekte t&€ médha infrastrukturore. Kjo sepse
vendimet né lidhje me buxhetin dhe pérbérjen e kapitalit jané shumé diskrete dhe i le doré€ t&
liré politikanéve. Mungesa e konkurrencés né ndérmarrjen e projekteve t€ médha
infrastrukturore dhe véshtirésiné né vlerésimin e kostos dhe vlerés reale té kétyre projekteve i
béjné ato t€ pérshtatshme pér korrupsion. Autorét gjithashtu argumentojné se korrupsioni
zvogélon produktivitetin e kapitalit publik. N& ményré t€ ngjashme, Keefer dhe Knack (2007)
tregojné se nivelet e regjistruara té investimeve publike jané mé t€ larta né vendet e

korruptuara.

Mekanizmi ekonomik i sugjeruar nga modeli i Sigme (2008) &€shté se njé geveri me interesa
vetjake siguron njé nivel jo t&€ efektshém t& kapitalit publik, i cili zvogé€lon produktivitetin e
investimeve publike dhe siguron hapésiré pér shpenzime korruptive nga geveria. Nivelet e
uléta kapitalit publik (raporti i lart€ i kapitalit publik ndaj privat) rrit produktivitetin e
investimeve private. Sidoqofté, taksa mé t€ larta vijné me nivele mé té larta t€ kapitalit publik
dhe ulin rritjen ekonomike. Modeli parashikon qé korrupsioni vjen si raport i larté i kapitalit
publik ndaj privat, investime publike té larta (q€ pérfshin shpenzime té korruptuara), nivele té

larta taksash, investime té ulta private dhe ekonomi me rritje té ulét.
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Literatura bashkohet né nj€ ide t€ pérbashkét, e cila argumenton se njé rritje e vazhdueshme e
borxhit publik zvogélon rritjen ekonomike. (Reinhart & Rogoff, 2010; Panizza & Presbite ro,
2014; Pattillo et al., 2002). Rubin et al., (2004) tregojné se borxhi publik jo vetém qé ndikon
drejtpérdrejt né rénien ekonomike, por ai gjithashtu ndikon investitorét duke i1 béré ata mé t€
kujdesshém, sepse njé shtet me njé borxh té lart€ publik nuk mund t€ jeté€ né gjendje pér t&é
shlyer borxhet ndaj kreditoréve. Si pasojé, do té keté njé mungesé investitorésh pér shkak té
kétij borxhi, i cili do t€ shkaktojé pagéndrueshméri né€ tregun financiar. Vendet né€ zhvillim si
Ballkani duhet t€ jené t€ kujdesshém né lidhje me rritjen e vazhdueshme t€ borxhit publik,
sepse jo vetéem g€ nuk do t€ ndikojé né rritjen ekonomike, por gjithashtu do t& rezultojé

joefikas pér objektivat e zhvillimit (Chuhan & Thomas, 2007).

Rreziku &shté mé 1 larté kur politikat publike pérdoren pér investime t€ médha né
infrastrukturé pér t€ stimuluar rritjen. Kjo inkurajon sjellje korruptive, e cila zgjerohet
lehtésisht si nj& grup (Tirole, 1996). Korrupsioni 1 shtriré ka efekte negative né koston dhe
cilésiné e investimeve dhe mbéshtet shmangiet né pagesat fiskale dhe rritjen e njé ekonomie
informale (Friedman et al., 2000; Kaufmann, 2010). Sipas Skidmore (1996) njé nga format e

shumta gé korrupsioni béhet i pranishém €shté pérmes nepotizmit né administratén shtetérore.

Friedman etj. (2000) demonstron se korrupsioni shogérohet nga njé rritje e aktiviteteve
joformale dhe joefikasitetit né mbledhjen e taksave, duke ulur késhtu, té ardhurat fiskale, pér
shkak t€ evazionit fiskal. Zakonisht jané geverité mé pak t€ korruptuara ato g€ tentojné té
mbajné njé presion té larté fiskal. Johnson etj. (1997) thoté se evazioni fiskal zvogélon t&
ardhurat fiskale t€ cilat shogérohen nga nj€ kapacitet mé& i ulét i geverisé pér t€ siguruar té
mira dhe shérbime publike. Dreher & Schnéider (2010) zbulojné né studimin e tyre se nuk ka
asnjé lidhje  t€ mire  vendosur ndérmjetkorrupsionit dhe  ekonomisé informale. Ata
konfirmojné se korrupsioni dhe ekonomia informale verifikohen disi né vende me t&€ ardhura

té uléta, ndérsa né vénde me t&€ ardhura t€ larta nuk vértetohet se ekziston njé marrédhénie e
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tillé. Sipas autoréve t€ lartpérmendur, zgjerimi 1 ekonomisé€ informale né vendet né zhvillim

kontribuon pozitivisht né rritjen e PBB-sé.

Kaufmann (2010), thoté se politikanét priren t€ stimulojné investime t€ mé&dha né
infrastrukturé. Kjo arrihet me njé rritje t€ shpenzimeve publike dhe rritje t& borxhit. Ai
demonstron se korrupsioni sjell njé rritje té stokut t€ borxhit dhe si pasojé rrit kostot pér
ripagimin e borxhit né t€ ardhmen. E gjithé kjo shpesh mund t€ ¢ojé né njé rreth vicioz
korrupsioni dhe borxhi publik. Pér t€ kuptuar ndikimin g€ kané aspektet g€ lidhen me cilésiné
e geverisjes (korrupsionin) mbi rritjen ekonomike, po i referohemi njé studimi t€ Tirole
(1996) 1 cili hulumton implikimet e ndérveprimit midis reputacionit t€ njé grupi dhe
anétaréve t€ tij. Individét q€ 1 pérkasin njé grupi me reputacion té keq si t€ korruptuar, do té
kené njé nxitje t€ fort€ pér t'u korruptuar gjithashtu. Kjo e pérjet€son korrupsionin si
grup. Zgjerimi 1 korrupsionit jo vet€ém gg rrit kostot e investimeve dhe ul cilésiné e tyre por ai
gjithashtu shkakton shtrembérim t€ pagesave fiskale dhe njé rritje t€ ekonomisé

informale (Friedman et al., 2000).

Kjo krijon njé situaté ku investimet nuk inkurajohen, I[HD-té zvogélohen (Abed & Davoodi
2002), fondet e pérdorura pér arsim dhe shéndetési kufizohen (Mauro,1998), rishpérndarja e
té ardhurave pérkegésohet (Olken, 2006), produktiviteti éshté i ulét (Lambsdorff & Kyklos,
20 03), rritja ekonomike dobésohet, shpenzimet publike rriten dhe rrjedhimisht stimulohet njé
pérdorim mé 1 lart€ iborxhit publik (Tanzi & Davoodi, 2002). Gjaté gjith€ tranzicionit
ekonomik, Shqipéria ka pasur njé tradité té pérdorimit t€ politikave publike pér stimulimin e
rritjes ekonomike dhe kohezionit shogéror. Kéto politika pérgjithésisht jané bazuar
né alokimin e fondeve te médha t€ investimeve né infrastrukturé. Megjithaté, pér shkak t&
mungesés s€ ligjeve, mungesés s€ procedurave, administratés s€ pakualifikuar dhe rritjes sé€

korrupsionit, kéto fonde nuk kané qené gjithmoné efikase nérritien e normés sé
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rritjes ekonomike dhe zhvillimin e vendit né nivelin e kérkuar. Njé situaté e ngjashme mund

té vérehet midis vendeve t€ tjera t€ Ballkanit.

Konkluzioni &shté se pikérisht ky nexus midis korrupsion-borxh-rritje na shtyn né kérkimin e
rrugéve alternative t€ pérmirésimit t&€ kétij ekuilibri, ku njé alternativé mbetet zhvillimi i
kapitalit sipérmarrés si nxités i ekonomis€ sé€ re e cila gjeneron rritje ekonomike dhe punésim

té kualifikuar.

Né studimin e Fiorino et.al (2012) korrupsioni mund t€ pengojé. Si rezultat, kjo mund té
¢0j€ né njé rritje t€ kostove t€ shérbimit publik dhe vecanérisht t&€ zvogélojé investimet dhe
rritjen ekonomike. North (1990), flet se si njé sistem gjyqésor efikas qé respekton kontratat
mund t€ jeté njé faktor iréndésishém né performancén ekonomike. Siguria g€ vjen pér té
drejtat e pronés, pérfitimet dhe patentat mund t€ zvogélojé ndjeshém stimujt pér t€ investuar,
pértériré dhe pér t&€ bleré teknologji nga jashté. Mauro (1995) shton se korrupsioni ¢on né
formimin e shtresave g€ pengojné zhvillimin uniform t€ popullsis€ duke rritur pabarazing,
duke eliminuar klasén e mesme t& popullsisé dhe duke ulur rritjen totale; t€ pasurit béhen mé
té pasur dhe t&€ varférit béhen mé t€ varfér. Kjo sjell gjithashtu edhe uljen e rritjes ekonomike
né pérgjithési. Studime t& tjera kané treguar g€ sa mé i ulét t€ jet€ korrupsioni i perceptuar
(10-30), ag mé e larté do té jeté rritja ekonomike pér vendet e zhvilluara (2%). Ndérsa pér

korrupsionin g€ kap nivelet (60-70), shkalla e rritjes &shté zero ose negative.

NEé realitet, &shté e véshtiré t& pércaktohen garté treguesit e njé geverisjeje t€ miré. Qeverisja
ka dimensione politike,ekonomike dhe institucionale. Kjo &shté arsyeja pse ky punim ka
zgjedhur Treguesit e WGI (Treguesit Botéroré t€ Qeverisjes), t€ cilét tregojné se si té
zgjedhésh dhe t&€ monitorosh njé geveri, aftésiné e saj pér té formuluar dhe zbatuar politika

efektive dhe pér t€ ofruar shérbime publike, si dhe respektin e qytetaréve né lidhje me
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institucionet g€ 1 geverisin ata. T€ gjashté treguesit maten né vlera q€ variojné nga -2.5 deri

né 2.5, ku vlerat mé t€ larta i pérkasin performancés mé t€ miré€ geverisése.

Dimensionet kryesore té geverisjes t€ matura nga WGI jané:

1. Zéri dhe Pérgjegjésia: Ky tregues mat masén me t& cilén qytetarét e njé vendi
jané né gjendje t&€ marrin pjesé né zgjedhjen e geverisé sé tyre, si dhe liriné e shprehjes,
lirin€ e shogatave dhe njé media e liré.

2. Stabiliteti politik dhe mungesa e dhunés /terrorizmit: Ky tregues
mat gjasat qé geveria té destabilizohet me mjete antikushtetuese ose t€¢ dhunshme,
pérfshiré terrorizmin.

3. Efektiviteti i Qeverisé: Ky tregues mat cilésiné e shérbimeve publike,
kapacitetin e shérbimit civil dhe pavarésiné e tij nga presionet politike; dhe cilésin€ e
formulimit t€ politikave

4. Cilésia e Rregullatorit: Ky tregues mat aftésin€é e qeveris€ pér té siguruar
politika dhe rregullore t€ shéndosha qé¢ mundésojné dhe promovojné zhvillimin e
sektorit privat.

5. Sundimi i Ligjit: Ky tregues mat shkallén né té cilén agjentét kané besim dhe
respektojné rregullat e shoqérisé, pérfshiré cilésiné e zbatimit té kontratés dhe t€ drejtat
e pronés, policiné dhe gjykatat, si dhe gjasat e krimit dhe dhunés.

6. Kontrolli i korrupsionit: Ky tregues mat shkallén né€ t€ cilén ushtrohet
pushteti publik pér pérfitime private, pérfshiré format e vogla dhe té médha té

korrupsionit, si dhe "kapjen" e shtetit nga elitat dhe interesat private.

Kétu duhet t€ vazhdojmé me ecuriné e kétyre indikatoréve pér Shqipériné ndér vite (qé€ kur
jané t€ disponueshme) dhe t€ vihet pérbri dhe indeksi perceptimit te korrupsionit. Kjo na

lejon t€ gjykojmé edhe pér ndonjé lidhje té¢ dukshme midis fenomeneve ne studim.
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2.6 Inovacioni Kapitali Sipérmarérs dhe Modeli Endogjen

Dekada e kaluar déshmoi njé rritje t€ dukshme né studimet empirike dhe analitike mbi
origjinén dhe shkaget e pasurisé s€¢ kombeve. Njé larmi e studimeve empirike tregojné se
nivelet e rritjes kombétare jané té ndérlidhura me shumé variabla ekonomike, sociale dhe
politiké, duke pérfshiré shumé variabla qé preken nga politikat e geveris€, ndérsa njé numér
modelesh analitike priren t€ pérgendrohen mé ngushté né€ burimet specifike té rritjes. Analiza
té ndryshme tregojné se akumulimi 1 kapitalit, q€ t€ pércaktuara gjerésisht pérfshijné kapitalin
njerézor, si forca shtytése e rritjes ekonomike Jones dhe Manuelli (1990). Njé qasje e dyté
hedh drit¢ mbi réndésiné e ideve dhe inovacionit né Kérkim Zhvillim si udh&heqés né
procesin e rritjes ekonomike. Investimi i secilés firmé qofté né aspektin fizik Arroé€ (1962),
ose kapitali njerézor Lucas (1988) kontribuon né produktiviteti i kapitalit t€ mbajtur nga t&
firmat e tjera né ekonomi. Qasja e treté, e pionieruar nga Romer (1990), Grossman (1991),
dhe Aghion (1992) pérgendrohet mbi evolucionin dhe adoptimin e ideve t€ reja si njé motor i
rritjes. Risité industriale t&€ motivuara nga fitimi né R&D c¢ojné né akumulimin e teknologjisé
njohurité g€ jan€ vetém pjesérisht t€ pérjashtuara dhe jo-rivale, dhe késhtu, béhen njé burim i
rritjes. Né kété rast, geveria mund t€ ndikoj€ né rritjen afatgjat€ duke siguruar stimuj t& tregut
pér investime tregtare né kérkime qé ¢ojné né krijimin e patentave dhe projekteve té reja. Né
njé specifikim tjetér, njé vend mund t€ mendohet se ka akses t€ ploté né t& gjithé stokun e
kérkim zhvillimit global, né két€ ményré inkurajohen politikat qé inkurajojné hapjen e
tregtisé dhe kané efekte t€ forta né rritje pasi tregtia ndérkombétare ofron njé mekanizém
pérmes t€ cilit njohurité teknologjike té zhvilluara diku tjetér mund t€ merren brenda vendit

Helpman (1995).

Por, pavarésisht késaj teoria endogjene flet pak pér mekanizmat sesi sipé€rmarrja private

mundet t€ zhvillohet mé tej pérsa i pérket kérkim zhvillimit apo sesi kéto ide shpérndahen né
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rajone t€ ndryshme t€ botés. Cdo njohuri e re né teknologji dhe né€ rast se &shté publikisht e
njohur nuk do t& thoté se firmat né vende né zhvillim kané akses né to apo diné sesi t&
pérmisojné kété teknologji t€ re g€ con né rritje ekonomike afatgjaté. Kjo tregon se ka njé
pengesé me stokut t€ njohurisé K dhe ideve g€ jané t€ nevojshme pér ekonominé K. Pra né
kété kuptim nuk ndryshon vetém niveli i stokut t€ njohurive nga shteti né shtet por edhe
kapaciteti i shpérndarjes sé€ kéyte ideve. Ndaj pavarisht se ideja e rritjes endogjene e merr té
miréqéné se ideté jané t€ transmetueshme anembané botés &shté e qarté se né botén reale kjo
nuk &shté e mundur. Ndaj né kété seksion ne shpjegojmé lidhjen mé t€ forté qé kané
transmetimi i1 ideve dhe sipé€rmarrja inovative né formén e start-upeve dhe t€ kapitalit

sipé€rmarrés (venture capital).

Né studimin e tyre Thornton (2003) shpjegon sesi netéorku 1 sipérmarrésve dhe gjeografia
jané jetésore pér t€ kuptuar inovacionin: “sipé€rmarrja &shté gjithnjé e mé shumé nén
influencén e organizatave dhe rajoneve dhe mé pak né duar t€ individéve. Kéto rajone apo
organizata kané njohuri teknologjike dhe ideté 1 ndajné mé shpejt népérmjet instrumentave té
tillé si kapital sipérmarrés, investiotréengjéj apo forma té€ tjera inkubimi. Kapitali sipérmarrés
éshté 1 réndésishém pasi népérmjet tyre gjenerohet financim dhe transmetim idesh”.

((Thornton, 2003)

Kontributi thelbésor i teorisé sé€ rritjes endogjene mbi debatin e politikave publike shkon
pértej theksit t€ rritjes s€ kapitalit fizik dhe punés me njé pérparési e re mbi dijen dhe
kapitalin njerézor - né veganti pérmes njé kombinimi t€ taksave dhe subvencioneve pér té
nxitur inovacionin. Si¢ pérfundoi Lucas (1993), “Motori kryesor i rritjes &shté akumulimi i
kapitalit njerézor - i dijes - dhe &shté burimi kryesor i ndryshimeve né standardet e jetes€s
midis kombeve g€ ka ndryshime né& kapitalin njerézor. Akumulimi fizik i kapitalit luan njé rol

thelbésor, por gjithnjé né rénie. "
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Lucas gjithashtu shtjellon mé tej instrumentet specifike té politikés publike qé ndikojné
népérmirésimin e kapitalit njerézor dhe dijen, "Pérmirésimi i kapitalit njerézor zhvillohet né
shkolla, né€ organizata kérkimore dhe gjaté prodhimit t€¢ mallrave dhe angazhimit té tyre né
produkte komerciale. ” Késhtu, debati i politikave pér té gjeneruar rritje sillet rreth efikasitetit
té instrumenteve té€ tilla si universitete, arsim, investime publike dhe private né kérkime dhe
zhvillim si dhe programe trajnimi. Ndaj njé ményré e re qé€ politikat publike mundet té
zhvillojné rritjen ekonomike afatgjaté jané€ stimulimi i ndérmarrjeve té reja (start-up). Kéto
politika publike pérbéhen nga masat e marra pér t€ stimuluar mé shumé sjellje sipérmarrése
né njé rajon ose vend. Sternberg (1996) dokumenton se si suksesi 1 zhvillimit té teknologjisé
s€ larté né rajone t€ ndryshme t€ SHBA ka ardhur si rezultat i nxitjes s€ financimit népérmjet

kapitalit sipérmarrés dhe nxitjes s€ fondeve publike pér kérkim dhe zhvillim.

2.7 Cfarééshté Kapitali Sipérmarrés

Kapitali sipérmarrés €shté njé formé e financimit né t€ cilén investitorét nuk blejné aksione
né njé firmé t€ stabilizuar né treg por mbéshtesin krijimin dhe zhvillimin e ndérmarrjeve té
reja pérmes investimeve né fazat e hershme t€ zhvillimit t€ biznesit. Investimi i kapitalit
sipérmarrés shoqgérohet me nivele t€ larta t€ investimit t€ teknologjis€ pérhapja e sé€ cilés
ndodh né té gjithé ekonominé dhe krijon numeér t&€ lart€ punésimi. Pér kété€ arsye promovimi i
formimit t€ kapitalit sipérmarrés éshté béré njé qéllimi i réndésishém i politikés né shumicén
e vendeve té industrializuara. Né Europé, Késhilli Evropian e pérshkruan sipérmarrjen né
ekonominé e re si pérbérési kryesor i politikés s€ punésimit t&€ BE-s€, me zhvillimin e njé
industrie t€ kapitalit sipérmarrés si njé element kryesor i asaj politike. Pavarésisht késaj,

Europa mbetet shumé prapa Shteteve t€ Bashkuara né madhésiné€ dhe thellésiné e tregjeve té
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saj té kapitalit sipérmarrés. Kjo €shté pér shkak se Europa filloi t€ krijojé tregjet e reja vetém

né vitet 1990-t& krahasuar me formimin e Nasdaq né 1971,

2.7.1Historik 1 zhvillimit t€ kapitalit sip€rmarrés

NE& njé analizé t€ universitetit t&€ Stanfordit kompanité e listuara né SHBA ishin 4,063 né vitin
2014 me kapitalizim t€ pérgjithshém té tregut me njé vleré prej 21,3 trilion€ dollaré. Prej tyre,
710, ose 18%, e kompanive jané t€ mbéshtetura nga kapitali sipérmarrés. Kapitalizimi i tyre i
pérgjithshém 1 tregut ishte 4.3 trilioné dollaré (20%) por investimi né kérkim dhe zhvillimi 1
tyre ishte 42% e totalit t€ gjithé kompanive. Kjo shumé €shté sa njé e katérta e shpenzimeve
totale té geverisé amerikane, universiteteve dhe shpenzimet private né kérkim dhe zhvillim t€
SHBA prej 454 miliardé dollarésh. Kéto kompani gjithashtu punésojné mé shumé se 4 milion
njeréz’. Hendeku midis tregut t& kapitalit sipérmarrés t¢ SH.B.A.-s¢ dhe Evropés &shté
thelbésor kur tregu i kapitalit sipérmarés t& SHBA-s¢€ &shté gati 10 heré mé i madh se ai i
Europés. Kohét e fundit Europa éshté pérpjekur t€ mbyllé hendekun duke pérshtatur njé rol
mé té vendosur né tregun e kapitalit sipérmarrés duke rritur fondet e parave publike né
kapitalin sipé€rmarés. Literatura akademike €shté e ndaré né pérfitimet dhe kostot e pérfshirjes
s€ geveris€é né kapitalin sipérmarés dhe né€ pérpjekjen pér t€ nisur kompani t€ reja né

"ekonominé e re".

Amerika ka njé tradité t€ hershme né zhvillimin e ményrave inovative t€ financimit t€
industrive té reja dhe njé ndér kompanité e para té kapitalit sipérmarrés erdhi me iniciativé
publike dhe private. Té dhénat tregojné se kompania e paré e kapitalit sipérmarrés &shté
krijuar n€ vitin 1946 né SHBA ngaGeorges Doriot, profesor né Universitetin e Harvardit, i

cili krijoi kompaniné American Research and Development (ARD) pér t€¢ mbledhur fonde

*https://group30.org/images/uploads/publications/G30_VentureCapitalUSEurope.pdf
*https://www.gsb.stanford.edu/insights/how-much-does-venture-capital-drive-us-economy
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nga individé t€ pasur dhe fonde nga universitete pér ti investuar ato né biznese t€ reja té
bazuar né teknologji. Kjo kompani cilésohet dhe si instrumenti i paré 1 pérdorur si kapital
sipérmarrés ku investimi né vitin 1957 i1 njé vlere prej 70.000 USD né kompaniné Digital
Equipment Corporation solli njé fitim disa heré mé t€ lart€ né vitin 1966 kur kompania u
listua né bursé. Ky ishte procesi i par€ i qasjes Shumpeteriane e krijimit shkatérrues ku ARD
me qasje akademike mundésoi krijimin e njé industrie e cila sot investon mbi 130 miliardé
dollaré né SHBA.

Kapitali sipérmarrés ishte njé pérgjigje ndaj sfidave té ekonomisé amerikane e cila gjaté
depresionit t¢ madh né vitet 1930-t€ kishte filluar t€ humbiste fuqiné e saj né industriné
prodhuese ku numri i firmave né kété industri ra me 10% dhe numri i punonjésve né kété
industri u ul me 24%°. Shumica e kompanive qé dolén nga tregu ishin kompani t& mesme
dhe té vogla dhe pér kété arsye dhe aksesi i tyre né sistemin bankar u bé mé i véshtire. Po
ashtu pér shkak té krizés financiare t€ viteve 1929-1933 shumica e investitoréve privaté ishin
té pérgéndruar mé shumé né investime t€ sigurta dhe kompani t€ cilat kishin treg t€ garantuar
duke fshiré “shpirtin kafshéror” sic e pérkufizonte Kejnes, t€ sipérmarrésve dhe duke e
zévendésuar até me investitor t& “squllét”. Ndaj dhe nevoja pér t€ gjeneruar investime né
industrité¢ e reja sidomos ato teknologjike ¢oi né krijimin e fondit té paré t&€ kapitalit
sipérmarrés pér té huazuar te kompanité e reja né SHBA. Kryesisht ARD u fokusua né
investiminin né€ zhvillimin e produkteve komerciale nga shpikjet e fundit teknologjike. Por
shteti amerikan né€ vitin 1958 ndryshoi kurs né politikat publike dhe

autorizoi krijimin e Korporatés s€¢ Investimeve né Biznesin e Vogél (KIBV) e cila synonte t&
siguronin fonde pér firmat e vogla. Iniciativa rezultoi né krijimin e disa qindra Korporata té

Investimeve né mé pak se katér vjet. Shumé prej tyre u formuan shprehimisht pér t€ investuar

®https://repository.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1085&context=mgmt_papers

45


https://en.wikipedia.org/wiki/Digital_Equipment_Corporation
https://en.wikipedia.org/wiki/Digital_Equipment_Corporation

né situata t& Kapitalit Sipé€rmarrés (t€ tjerét ishin t€ kénaqur t€ siguronin hua pér bizneset
ekzistuese). Programi KIBV ofronte njé subvencion té€ konsiderueshém pér t€ licencuarit e
saj. Pér t&¢ marré njé licencé KIBV njé organizaté aplikuese duhej t€ kishte s& paku 150,000
dollaré né kapital t€ paguar pér t€ cilin mund t€ merrte financim maksimal prej 200 pérqind
né formé i njé¢ kombinimi t€ huave 15-vjecare dhe borxheve t&€ varura 20-vjecare q¢ mbanin
njé normé t€ favorshme interesi prej 5 pérqind. ME€ e réndésishme ishin stimuj tatimor qé
lejonin fitimet nga investimi né njé KIBV t€ tatoheshin me njé normé prej 25 pérqind
krahasuar me nivele shumé mé t€ larta t& tatimit mbi t€ ardhurat e zakonshme qé pér personat
mé t€ pasur ishin deri né 90 pér qind. Po ashtu Bankat u lejuan té krijonin KIBV e tyre duke
pérdorur deri né 5 pérqind t€ kapitalit t€ tyre té paguar, duke i lejuar ata t&€ béheshin dhe
pronar t€ korporatave industriale. Né fakt, ky akt federal me incentivat fiskale mundésoi dhe
zhvillimin e métejshém t&€ shumé firmave private né kapital sipérmarrés né SHBA.

Gjaté viteve 1960 dhe 1970, firmat e kapitalit sipérmarrés e pé€rgendruan veprimtaring e tyre
té investimeve kryesisht né krijimin dhe zgjerimin e kompanive t€ reja. Mé shpesh sesa jo,
kéto kompani po shfrytézonin pérparime né teknologjiné elektronike, mjekésore ose t&
pérpunimit t& t€ dhénave dhe si rezultat, kapitali sipérmarrés u b& gati sinonim i financimit t&

teknologjisé.

Rritja e industrisé sé& kapitalit sipérmarrés u nxit nga krijimi 1 firmave t€ pavarura té
investimeve né Kaliforni. E vendosur né Menlo Park, Kaliforni, e cila mé voné njihet si
Sillicon Valley béri q¢ shumé firmat t& kapitalit sipérmarrés t€ ishin né krah t€ firmave té reja
té specializuara né prodhim kompjuetarsh dhe programe kompjuterike.

Gjaté viteve 1970, do té themelohej njé grup i firmave private t€ kapitalit, i pérgendruar
kryesisht né€ investime t€ kapitalit sipérmarrés, i cili do t€ béhej modeli pér firmat e

mévonshme té blerjes dhe investimeve t& kapitalit sipérmarrés. Né 1973, me rritjen e numrit
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té firmave t€ reja t€ kapitalit sipé€rmarrés, kapitalistét kryesoré t€ sipérmarrjeve formuan
Shoqatén Kombétare té Kapitaleve Sipérmarrés (NVCA). NVCA do t€ shérbente si grup

tregtar 1 industrisé€ pér industriné e kapitalit sipérmarrés.

Sukseset e dukshme t€ industrisé s€ kapitalit sipérmarrés né vitet 1970 dhe fillim t€ viteve
1980 (p.sh., Digital Equipment Corporation, Apple Inc., Genentech) dhané shtysé pér njé
pérhapje mé t€ madhe t€ firmave t€ investimeve t€ kapitalit sipérmarrés. Nga vetém disa
duzina firmash né fillim té€ dekadés, deri né fund té viteve 1980 kishte mbi 650 firma, secila
duke kérkuar pér "shpikjen e madhe t€ radhés pér fitime t¢ médha. Numri i firmave u
shuméfishua dhe kapitali i menaxhuar nga kéto firma u rrit nga 3 miliardé dollaré né 31
miliard€ dollaré gjaté dekadés 1980-1990.

Pérhapja e internetit pér shérbime komerciale né fillimin e viteve 1990 ringjalli kapitalin e
sipérmarrjes pasi investitorét pané t€ formohen kompani me potencial t€ madh. Netscape dhe
Amazon u themeluan né 1994 dhe Yahoo! né 1995. T€ gjithé u financuan nga kapitali
sipérmarrés. Ofertat e Para Publike pér kéto kompani gjeneruan fitime t€ médha pér
investitorét e tyre t&€ kapitalit sipérmarrés. Kéto kthime dhe performanca e kompanive pas
IPO-s, shkaktoi njé hov parash né kapitalin sipérmarrés, duke rritur numrin e fondeve té
kapitalit sipérmarrés t€ mbledhur nga 1.5 miliardé dollaré né€ 1991 né mé shumé se 90
miliard€ dollaré né 2000 dhe 139 miliardé n€ 2019.

Nga ana tjetér Europa filloi t€ kthejé vémendjen né zhvillimin e kapitalit sipérmarrés né vitet
1990-té kur Amerika ishte tashmé e konsoliduar né krijimin e ké&saj industrie t€ réndésishme.
Europa ashtu si dhe SHBA né vitet 1960 pa si mundési zhvillimi té kapitalit sipérmarrés
népérmjet ndérhyrjes s€ politikave publike. N& pérgjithési, dobésité e tregut né fushén e
kapitalit sipérmarrés né Europé justifikojné ndérhyrjen e geverisé g€ adreson kéto mungesa

(Tykvova et al., 2012). Njé studim i Unquote Intelligence (2012) zbuloi se
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“Paraja publike mbetet absolutisht kritike pér industriné€ evropiane té€ sipérmarrjeve dhe ka té
ngjaré t€ mbetet e tillé pér pesé vitet e ardhshme ”, dhe kjo ka gené vecanérisht e vérteté pér
fondet e reja, pasi shumica e organeve té€ financimit publik mbéshtesin fondet pér heré t&
paré, ndérsa kjo €shté e vérteté vetém pér aférsisht gjysmén e investitoréve privaté. Pérvec

véllime shtesé té financimit, pjes€émarrja e investitoréve publiké né njé fond t€ kapitalit
sipérmarrés gjithashtu mund té keté njé efekti pozitiv né sinjalizimin tek investitorét privaté

pér té rritur financimet ndaj njé fondi.

Strategjia Europa 2020 &shté agjenda aktuale e BE-sé pér rritjen ekonomike dhe vendet e
punés. Ky dokument thekson rritjen inteligjente, t€ géndrueshme dhe gjithépérfshirése si njé
ményré pér t€ kapércyer dobésité strukturore né ekonominé e Europés, pér t€ pé€rmirésuar
konkurrencén dhe produktivitetin e saj dhe pér t&¢ mbéshtetur njé ekonomi té géndrueshme té
tregut social. Meqgenése kapitali sipérmarrés €shté njé katalizator pér inovacionin, krijimin e
vendeve t€ punés dhe rritjen ekonomike, BE siguron para pér t€ pérmirésuar aksesin pér
bizneset europiane né fazat e fillimit dhe rritjes. BE gjithashtu nxit njé ekosistem t&
géndrueshém europian t€ kapitalit sip€rmarrés né Evropé7. Por ndryshe nga SHBA, Europa
ka problematika t& tjera strukturore pérse nuk ka mundur t€ zhvillojé¢ mé tej industring€ e
kapitalit sipérmarrés pasi pér shembull, ligjet kombétare fiskale mund t€ pengojné zhvillimin
e tregut t&€ kapitalit sipé€rmarrés duke krijuar njé treg t€ fragmentizuar, ligjet e korporatave
dhe t€ punés mund t€ pengojné punésimin e stafit mé cilésor dhe Iévizjen e liré dhe mjedisi
rregullator mund t€ démtojé déshirén e rrezikut t€ investitoréve dhe kufizimin e mbledhjes sé
fondeve si né SHBA.

Pavarisht késaj nga viti 2015 n€ 2017 agjencité geveritare Europiane rritén ndjeshém

mbéshtetjen e tyre pér fondet evropiane t&€ kapitalit sip€rmarrés. N& terma relativé, 2010 dhe

"https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/venture-capital-17-2019/en/
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2011 pané nivelet mé té larta t€ financimit t€ agjencive qeveritare pér kapitalin sipérmarrés
sidomos si reagim ndaj krizés financiare t€ viteve 2008-2009. N& vitin 2018, agjencité
geveritare siguruan 14% t€ mbledhjes s€ pérgjithshme t€ fondeve pér kapitalin sipérmarrés

duke béré té réndésishém rolin e geverisé né€ zhvillimin e kétij tregu.

2.8 Rritja e PBB-sé dhe kapitali sipérmarrés

Pér mé shumé se dy shekuj ekonomistét besonin se rritja ekonomike varej nga faktoré té tille
st injektimi 1 kapitalit. Ata besonin se duke rritur investimet kapitale né ekonomi, rezultati do
té ishte né ményré t€ pashmangshme rritje mé e larté ekonomike. Sidoqofté, (Abramotitz,
1956) tregoi se né SHBA midis 1870-1950rritja e inputit kontribuonte mevetém 15% té rritjes
ekonomike, ndérsa pjesa prej 85% e mbetur varej nga faktoré té tjeré si inovacioni. Késhtu,
réndésia e inovacionit sipas literaturéssé rritjes ekonomike €shté studiuar mé tej ekonomisté
ndér mé t€ shquarit dhe nobelisté t& cilét kané gjeturrezultate t€ ngjashme.

Né modelin neoklasik t& rritjes ekonomike, vérejmé se prodhimibruto éshté njé funksion i
thjeshté 1 vetém dy faktoréve té prodhimit: kapitalit dhe punés:

Y=AKaL l-a

Teoria tregon se duke rritur stokun e kapitalit dhe t€ punés ne do té vézhgonim njé rritje mé t&
larté ekonomike né t&€ ardhmen. Por tashmé €shté i njohur fenomeni i t€ ardhurave rénése té
shtimit t€ kapitalit fizik dhe punés. Deri né njé moment t€ dhéné, shtimi kapitalit pérmes
akumulimit do té prodhojé rritje, por pértej njé pike t&€ caktuar, t& ardhurat margjinale shtesé
nga investimi shtesé do ishin né rénie prandaj dhe pa kuptim. Nj& punétor duke patur vetém
punén e krahut, do té siguronte njé rritje shumé t& lart€ produktiviteti nése do pajisej me
vegla puna (teknologji). Por pasi kjo ka ndodhur, dhénia e njé vegle/pajisje mé shumé, do té

kishte ndikim shumé mé té vogél né€ produktivitet. Njé punétor me njé kompjuter, do t&€ kishte
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té nj€jtin produktivitet edhe po ta pajisim me dy kompjuter. I vetmi kapital g€ nuk manifeston
té ardhura rénése €shté dija. Prandaj ai €shté faktori i mbetur g€ shpjegon rritjen mé té larté
ekonomike. Dituria dhe inovacioni jané njé faktor i réndésishém né rritjen ekonomike dhe
shumé vende i kané kushtuar njé shumé té€ konsiderueshme parash Kérkimit dhe Zhvillimit né
ményré g€ t€ rrisin produktivitetin e ekonomisé duke pérdorur t€ njéjtat nivele t€ inputeve.
“Kjo marrédhénie midis inovacionit dhe rritjes €shté njohur nga shumé geveri. Nga Bashkimi
Evropian - i cili ka synuar rritjen e shpenzimeve t€ kérkimit si njé géllim kryesor né vitet e
ardhshme - te ekonomité né zhvillim té tilla si Kina, ku udhéheqgésit kané pérqafuar nocionin

se inovacioni €shté kritik pér rritjen ekonomike ". (Lerner, 2010)

Gorman dhe Sahlman (1989), Hellman dhe Puri (2000) dhe Lerner (1995) kané studiuar sesi
kapitali sipérmarrés shtojné vleré€ pér bizneset né té cilat ato investojné. Vecanérisht, Kortum
dhe Lerner (2001) pohojné se njé dollar i investuar nga Kapitali Sipérmarrés éshté tre heré
mé efektiv né promovimin e krijimit t€ patentave sesa njé dollar i investuar nga njé korporatg.
Hellmann dhe Puri (2000) dhe Engel (2002) zbulojné se firmat e mbéshtetura nga kapital
sipérmarrés rriten mé shpejt se sa firmat e ngjashme né industri. Konkretisht, Engel dhe
Keilbach (2007) zbulojné se firmat me njé numér mé t& larté té aplikimeve pér patenté kané
mé shumé té ngjaré t€ marrin fonde nga kapital sipérmarrés. Njé studim tjetér interesant u
krye nga Easmer dhe Eeil (2000), t&é cilét faktojné ndikimin né punésim t& rritjes sé
investimit t€ kapitalit sipérmarrés né raport me PBB raport. Lidhur me inovacionin, Kortum
dhe Lerner (2001) zbulojné se patentat e dhéna pér kompani t€ mbéshtetura nga Kapital
Sipéramrrés jepen mé shpesh sesa patentat nga kompanité t€ pambéshtetur nga kapital
sipérmarrés, duke sugjeruar qé¢ kompanit€ e mbéshtetura nga kapital sipé€rmarrés jané té

réndésishme né aktivitetet e inovacionit.
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Sidoqofté, studime t€ tjera tregojné se marrédhénia rastésore midis rritjes ekonomike dhe
investimeve mé t€ larta né kapitalin sipérmarrés nuk éshté e qarté. Njé studim nga Zhang
(2013) tregon se jané€ investimet n€ kapitalin sipérmarrés atoqé nxisin rritjen ekonomike dhe
jo domosdoshmérisht e kundérta. N& studimin e tyre “A nxit kapitali sipé€rmarrés rritjen
ekonomike? T¢ dhéna nga Izraeli “ata tregojné se né rastin e Izraelit investimi né€ kapitalin
sipérmarrés €shté njé faktor i réndésishém & con né rritje mé t€ lart€ ekonomike. Ata
tregojné se norma mesatare e kontributit t€ kapitalit sipérmarrés té Izraelit né€ rritjen e PBB-sé

ishte 1.28%, shumé mé e larté se ajo e kapitalit tjetér (0.14%) (ZHANG, 2013).

Nga ana tjetér, Akcigit (2019) zbulon se “T€ dhénat e punésimit dhe licencimit tregojné se
firmat e mbéshtetura né kapitalin sipérmarrés ka t& ngjaré t€ arrijné€ sukses mé t€ madh dhe té
kontribuojné mé& shumé& né ekonominé e pérgjithshme. Mungesa e financimit t€ kapitalit
sipérmarrés do té€ ulte rritjen agregate me 28%. (Ufuk Akcigit, 2019). Sic edhe shihet
literatura e rritjes ekonomike i ka dhéné gjithnjé e mé shumé réndési faktit se rritja
ekonomike nuk mundet t€ gjenerohet pa marré parasysh kérkimin dhe zhvillimin dhe
inovacionin. Zhvillimet né¢ dy dekadat e fundit n€ industrin€ e kapitalit sipérmarrés dhe
lidhjen e tyre t€ fort€ me firmat e specializuara né teknologji tregojné se kapitali sipérmarrés
ka géné faktori kryesor qé€ ka cuar né rritje ekonomike né shtete té tilla si SHBA. Nxitja e
kapitalit sipérmarrés dhe krijimi i kushteve ligjore apo dhe mbéshtetja me financa publike pér
kété industri €shté kthyer né vémendje té Bashkimit Europian e cila synon rritje ekonomike
népérmjet financimit t&€ kérkim zhvillimit pér firmat e reja népérmjet instrumenteve t&

kapitalit sipérmarrés.
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2.9 Kapitali sipérmarrés dhe krijimi i vendeve t€ punés

Ekziston gjithashtu njé lidhje e forté midis tregut té kapitalit sipérmarrés dhe krijimit t&
vendeve t€ punés. Shumé autoré argumentojné se vendet evropiane e kané t&€ véshtiré té
reformojnémirégenien e shtetité¢ tyre dhe né t€ njéjtén kohé até t€ tregutté punés. Ata
mendojné se nxitja e reformave té tregut qé do t€ inkurajonin kapitalin e sipérmarrjeve do té
conte né punésim mé t& larté. Hehn (2003) tregon “‘se kapitali sipérmarrés &shté né gjendje t&
rris€ ndjeshém rritjen e punésimit dhe krijimin e vendeve t€ punés. "Ne hamendésojmé se
kapitali sipé€rmarrés &shté kryesisht i favorshém pér krijimin e vendeve té€ punés né firma té
reja dhe inovative dhe g€ lehté€son procesin e ndryshimit strukturor drejt ekonomisé sé re."
Ata tregojné se Bashkimi Evropian duhet t€ investojé mé shumé né krijimin e tregut té
kapitalit sipérmarrés dhe té rregullojé tregjet financiare pasi kjo do t€ rriste punésimin né
ekonomi dhe pér kété arsye do té conte né rritje mé t&€ lart€é ekonomike. Rekomandimi i tyre
tregon gjithashtu se tregjet e punésimit t&€ BE-s€ né kontrast me tregjet financiare jané mé té

véshtira pér t'u reformuar.

Dokumenti i tyre mbéshtetet gjithashtu nga Acemoglu (2001), i cili thoté se "kufizimi
financiar démton punésimin sepse pengon shfagjen e firmave t€ reja inovative, té€ cilat
krijojné vende pune". Ai véren se, g€ nga vitet '60, nivelet e punésimit t€ firmave té varura
nga financimii jashtém kané gené mé t€ larta né Evropé sesa né Shtetet e Bashkuara, duke
argumentuar se kjo &shté pér shkak t€ rregullimit mé t€ forté t€ sistemeve financiare

Evropiane ". (Donatella Gatti, 2009)

Njé sugjerim tjetér éshté se “tregjet financiare anglo-saksone né kontrast me Evropén
karakterizohen nga tregje aksionesh shumeé té zhvilluara dhe se kapitali sipérmarrés né vitet e

fundit ka luajtur njé rol kryesor vecanérisht né vendet anglo-saksone né€ financimin e
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ndryshimit strukturor, inovacionin dhe kompanitée reja. Kéta faktoré jané€ pérséri thelbésoré

pér t€ kuptuar performancén e punésimit gjaté dekadés sé fundit ”. (Fehn, 2003)

Si pérfundim literatura tregon qartazi réndésiné q€ ka kapitali sipérmarrés pér t€ transformuar
tregun e punés né ekonomi t€ ndryshme. Ato japin financim pér firma t€ cilat hyjné né tregje
té reja dhe ofrojné pérvec financimit dhe mentorim dhe adoptim pér kushtet e reja té tregut té

punés duke i shérbyer ekonomisé kombétare me punésim cilésor dhe t€ kualifikuar.

2.10 Kapitali sipérmarrés dhe inovacioni

Shumé autoré kané studiuar faktoréte tregut t€ kapitalit sip€rmarrés q€ c¢ojné nérritjen e
numrit t&€ kompanive g€ zbatojné ményra inovative t€ ofrimit t€ shérbimeve ose rritjes sé
prodhimit. Duke pasur parasysh réndésiné e inovacionit né rritjen ekonomike, geverité né té
gjithé botén jané pérpjekur t€ rrisin pérfshirjen e tyre né kapitalin sipérmarrés. Sidoqofté,
mbetet pyetja nése kapitalet e sipé€rmarrjeve me t€ vértet€ rrisin inovacionin. Njé nga
dokumentet e para g€ dha njé pérgjigje pér kété pyetje ishte Kortum dhe Lerner (1998) né
Shtetet e Bashkuara té cilét demonstruan se njé dollar i investuar né kapital sipérmarrje krijon
tre heré mé& shumé patenta sesa njé dollar i investuar né kérkim dhe zhvillim (R&D). Kjo
sugjeron se njé "pérfitim 1 réndésishém 1 Kkapitalit sipérmarrés &€shté inkurajimi i
transformimit t€ kérkim dhe zhvillimit né€ patenta t€ dobishme komerciale. Si pasojé €shté
pérhapja e teknologjis€ né t& gjithé ekonomin&, duke rritur produktivitetin dhe duke shtuar
kthimin ekonomik dhe social t€ investimeve t€ kapitalit sipérmarrés ’(Gompers, 1998).
Kapitali sipérmarrés éshté mé i favorshém pér nxitjen e inovacionit pasi financimi me kapital
(kapitali financiar) zakonisht siguron si njé rrjet investitorésh té tjeré dhe njohurish, ashtu

edhe se si né t€ njéjtén kohé t&€ menaxhojé me profesionalizém kompanité fillestar pér té
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penetruar né treg. Financimi pérmes borxhit nga ana tjeté€r u kalon sipérmarrésve t€ gjitha
rreziget q€ lidhen me fillimin e njé biznesi, duke rritur ké&shtu rrezikun e déshtimit.
Keuschnigg (2003) provoi teorikisht se nése industria ka kapitalist¢ mé aktivé dhe me
pérvojé, shansi i ndérmarrjeve té reja pér sukses do t€ pérmirésohej dukshém dhe nivelet e
inovacionit do t€ rriteshin mé shpejt. T€é dhénat tregojné se njé dollar i shpenzuar nga kapitali
sipérmarrés pér firmat e reja sjell pérfitim tre heré mé t€ larté sesa investimi tradicional
shtetéror né kérkim dhe zhvillim. Firmat t€ cilat ofrojné kapital sipérmarrés mundésojné
komercializimin e njé ideje novatore dhe pér kété arsye jané t€ prirur pér t€ gjeneruar ide
efikase dhe qé jané€ t€ nevojshme pér aktivitetin ekonomik. Shumé shtete pérfshiré dhe
Europén kané kthyer strategjité e tyre financuese t€ kérkim zhvillimit pér SME-té pikérisht
népérmjet kapitalit sipérmarrés.

Né akademi dhe né politike-berje besohet se kryesisht inovacioni &éshté thjeshtésisht i
kuptueshém dhe njé akt. Krejt e kundérta rezulton nga analiza e rasteve specifike pér dekada
me radhé, qofshin té suksesshme né treg kéto apo jo. Inovacioni €shté njé proces iterativ,
gjenetik, dhe véshtirésia e t€ cilit géndron te fakti se nuk ka njé ményré t&€ caktuar (One best
uay) si¢ pretendohet né shkollén e menaxhimit shkencor, por &shté njé ndérveprim
organizativ strukturash, procesesh, dhe kulturé né kushtet e kérkimit t€ mundesive dhe
konkurueshmérisé né tregun né té cilén njé organizaté operon (Fitzgerald, Eankerl, &
Schramm, 2011; Garcia & Calantone, 2002; Souitaris, 2002; Tidd & Bessant, 2013).
Parashtrimi mé lart€é &sht€ njé sintezé e pyetjes kryesore se pse &shté i réndésishém
inovacioni, ose mé& sakt€ pse duhet inovuar?Inovacioni qé nga koha e Schumpeter &shté
imperativ pér t€ konkurruar si né tregjet globale dhe né ato lokale. Duke ndihmuar
konkurrencén ky proces ndihmon dhe ofron zgjidhjet mé t€ mira duke pérmirésuar kushtet e
jetesés, eficencén ekonomike, krijimin e vendeve t€ reja té punés dhe sé fundi zgjidhje mé t&

mira né kuadér t€ njé ekonomie mé t€ géndrueshme né lidhje me ekosistemin. Inovacioni
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éshté elementi ky¢ 1 pérmirésimit t€ produktivitetit né produktet dhe shérbimet qé ofrohen né
treg. Kujt do t’ia merrte mendja q€ nga makina me avull do t&€ ishim sot né kohé&n e makinave
elektrike?

Falé inovacionit ekonomia dhe shogéria realizon rritjen dhe pérmirésimin e aftésive té
burimeve njerézore, rikualifikimin e tyre, dhe zgjidhjen e krizés s€¢ madhe té luftés s€ punéve
té automatizuara me teknologjin€. Inovacioni krijon mundési t€ reja né ményré qé kjo forcé
punétore t€ rikualifikohet dhe t€ futet né€ analet e tregjeve té reja, t€ mundésive té€ reja duke
siguruar vijimésiné né kohé.

Sé fundi, inovacioni u duhet shteteve pér té siguruargjithcka nga fillimi. Njé shtet mé i forté
bazohet né nj€ biznes t€ fort€, dhe njé biznes i forté karakterizohet nga njé shkallé e larté
inovacioni.Teoria e inovacionit fillon me Schumpeter i cili i dha z&€ dhe famé termit duke ju
referuar si thelbi i rritjes ekonomike, proces, dhe krijimi shkatérrues nén kushtin e kufizimit
té burimeve (Schumpeter, 1939). M€ voné Drucker thelloi lidhjen e termit duke e paré até si
instrument t€ sipérmarrjes dhe duke krijuar bazat e para t€ kategorizimit t€ burimeve té
inovacionit dhe llojeve t€ inovacionit (P. Drucker, 1985; P. F. Drucker, 1985). Dyer,
Gregersen, & Christensen, (2011) vulosén termin e famshém “inovacioni pércarés”
(disruptive innovation) i cili ishte ai qé dinosaurét e ekonomisé s€ vjetér i zévendésonte me
zgjidhje pér tregun g€ kryesisht vinin nga t€ vegjlit dhe kreativet.

Kéndvéshtrime té ndryshme dhe terminologji konceptuale qé€ pasurojné pérkufizimin e
inovacionit si: komergializim 1 ides€ s€ paré dhe difuzioni i inovacionit (Rogers, 1995),
ndarja né risi teknologjike dhe risi organizative (Edquist, Hommen, & McKelvey, 2001),
ndarja né€ inovacion radikal dhe incremental (Freeman & Soete, 1997), sjellja imituese si
burim inovacioni (Hobday, 2000; Kline & Rosenberg, 1986), aftési pér t€ zbuluar lidhje t&
reja dhe né perspektiva té reja (Evans 1991), aplikim iideve té dobishme né treg (Fitzgerald et

al., 2011), ose inovacioni i paré si pasues i nje procesi kreativ né implementimin e ideve
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(Anderson, Poto nik, & Zhou, 2014), e b&né mozaikun konceptual mé t&€ ploté dhe i
méshojné ides€ s€¢ parashtruar né krye t€ radh€ve se inovacioni €shté njé proges shumé
dimensional, gjenerik, dhe iterativ, pra éshté njé térési aktivitetesh.

Q& njé shtet t€ keté inovacion t€ shéndetshém ekonomikisht dhe t€ géndrueshém duke u
shérbyer t€ gjitha arsyeve t€ pérmendura mé herét duhet t&é keté t€ paktén tre kushte qé né
kontekstin global t€ sotém jané t&€ detyrueshme. E para, njé shtet duhet t€ keté infrastrukturé.
Me infrastukturé nénkuptojmé nga ajo teknologjike deri te ajo shéndetésore. E dyta, duhet t&
keté institucione ekselente t&€ dijes dhe né kérkim zhvillimit duke pérfshiré universitete,
institute kérkimore, dhe institucione kérkim zhvillimi. E treta, njé ekosistem jetese té
géndrueshém dhe nxités t€ kreativitetit. Né kété aspekt Shqipéria né momentet qé shkruhen
kéto rreshta nuk pé&rmbush asnjé nga kriteret e detyrueshme ndaj dhe &shté né kuadrin e
diagnostifikimit t€ problemit né vendndodhje tjetér n€ lidhje me botén.

Po ti referohemi teoris€ s€ difuzionit t€ inovacionit qé pérmendém mé sipér ajo ka katér
kategori shpjeguese pér pérhapjen e progesit t€ inovacionit duke filluar me: shpikésit,
adoptuesit e hershém, adoptuesit e vonuar, dhe t€ ngathtit. Gjithashtu sipas ké&saj matrice
vlerésuese Shqipéria i perket kategoris€ s€ fundit sipas analizés teknike. Gjithé ky parashtrim
e bén mé t&€ véshtiré orientimin e inovacionit né kontekstin shqiptar né kategoriné e shkencés.
NEé nivel shtetéror dhe institucional Shqipéria ka patur njé strategji pér shkencat, teknologjiné
dhe inovacionin, me pergjegjése Ministrin€ e Arsimit, Edukimit, dhe Shkencés. Dikur ka
patur njé ministri t€ dedikuar pér Inovacioni, por rezultatet e saj gené treguese per
jeteshkurtésine e institucionit. Shqipéria éshté njé vend i cili nuk ka njé sistem kombétar
inovacioni t€ bazuar né modelin Tripple-H. Njé sistem i tillé &shté jetik pér njé vend qé té
paktén duhet t€ keté kapacitete absorbuese t&€ njohurive dhe inovacioneve t€ ndodhura gjetiu,
né mos ti ideoje vé tato. Raporte t¢ OECD, KE dhe studime t& béra sporadike brenda vendit

tregojne qgartazi se Shqipéria €shté hapa mbrapa né krahasim me vendet e rajonit, e jo me ato
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t€ BE. Indikatoré si numri 1 patentave t€ aplikuara nga rezidentét, numri i artikujve shkencor
té cituar né publikime te rankuara, ndarja e zbulimeve shkencore, numri i i patentave ose
trademark, dhe dizajnéve té certifikuara, pérgindja e buxheteve né kérkim t€ zhvillimit
shtetérore dhe private, mbeten né nivele primitive ose jo egzistente, gjé g€ tregon pér

realitetin € inovacionit né vend.

2.11 Pse kapitali sipérmarrjes né SHBA &shté mé 1 suksesshém se né Evropé?

Duke analizuar suksesin e kapitalit sipérmarrés t¢ SHBA-sé€ né tridhjeté vitet e fundit, shumé
autoré besojné se Evropa mbetet pas SHBA-sé pér sa i1 pérket punésimit dhe rritjes
ekonomike kryesisht pér shkak té dobésive né tregjet e kapitalit dhe vecanérisht né gasjen
ndaj rrezikut t€ kapitalit. Kapitali sipérmarrés (venture capital) kérkon t€ financojé kryesisht
kompanité e reja né "ekonominé e re", i cili éshté béré njé burim i réndésishém 1 rritjes
ekonomike dhe punésimit né SHBA dhe né njé masé€ mé t€ vogél né Evropé. Kjo tezé synon
té kuptojé faktorét qé nxisin investimet e kapitalit sipérmarrés dhe né t€ njéjtén kohé té
analizojé faktorét pse né Europé ajo &shté mé pak e zhvilluar se né SHBA-sé€ dhe si mundet
té¢ mbyllet ky hendek. Shumé autoré theksojné se kapitali sipérmarrés &shté njé burim i
réndésishém suksesi pér kompanité “birésuese” t&€ SHBA-sé e g€ jané lideré t€ tregut né
shumé industri né t& gjithé botén.

Sipas Bottazzi “kapitali sipé€rmarrés €shté béré forma e ndérmjetésimit financiar mé s€ shumti
e lidhur ngusht€ me sipérmarrjet e reja dinamike, vecanérisht - megjithése jo vetém - né
industri t€ teknologjis€ s€ larté si bioteknologji, pajisje kompjuterike dhe softuer, teknologji
informacioni (IT), e- trade, pajisjet mjekésore dhe telekomunikacioni. Shumé prej
korporatave mé dinamike dhe t€ suksesshme t€ sotme pranuan kapital sipé€rmarrjeje né fazat
fillestare t€ jetés s€ tyre: Amazon, Apple, Cisco, e-Bay, Genentech, Genetic Systems, Intel,

Microsoft, Netscape dhe Sun Microsystem, dhe kéto jané vetém disa prej tyre.
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Né kété ményré, kapitali sipérmarrés €sht€ shndérruar né njé formé t€ réndésishme té

ndérmjetésimit financiar . (Bottazzi, 2002)

Ne fillim t€ vitit 2000, Bashkimi Evropian u konsiderua si njé treg n€ zhvillim pér sa i pérket
kapitalit sipérmarrés né krahasim me SHBA (Hege, 2003). Né mbledhjen e Ké&shillit
Evropian t€ Lisbonés, po té vitit 2000,BE pranoi ndryshimin midis SHBA dhe Evropés pér sa
1 pérket inovacionit dhe pérdorimit t€ tregjeve financiare. Ata pranuan réndésiné e kérkimit
dhe izhvillimit dhe krijuan "Zonén Evropiane té Kérkimit" ku Bashkimi Evropian do té:
"pérmirésonte mjedisin pér investime private kérkimore, partneritete kérkim & zhvillimi dhe
kompani fillestare t&€ teknologjisé s€ larté, duke pérdorur politikat e taksave, kapitalin e
sipérmarrjes dhe mbéshtetjen e EIB8. ” Komisioni Evropian vendosi t€ investojé 1 miliard
Euro né kapital sipérmarrés pér t€ ndihmuar kompani t€ reja t€ teknologjisé€ né Evropé.

Njé studim nga Axelson (2012) "Kapitali Evropian i Sipérmarrjeve: Mitet dhe Faktet" tregon
se "né kundérshtim me c¢faré perceptohej, nuk ka asnjé ndryshim né€ ngjashmériné ose
pérfitimin e [PO-ve midis marréveshjeve evropiane dhe atyre amerikane pér t&€ njéjtin vit".
Analiza e tyre u bazua né t€ dhéna nga t€ gjitha investimet e kapitalit sipérmarrés né Evropé
dhe SHBA gé nga viti 2000 deri mé 2011 dhe tregoi se nuk ka asnjé ndryshim né ngjashméri
apo pérfitim t€ IPO-ve midis Evropés dhe SHBA-s€. Sidoqofté, kur ata analizuan pérfitimin
midis firmave t€ kapitalit sip€rmarrés né Evropé dhe SHBA, duket se ekziston njé ndryshim
thelbésor ku SHBA &shté né krye. (Axelson, 2012)

Gjetjet e tyre mbéshteten gjithashtu nga raportet, ku né vitin 2016 si¢ raportohet nga ICAEE,
fondet e kapitalit t€ sipé€rmarrjes s¢ SHBA-se "patén njé kthim mesatarisht 10.3% gjaté 10
viteve, ndérsa fondet e MB patén njé kthim mesatarisht prej 4.6% dhe po késhtu né nivele té

ngjashme né Evropé". Sipas njé artikulli nga Challenge Advisory "faktorét strukturoré

®https://www.europarl.europa.eu/summits/lis1_en.htm
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diferencues midis SHBA, MB dhe Evropés pérfshijné: Madhésiné e fondeve, ndryshimet
kulturore, strategjiné e investimeve, strategjiné e burimeve, ndryshimet né kujdesin e treguar
dhe mé shumé". (Challange Advisory, 2017)

Studime t€ tjera tregojné se nése SHBA kishin njé avantazh ndaj Evropés gjaté viteve 1980-
1990 avantazhi i tyre &shté zvogéluar &€ nga viti 2000. Diferencat midis suksesit té
“kompanive evropiane dhe amerikane t€ mbéshtetura nga kapitali i sipé€rmarrjes u béné edhe
mé t€ vogéla dhe madje Evropa ka gené né gjendje edhe ta arrijé deri tani SHBA-n&. Numri i
kompanive evropiane qé patén financim nga kapital i sipé€rmarrjes ka gené pothuajse né té
njéjtin nivel me homologét e tyre amerikané ”(Krdussl, 2016) Megjithaté ata vazhdojné té
tregojné se“ hendeku né lidhje me kompanité e reja nuk éshté ngushtuar: vendet evropiane
ende po pérjetojné njé telash t€ madh né kthimin e kompanive fillestare / t€ reja né
sipérmarrje t€ suksesshme, pavarésisht nga industria e tyre ". Studimi gjithashtu konkludon se
"ndryshimet né€ performancén e kapitalit t€ sipérmarrjes mund té shpjegohen nga efektet
anésore t€ kérkesés. Duket se niveli thellésisht i larté 1 aktivitetit t€ sipérmarrjes né SHBA
sjell njé kalim mé té suksesshém pérmes ofertave fillestare publike (IPO) dhe bashkimeve

dhe blerjeve (M & As) pér kompanité e reja dhe t€ mbéshtetura nga kapital sipérmarrés ".

Kapitulli 3 Metodologjia e punimit, té¢ dhénat dhe burimi

3.1 Hyrje

Pér té realizuar kété punim do t€ pérdorim si metodologji njé kombinim ndérmjet analizés

empirike me até deskriptive pér t€ béré njé studim kérkues, pérshkrues dhe diagnostikues.
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Filozofia e punimit do t€ jeté kryesisht interpretuese. Pérqasja e punimit do té jet€¢ deduktive
duke i’u referuar informacionit dytésor i cili pérmbledh teorité, kérkimet, si dhe studime
ekzistuese. Pérve¢ pérshkrimit t€ metodologjisé kérkimore né pérgjigje t€ géllimit,
objektivave dhe pyetjeve kérkimore kryesore t€ kétij punimi pér vlerésimin e rolit t€ borxhit
publik né financimin e investimeve publike dhe rolit qé ka kreditimi i kapitalit sipé€rmarrés né
rritjen ekonomike t€ GDP-s€. Pér kété arsye né interes t€ studimit toné dhe t&€ modelit té
pérdorur ne analizojmé fakotroét qé ndikojné€ né€ nxitjen e kapitalit sipérmarrés. N& kété
kapitull do t&€ trajtohet edhe gasja hulumtuese e kérkimore dhe modeli ekonometrik i
pérzgjedhur pér t€ béré analizén empirike.

Gjithashtu né fund té kapitullit do t&€ jepet edhe njé pérshkrim i analizés sé t€ dhénave si dhe
progeset g€ jané pérzgjedhur pér t& pé€rpunuar té dhénat me géllim arritjen e njé rezultati final

sa mé té besueshém dhe koherent me literaturén kérkimore.

3.1 Pyetjet kérkimore dhe metodologjia e studimit

Njé punim kérkimor mund t€ quhet si pérshkrues, shpjegues dhe eksplorues. Njé punim
pérshkrues mundéson pérshkrimin e karakteristikave t€ njé procesi ose dukurie. Njé punim
shpjegues mundéson realizimin e ofrimit t€ njé& shpjegimi t€ t&€ pérbashkétave dhe
ndryshimeve t€ cilat jané t€ pranishme né situate t€ ndryshme dhe kérkojné pér t€ gjetur njé
mardhénie t€ mundshme t€ shkakésis€ g€ €shté e pranishme ndérmjet variablave. Ndérsa
njé punim eksplorues kérkon gjetjen e arsyeve t€ mundshme t€ dallimeve t€ cilat jané t&
pranishme ndérmjet situatave t€ ndryshme dhe qé kané si géllim qart€simin e njé problem
apo dukurie té caktuar. Nga sa pérmendém dhe shpjeguam ky punim klasifikohet si njé
kérkim i llojit shpjegues dhe eksplorues.

Ky punim kryhet pér t€ treguar marrédhénien qé ekziston ndérmjet variablave t€ cilat jané

marré né shqyrtim. Ky éshté njé proces sistematik i vazhdueshém qé pérfshin mbledhjen,
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regjistrimin, analizimin dhe interpretimin e informacionit pér t€ pérmirésuar njohurité né
fushén e analizimit t€ impaktit q€ ka borxhi publik né rritjen ekonomike si dhe financimet né
kompanité private. Pér t€ kryer njé punim sa mé efektiv, kérkuesi shkencor duhet t&
mbéshtetet né pyetjet kérkimore t€ cilat jan€ njé pjesé shumé e réndésishme e njé punimi
cilésor. Sipas Gujarati (2004) njé kérkim shkencor nis nga formulimi i sakt€ i pyetjeve
kérkimore dhe hipotezave & analizohen, né ményré &€ t’u jepet pérgjigje problemeve

kryesore pér té cilat hartohet dhe zhvillohet studimi kérkimor.

Ky studim kérkimor kérkon t’1 japi pérgjigje pyetjeve si:

Pyetja 1: A shpjegon modeli endogjen arsyen e ngadalésimit t€ rritjes ekonomike
téShqipérise?

Pyetja 2: A ndihmon kapitali sipérmarrés né€ kapércimin e problemit t€ investimeve té ulta né
kérkim e zhvillim né Shqipéri?

Pyetja 3: Cilét jan€ faktorét g€ ndikojné né nivelin e investimeve t€ kapitalit sipérmarrés?
Pyetja 4: Pse ekziston njé hendek midis SHBA dhe Evropés dhe ¢faré po béjné vendet e BE
pér té kapércyer hendekun?

Pyetja 5: A ka ndonjé ndryshim né madhésiné e tregut t€ kapitalit sipérmarrés pér t€ arritur
raundin C t€ financimit pé€r kompanité start-up?

Pyetja 6: A 1 ka mundésité Shqipéria pér t€ zhvilluar tregun e kapitalit sipérmarrés?

Pyetja 7: A ka ndikuar borxhi publik 1 Shqipérisé né ngadalésimin e rritjes ekonomike té

vendit?

Pyetja 8: Si ndikon niveli 1 korrupsionit né nivelin e rritjes ekonomike?
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Natyra e pyetjeve kérkimore t€ pérshkruara mé sipér si dhe hipotezave qé do té€ pérshkruhen
né vijim &shté e tillé g€ lejojné t& testohet vértetésia e tyre. Po ashtu ato jané relativisht
specifike dhe jo té pérgjithshme, parashikojné pasojat pér t€ ardhmen si dhe kur vértetohet e
kundérta e tyre jan€ njésoj t€ réndésishme pér t€ nxjerré disa pérfundime t€ nevojshme kéto
pér hartimin e politikave publike, pér hartimin e politikave private nga kompanive private si
dhe pér t€ pérdorur kéto pérfundime né studimet g€ do t€ hartohen né t€ ardhmen.

Mbas pérshkrimit t€ pyetjeve kérkimore, njé aspekt shumé i réndésishém i njé punimi
kérkimor €shté shpjegimi i1 qasjes kérkimore t€ punimit pér t€ kuptuar jo vetém nése €shté
arritur t€ gjendet ményra optimale pér adresimin e problemit primar kérkimor, por edhe pér té
vlerésuar saktésiné e rezultateve né drejtim t€ pérgjithésimit t&€ pérfundimeve t€ arritura.

Pér té realizuar kété studim empirik kemi pérdorur njé qasje kérkimore deduktive, q&€ lidhet
me zhvillimin e hipotezave t€ mbéshtetura né literaturén bazé ekzistuese dhe né njé model
ekonometrik t€ mirépércaktuar mbi té cilat hartohet njé strategji e caktuar kérkimore pér t&
analizuar e testuar pikérisht pyetjet dhe hipotezat e marra né€ konsideraté né& bazé té
marrédhénieve logjike tashmé té vértetuara pér t€ prodhuar literaturé kérkimore né fushén
studimore qé &shté punimi joné.

Njé aspekt tjetér i réndésishém né njé studim kérkimor €shté strategjia kérkimore ku sipas
Della Porta et al. (2008) njé studim mund t€ jeté si cilésoré si sasioré, pér kété arsye né kété
studim do ti pérdorim t€ dyja metodat e analiz€s si at€ metodén sasiore si metodén cilésore.
Ku né fakt mé& shumé peshé dhe réndési do t€ keté metoda sasiore pasi ky stydim ka si synim
té evidentojé marrédhéniet ndérmjet variablave t€ ndryshme né njé seri kohore t&€ dhénash né
analiz€ me g€llim matjen e sjelljes, karakteristikave dhe lidhjeve ndérmjet tyre. N& té tilla
kushte mund t&€ themi se njé qasje e tillé pérafrohet kryesisht me njé kérkim deduktiv pasi né
géndér t€ hulumtimit sasior €sht€¢ mbledhja, vlerésimi dhe matja e observimeve empirike né

terma matematikorg, pra t€ analizuarit statistikore dhe paraqitja e rezultateve numerike, né njé
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ményré t€ strukturuar, pér té pérftuar pérfundime dhe gjetje pérgjithésuese qé¢ mund té

krahasohen me punimet e tjera t€ ngjashme.

3.2 Mbledhja e t€ dhénave dhe p€rpunimi i tyre

Pér realizimin e kétij punimi do t€ pérdorim t&€ dhéna numerike dhe do t€ merremi me
pérpunimin e tyre. Para se t€ flasim pér to éshté e réndésishme té specifikohet se té¢ dhénat qé
pérdoren pér testimin e hipotezave té ngritura dhe té pérshkruara mé sipér jané t€ marra nga
institucionet pérkaté€se pérgjegjése pér gjenerimin e tyre Crunchbase (databazé
ndérkombétare e t€ dhénave pér kapital sipérmarrés). Né kété analizé empirike vlera e
madhésisé s€¢ kampionit t€ pérdorur pér studim &shté diktuar nga mundésia e gjetjes dhe
disponibilitetit t€ t€ dhénave sekondare t€ raportuara ndér vite nga Banka Botérore dhe
OECD pér indikatorét kryesoré t€ nevojshém pér kété studim. ME tej né varési té
metodologjive pérkatése t€ gjetjes sé tyre shumé prej t&€ dhénave jané pérpunuar edhe mé tej,
pér t’u pérshtatur sa mé shumé modelit ekonometrik t&€ pérzgjedhur pér testimin e tyre.
Gjithashtu &shté e réndésishme té€ specifikohet se mbledhja, pé€rpunimi dhe analizimi i té
dhénave €shté njé ndér fazat mé t€ réndésishme né njé punim kérkimor pasi népérmjet tyre
mundésohet dhénia e rezultateve sa mé t€ besueshme dhe t&€ vlefshme pér hipotezat qé
testohen. T& dhénat e studimit jané dytésore, seri kohore dhe i pérkasin periudhés 2007-
2019. Ato jané t€ dhéna vjetore.

Vlerat e seris€é kohore t€ borxhit publik né€ raport ndaj Prodhimin e Brendshém Bruto té
skontuara jané€ gjeneruar si prodhim i vlerave té seris€ sé borxhit publik né€ raport ndaj
Prodhimin e Brendshém Bruto t€ pa skontuar me faktorin stokastik skontues si dhe jané
marré me ¢mime konstante pér t€ evituar inflacionin. Kjo na zgjidh problemin e pérllogaritjes

té normés sé€ interesit t&€ korrektuar, si dhe problemet e inflacionit. T€ dhénat pé&r borxhin
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publik né raport me PBB me ¢mime kostante dhe PBB me ¢mime konstante i marrim gati nga
Banka Botérore.

Po ashtu t€ dhénat mbi kapitalin sipé€rmarrés jan€ marré nga pitchuork dhe si té tilla ne kemi
béré vetém organizimin e tyre evitimin e t€ dhénave t€ pa nevojshme dhe pastrimin e tyre nga
vlerat e munguara, nuk na u desh t€ bénim pérpunime t&€ métejshme té tyre.

Pérsa i pérket numrit t€ observimeve n€ modelin e paré empirik jané 168 ndérsa né modelin e
dyté empirik jané 40.

T€ dhénat mbi Venture capital kané njé frekuencé vjetore ashtu si dhe t& dhénat mbi borxhin
publik dhe rritjen ekonomike. Jemi koshienté qé serité kohore t€ marra né konsideraté jané
relativisht pak pasi duhet t€ merret né konsideraté fakti se t€ dhénat pér kapitalin
sipérrmarrés dhe kreditimin e tyre jané relativisht t€ véshtira pér tu gjetur pér shumé shtete.
Ndérsa pérsa i pérket t€ dhénave pér borxhin publik né Shqipéri nuk duhet harruar se
Shqipéria e filloi tranzicionin e saj vetém ne 1992 prandaj periudha 1992-1995 konsiderohet
si njé e dhéné tranzitore edhe pér té¢ dhénat, né te tilla kushte pjesa dérmuese e té¢ dhénave
mund t’1 gjenim vetém nga 1996 e né vijim. Ndérsa 2020 nuk e morém né konsideraté edhe
pse i gjetém t& dhénat paraprake megjithaté ato jané paraprake (estimate).

Si softére statistikor pér pérpunimin e t€ dhénave do pérdorim Gretl dhe STATA. Pas
testimit t&€ t€ dhénave &shté béré analiza pérshkruese statistikore dhe analiza e regresionit

linear t&€ shuméfishté si dhe panel-at me fixed and random effect.

3.3 Te dhénat e formés seri kohore
Ekzistojné disa forma organizimesh t€ dhé&nash pér té béré njé studim t& caktuar empirik. Ato

mund t€ organizohen né&: seri kohore, cross-section dhe panel data.

NE& rastin toné t€ dhénat jané té formés seri kohore t€ organizuara né panel. Analiza e serive

kohore éshté fushé e vecanté e statistikés e cila €shté zhvilluar me njé hov té¢ madh pas viteve
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té 1970-ta. Serité kohore paragesin nivelin e t€ dhénave numerike té dukurive t€ ndryshme,

gé€ kané rregullim me renditje kronologjike né periudha té rregullta kohore.

Analiza e serive kohore né funksion t&€ kohés niset nga supozimi se né ndryshimin e dukurive

té vrojtuara gjaté kohés kané ndikim katér komponenta/faktore:

O Trendi- tendenca zhvillimore e dukuris€ né afat t& gjaté;

0 Variacionet ciklike, - 1€kundjet né€ afat mé t& gjaté se njé vjet;

l Variacionet sezonale- Iékundjet né afat t€ shkurté brenda njé viti;
l Variacionet e parregullta/reziduale- si variacione t€ rastésishme.

Nuk éshté e domosdoshme qé ¢do seri kohore téi keté t€ katér komponentet, mirépo té gjitha
pé€rmbajné komponentén e rasté€sishme. Njé seri statistikore mund t€ mos keté asnjérén nga
komponentet, vetém njérén, dy ose tre. Seria qé prezanton t€ dhénat vjetore nuk mund té
pérmbajé komponentét sezonale. Supozimi themelor gjat€ prognozimit né analizén e serive
kohore &shté: Faktorét g€ kané ndikuar né nivelin e dukurisé né t€ kaluarén dhe né t€ tashmen
do té veprojné né té njéjtén ményré edhe né t€ ardhmen dhe nuk do t€ keté ndikim té
faktoréve t€ tjeré. Q&llimi kryesor i analizés s€ serive kohore &shté prognozimi / parashikimi
1 vlerave t&€ dukurisé né t€ ardhmen (Greene, 2002). Vendimet mikroekonomike (né€ nivel
ndérmarrjes) apo makroekonomike (né€ nivel kombétar) mbéshteten kryesisht né treguesit
ekonomiké aktualé dhe né parashikimet e pasigurta qé priten pér to né t€ ardhmen dhe
bazohen né€ modele t€ ndryshme ekonometrike, qé ndérlidhin marrédhéniet statike afatgjata t&
variablave t€ ndryshém me dinamikat e tyre nén artin e supozimeve sa mé realiste dhe té
mjaftueshme pér t€ shfrytézuar t€ dhénat jo t€ plota né ményrén mé t€ miré t€ mundshme.

Po ashtu modelet e regresionit linear mbéshteten né minimizimin e shumés sé€ katroréve té

mbetjeve duke lejuar vlerésimin e funksionit t&€ kushtézuar t€¢ mesatares ashtu edhe metodat e
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regresionit t€ kuantileve mbéshteten né minimizimin e mbetjeve absolute asimetrike t&
ponderuara pér vlerésimin e funksionit t€¢ medianés me kusht si dhe gamén e ploté t€
funksioneve t€ kuantileve me kusht duke lejuar njékohésisht edhe vlerésimin e ndikimit t&é
koeficienteve regresivé né shkallén e dispersionit t€ shpérndarjes probabilitare parametrike
dhe né vlerésimin e vektorit pérkatés. Pér pasojé té tilla modele mundésojné vlerésime mé té
sakta pasi shmangin supozimet mbi shpérndarjet parametrike t€ gabimeve si dhe jané€ edhe
mé t€ pérshtatshme pér t€ dhéna g€ mund t€ vuajné nga heteroskedasticiteti.

Njé aspekt tjeté qé duhet marré né€ konsideraté €shté problem qé lind me pérdorimin e njé
pjese té t€ dhenave t€ marra né konsideraté né kété studim &shté problemi i tendencés rritése
né periudhén afatgjaté (PBB, borxhi publik, rritja ekonomike) pra kemi t€ b&jmé me njé
trend. Kjo sidomos pér variablat makroekonomike.

Nése t& gjitha variablat do t€ kené njé trend (t€ cilét mund t€ jené stocastic apo deterministic)
dhe nuk do t€ jené stacionare atéheré mund t€ ndodh gé t€ ¢cojné né regresione spurie.

Pra model g€ né€ aparencé mund t& jeté perfekt por né t&€ vértet€ mbetjet nuk respektojné
hipotezat klasike pasi variablat mund t€ jené te ndérlidhura dhe jo stacionare (apo t€ dhenat
mund t€ kené problem me autokovariancén, pra te dhénat historike kane njé varési ndérmjet
tyre né€ instance t€ ndryshme t€ kohés).

Pér té verifikuar nése jemi né rastin e regresionit spuria do t€ pérdorim testin e rrénjes unitare
si te serité e modelit si te mbetjet (Adkins, 2014). Testi g€ na mundéson keté gjé €shté ai i

Dickey and Fuller Augmented (KPSS) i paraqitur si mé poshté:

Hipotezat

Ho: Seria kohore ka rrénje njési (jostacionare)

Ha: Seria kohore éshté stacionare

Kriteri i vendimit:
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Nése p >a, hipoteza bazé nuk mund t€ hidhet poshté

Nése p < a, hipoteza bazé hidhet poshté.

Pasi u béné testet e stacionaritetit pér t€ gjihé variablat, u pa qé variablat ge menduam té
pérfshimin né két€ studim jané disa stacionare dhe disa jo stacionare.

Pér t&€ evituar regresionet spurie duhet qé ose t&€ gjitha variablat t€ transformohen né
stacionare ose te perdorim modelin VAR ge na jap mundésiné e studimit ndérmjet variablave
I (0) variablave stacionare dhe I (1) jo stacionare.

Ose né alternativé, nése njé variabel €sht€ jo stacionare atéheré duhet proceduar me
transformimin e saj n€ variabél stacionare.

Nése kemi njé seri kohore, Y ,, me T observime { y ;,..., y r}. Covariance Stationarity: €shté
njé proges stokastik, Y, &shté covariance-stationary nése plotéson kushtet e méposhtéme:
E(Y ;)éshté kostante (e pavarur nga t);

Var (Y ,) éshté kostante (e pavarur nga t);

Cov (Y, Y;) éshté njé fraksion i t-s por jo i t apo s.

Nisur nga sa mé sipér pér té trasformuar t€ dhénat nga jo stacionare né stacionare duhet t&é
béhet diferenca e njé operatori me dicka tjetér: pér shembull diferenca e logaritmeve té

variablave me order 1.

Prandaj té gjitha variablat jo stacionare qé kishim zgjedhur dhe t€ pé&rshkruara mé sipér i
kemi béré me ané t€ log difference né variabla stacionare dhe tashmé jemi né gjendje té

procedojmé me modelin empirik.

Si model do t€ pérdorim analizat regresive qé studiojné varésiné e njé ndryshore, ndryshores
s€ varur, nga njé ose mé& shumé ndryshore (ndryshoret e pavarura), me géllim vlerésimin dhe
/ose parashikimin e vlerés mesatare t€ ndryshores sé varur (popullimit) né€ varési t€ vlerave té

njohura t€ ndryshoreve té pavarura.
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* Modeli i regresit linear t€¢ shuméfishté €shté ekuacioni i trajtés:
Y = PBo+ Bixy + Baxy + -+ Prxx +u

Ekuacioni g€ lidh vlerén mesatare t€ y me ndryshoret e pavarura X;..... X, quhet ekuacion i

regresit t&€ shuméfishté:

Yy = Bo+ Bix1 + Baxz + o+ Brxy

Parametrat 3; né pérgjithési jané t€ panjohur.Pér ti vlerésuar ata, nisemi nga t€ dhénat e njé

zgjedhje.

Njé zgjedhje rasti pérdoret pér t€ gjetur numrat b; qé shérbejné si vlerésues pikésoré té

numrave f5;.
Ekuacioni: § = by + b;xq + -+ + by X, quhet ekuacioni i vlerésuar i regresit t& shuméfishté.

Numrat b; gjenden mbéshtetur né metodén e katroréve mé té€ vegjél. (Greene, 2002).

Duhet po ashtu specifikuar fakti se ne jemi t€ bindur qé njé regresion linear i1 shuméfishté do

té ket€ me siguri probleme nga pikpamja ekonometrike

Ku njéndér problemet qé duhet t€ kemi parasysh né kété studim &éshté dalja e vlerave shumé
té larta t8R* dhe problemeve té heteroskedasticitetit’. Pér t& vlerésuar nése kemi prezencén e

heteroskedasticitetit, do t& pérdorim Breusch Pagan Test'’.

Hipotezat pér Breusch Pagan Godfrey

9Pasojat e heteroskedasticitetit jané: Vlerésuesit e OLS dhe parashikimet e regresionit bazuar né to mbeten té
paanshme dhe té géndrueshme. Vlerésuesit OLS nuk jan€ mé BLUE (Vlerésuesit mé¢ t€ miré linearé t€
paanshém) sepse nuk jané mé efikas, késhtu qé parashikimet e regresionit do t& jené& gjithashtu joefikase. Pér
shkak té mospérputhjes s& matricés s€ kovariancés sé¢ koeficientéve t€ vlerésuar t€ regresionit, testet e
hipotezave, (t-test, test-F) nuk jané mé t€ vlefshme.

' Breusch Pagan Test u prezantua nga Trevor Breusch dhe Adrian Pagan né 1979. Pérdoret pér t€ provuar
heteroskedasticitetin né njé model regresioni linear dhe supozon se termat e gabimit jané shpérndaré normalisht.
Teston nése varianca e gabimeve nga njé regresion varet nga vlerat e ndryshoreve t€ pavarura.
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Hy: u; kané variancé konstante

H;: u; nuk kané variancé konstante

Kfriteri pér t€ marré vendimin:

Nése p >a, hipoteza bazé nuk mund té€ hidhet poshté

Nése p < a, hipoteza baz¢ hidhet poshté

Njé aspekt tjetér g€ duhet marré né konsideraté né kété studim €shté se nése vendosim né njé
model si variabél t€ varur rritjen ekonomike dhe si variabél t€ pa varur rritja e borxhit me
siguri do t€ kemi probleme t€ homogjenitetit pér kété arsye nevojitet t€ zgjedhim dhe t&é

pérdorim né kété studim t€ paktén njé€ variabél strumentale.

3.5 Hipotezat kérkimore

Né kété studim hulumtohen faktorét qé ndikojné né tregjet e kapitalit sip€rmarrés né SHBA
dhe Evropé€. Duke analizuar t€ dhénat e OECD, gjaté vitit 2019, investimet né kapital
sipérmarrés né Shtetet e Bashkuara arritén né€ 135 miliardé€ dollaré ndérsa investimet né
kapital sipé€rmarrés né Evropé arritén né 12 miliardé dollaré, q€ pérfagé€son vetém 8% t€
investimeve kapitale t€ bé€ra né SHBA. Né t€ njéjtat raporte nga OECD tregohet se "né
shumicén e vendeve, kapitali sipérmarrés pérfagéson njé pérqindje shumé té vogél t€ PBB-sé,

shpesh mé pak se 0,05%".

3.5.1 Hipoeteza 1
A ndikon investimi né€ kérkim dhe zhvillim, taksat si dhe legjislacioni né& rritjen e

investimeve t€ kapitalit sip€rmarrés?
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Rishikimi 1 literaturés tregon se kapitali sipé€rmarrés €shté njé faktor i1 réndésishém pér
zhvillimin ekonomik dhe inovacionin. Sidoqofté, shumica e studimeve nuk kan& kryer njé
hetim dhe krahasim t€ ploté mbi ndryshimin né tregjet e kapitalit sipérmarrés midis SHBA
dhe vendeve t€ tjera evropiane. Ne kété punim pérdoren t€ dhéna panelésh (panel data) pér
kété qasje pér té hetuar sesi zhvillimi i tregjeve financiare, niveli i shpenzimeve pér kérkim
dhe zhvillim si dhe rritja ekonomike kané€ ndikuar né tregjet e kapitalit sipérmarrés né 14
vende evropiane dhe amerikane. Duke pérdorur t€ dhénat e panelit mund t€ hetohet ndérmjet
vendeve dhe ndérmjet kohéve t€ ndryshm,e se kush ndikon né ndryshimin e variablave té
pavarur t& kapitalit sipé€rmarrés.

Ndérsa té dhénat ndér-sektoriale né parim mund t€ kapin marrédhéniet afatgjata midis
variablave né fjal€, ato nuk duket se ndikohen nga ndryshimi i serive kohore. Nga ana tjetér,
té dhénat e panelit pérdorin t€ dy informacionet ndér-sektoriale dhe ato t€ serive kohore. Si¢
argumenton Temple (1999) "studimet e té dhénave né panel do té jené gjithnjé e mé shumé
meényra mé e miré pér shumé pyetje té ngritura, vecanérisht kur seria e té dhénave té
disponueshme éshté gjithnjé e mé e gjaté ". Dikush mund t€ mendojé gjithashtu se kjo do t&
pérmirésohet edhe mé tej pasi edhe teknikat e vleré€simit pérmirésohen me kalimin e kohés.
Metodologjité e t&€ dhénave panel jané vlerésuar kohét e fundit pér aftésiné e tyre pér té
kapércyer shumicén e problemeve t€ hasura né metodat sektoriale té rritjes ekonomike.

Sipas Bergheim (2008) modelet panel arrijné t€ "kapin evolucionin e ekonomive me kalimin
e kohés dhe té sigurojné akoma njé shkallé t€ mjaftueshme lirieje pér t€ pérfshiré njé numér
té arsyeshém t€ regresoréve". Temple (1999) shton se t€ dhénat e panelit adresojné
problemet e “heterogjenitetit t& pavézhguar” dhe ndryshoren e paragjykuar t€ hequr (omitted
variable bias.). Kjo vérehet mé s€ miri n€ regresionet e rritjes sipas Islam (1995) i cili pérdor

té dhéna panel. Sipas tij, qasja e panelit ésht€¢ mé e pérshtatshme sesa metoda ndér-sektoriale

70



pér t€ llogaritur "pér dimensionet &€ nuk jané lehtésisht t&€ matshme ose t€ vézhgueshme né té

gjithé vendet" (Islam, 1995, £1132).

Efektet e rastésishme apo fikse?
Ekzistojné dy metoda t€ vlerésimit t€ t&€ dhénave t€ panelit. Dallimi zakonisht bazohet né¢ até

nése ni n€ ekuacionin 2, duhet té trajtohet si efekt fiks apo i rasté€sishém:

Vi =X, +17; +u,,, t=12..T, (Eku. 2)

Né ekuacionin 2, xit nénkupton variabla t€ vézhgueshme qé¢ mund t€ ndryshojné nga i né t,
ndérsa ni quhet efekti i pa vézhguar dhe €shté i pandryshueshém né€ kohé, ndérsa uit jané
gabimet idiosinkratike t€ cilat ndryshojné ndérmjet t-sési edhe ndérmjet i-sé. Sipas
Uooldridge (2002) efekti i rastit éshté sinonim me njé korrelacion zero té supozuar ndérmjet

variablave t&€ vézhguara shpjeguese dhe efektit t&€ pavézhguar:

COV(_)C“ ’77[) = O,t = 1,2,...T

Ndérsa njé€ efekt fiks do té thoté qé dikush po lejon korrelacion midis efektit t€ pavézhguar ni
dhe variablave shpjeguese t€ vézhguara xit. Pérfitimi 1 vlerésuesit t€¢ FE &sht€¢ mé 1
preferueshém nése numri i njésive &shté relativisht 1 vogél dhe i natyrés specifike g€ e bén t&
réndésishém identifikimin e njésive. Shumica e studimeve t€ t€ dhénave panel pérdorin
vlerésues té efektit fik. N& njé regresion té efektit fiks, merren parasysh njé grup treguesish
specifike t€ vendit. Kéta t€ fundit jané t€ afté t€ pérfshijné efektet e kombinuara t€ variablave
té¢ vézhguara dhe té pavézhguara. Ké&shtu, kur pérdoren modele té efektit t& rastésishém,

pérpiget té kapen divergjencat e karakteristikave t€ ndryshme midis vendeve. Kur pérdoren
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modele me efekt fiks, pérpiget t€ kapen ndryshimet pér shkak t€ alternimeve né kohé né

ndryshoren e pavarur.

Variabli i varur €shté niveli i investimit t€ kapitalit sipérmarrés né té gjithé vendet (i) dhe me
kalimin e kohé&s (t). Ndérsa variablat e pavarur jané nivelet e rritjes s€ PBB-s€ ("rritja f1"),
niveli i kérkimit dhe zhvillimit né njé vend (kérkimi "D2" dhe D), depértimi i kredisé né
ekonomi krahasuar me PBB (kredia "B3" ndaj PBB) dhe norma e paguar e tatimitté

pérgjithshém né njé ekonomi si¢ matet nga banka botérore (shkalla e taksés "B4").

Venture capitalFunds it = f0 +B1GDPGroéth_it+B2research&D+B3credit+B4taxrate

ose
"Kapitali sipérmarrés" Fondet e tij = "B0" + "BlrritjaeGDP + P2kerkimi&zhvillimi +

B3kredia + 4normaetakses"

2.5.2 Hipoteza 2

Madhésia e tregut nuk ndikon né shpejtésiné e start-upeve pér t€ arritur roundin C t&
financimit.

KEété hipotezé ne e vértetoymé duke analizuar t€¢ dhéna mikroekonomike t€ pérpunuara pér 40
kompani g€ kané arritur Raundin C t€ financimit né SHBA dhe né Europé. Duke géné se
Europa njihet si njé treg né zhvillim pérsa i pérket kapitalit sip€rmarrés dhe éshté dhjeté heré
mé e vogél se SHBA ne analizojmé nése madhéisa e tregut ndikon né shpejtésiné e firmave
pér té gjetur financim. Duke pérdorur prova t€ nivelit mikroekonomik ngrihet pyetja nése ka
njé ndryshim né kohén e fillimit t€ arritur raundin e financimit t€ Seris€ C né Evropé né
krahasim me SHBA? Pasi jané hetuar disa nga faktorét e zakonshém g€ shpjegojné

ndryshimet né€ investimet e kapitalit sipé€rmarrés, ky punim mundohet t€ hetojé nése né
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nivelin mikro mund t€ vérehen ndryshime né sjelljen midis kompanive fillestare né Evropé
dhe SHBA. Njé nga ményrat pér t€ matur se sa té zhvilluara jané tregjet e kapitalit
sipérmarrés €shté matja e kohés s€ nevojshme pér t€ arritur raundin e financimit t€ Serisé C.
Analiza bazohet né t€ dhénat e marra nga Crunchbase pér njézet kompani t€ ndryshme né
Evropé dhe SHBA & kané arritur t€ mbledhin kapitalin e Seris€é C. Kjo &shté njé fazé e
réndésishme pér kompanité fillestare pasi kjo tregon qé kompania €shté e géndrueshme né
treg dhe ka potencial pér t€ rritur t&€ ardhurat mé tej né t€ ardhmen. T€ dhénat jané zgjedhur
rastésisht nga baza e t€ dhénave dhe u morén t€ dhéna pér kéto kompani nga financimi
fillestar i farés deri né€ datén kur kompanité arritén t€ mbledhin kapitalin e Serisé¢ C. N&
pérgjithési studimet e méparshme sugjeroninse SHBA ka njé treg mé t&€ zhvilluar t€ kapitalit
sipérmarrés dhe pér kété arsye shuma qé ata do té jené€ né gjendje t&€ mbledhin né kapital si
dhe koha kur fillestarét do t€ arrijné serin€ C t€ raunditté financimit do t€ ishte mé i
shkurtér. Né t€ njéjtén kohé, analizohet se si Bashkimi Evropian &shté pérpjekur té kapércejé
hendekun né financim krahasuar me SHBA. Ky punim analizon investimet e tyre né dy
kapitale dhe tregon se fondet publike, megjithése jané t€ réndésishme pér t&€ ndihmuar tregun
e kapitaleve n€ Evropé, ato gjithashtu ¢ojné né probleme né lidhje me pérparésité e financimit

dhe fazat né t€ cilat fondet publike ndihmojné fillestarét.

2.5.3 Hipoteza 3

Politikat zhvillimore té shtetit shqgiptar népérmjet rritjes s€ borxhit kan& penguar rritjen
ekonomike né vend.

Sipas studimeve t€ Reinhard and Rogoff, (2010); Panizza and Presbitero, (2012) dhe Perotti,
(2012) rritja e borxhit publik gjeneron rritje t€ zhvillimit ekonomik té njé vendi, ky
korrelacion shkon deri né njé faré pike, né vijim borxhi publik fillon t€ mos keté mé impakt

né rritjen ekonomike t€ njé vendi. Nisur nga ky afirmim hipoteza e treté e kétij studimi &shté
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g€ né€ Shqipéri borxhi publik ka pasur ndikim pozitiv né rritje ekonomike e niveli kritik i
borxhit akoma nuk ka arritur né€ Shqipéri. Kérkesa pér t€ marr borxh publik €shté variacioni i
borxhit publik té pérgjithshém. Nése shénojmé me B borxhin dhe N nevojen pér borxh, i pari
&shté njé stok ndérsa e dyta &shté njé fluks''. Variacioni i stokut t& borxhit né vitin t éshté
ABt= Bt-Bt-1. Ku ABt=Nt.

Borxhi publik shprehet ne raport me PBB (Y), ku kjo e fundit &shté njé fluks dhe si e tillé
raporti borxh/PBB (dt) varet shumé se sa do jeté fluksi i rritjes s€ PBB-sé. dt=Bt/Yt (Bagnai,
2013). Raporti nevojé pér borxh/PBB jepet si: nt= Nt/Yt. Nése do t€ jepnim raportin e
borxhit publik/PBB sot do t&€ kishim: Bt/Yt= Bt-1/Yt + Nt/Yt. Ky relacion tregon se borxhi
publik ashtu si PBB ndryshon.

Borxhi i djeshém né raport me PBB e sotshme nuk &shté i barabarté€ me raportin borxh publik
dje me PBB e djeshme. Pra nése borxhi rritet si vleré nga viti ne vit nuk &shté problem nése
kjo rritje &shté mé e ulét sesa rritja ekonomike né vleré pasi raporti borxh/PBB do t& ulet.
Nese rritja e PBB sé& Shqipérisé né vitet e fundit ka gené rreth 3% dhe nése né vitin t kjo si

vleré€ ka gené 103 1 bie g€ né vitin t-1 t€ ket€ gené 100.

Atéheré kemi: (Yt-Yt-1)/Yt-1=Yt=(103-100)/100=0.03=3% ku 3% &shté rritja q€ e shénojmé
me o. Ateheré kemi Bt/Yt=Bt-1/Yt +Nt/Yt ose ndryshe mund ta shkruajmé& si Bt/Yt=Bt-

1/(1+at)Yt-1 + Nt/Yt pra B/ Yt=Bt-1/(1+a)Yt-1 +Nt/Yt.

Tani mund t€ themi se dt= dt-1/1+at +nt. Nése kété pérfundim do e krahasonim me
ekuacionin Bt=Bt-1 + Nt do té thonim se nga ekuacioni fundit dimé& g€ borxhi sot €shté i
barabarté me borxhin e djeshém plus nevojén pér borxh ndérsa ekuacioni bt= bt-1/1+at +nt
thoté gébt €shté e barabarté me shumén e raportit t€ nevojés pér borxh/PBB gé i shtohet

raportit borxh/PBB dje 1 pjesétuar me faktorin e rritjes 1+at. Nése do t€ merrnim njé

11Mugo, K., Hoda, N., &Kristiqi, D. (2018). Impactul Depozitului Public in Cresterea Economica a
Albaniei. Review of Management & Economic Engineering, 17(4).
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shembull numerik do t€ kishim qé&: né vitin t-1 do t€ kishim nj&¢ PBB nominale 100 (po kaq
marrim edhe borxh) ndérsa ne vitin t kjo do shkonte né 103. Nése nevoja pér borxh ne vitin t
do té ish 6 atéheré borxhi né vitin t do t&€ ish 106 pra shuma e borxhit né nivelin t-1 me

fluksin 6 g€ kishim nevojé né vitin t.

Né vitin t-1 raporti borxh/PBB &sht€¢ 100/100=1=100% ndérsa n& vitin t &Eshté

106/103=1.029=102.9%.

Né vitin t PBB &shté rritur me 3% raporti nevojé/PBB= 6/103=0.058=5.8% kur nevoja pér
borxh ish 6, borxhi u rrit me 6 ndérsa raporti borxh/PBB nuk &shté 5.8% sa raporti
nevojé/PBB. Kjo pér faktin se PBB rritet dhe raporti borxh/PBB fillestare “reduktohet” nga
efekti i rritjes ekonomike. Pér kété duhet g€ borxhin fillestar nuk duhet t€ pjesétohet mé, me
PBBt-1 por me PBBt ky &shté sensi i 1+at. Nése do t& zévendésonim me numra formulén

Bt/Yt=Bt-1/(1+at)Yt-1 + Nt/Yt do t& kishim: 1.029=1/1.03 + 0.058.

Nga veprimet e mésipérme del qart€ se borxhi publik &€shté i lidhur ngusht€ me rritjen
ekonomike, pra ai mund t€ zgjidhet nga rritja ekonomike nése kjo do té jeté e larté. Edhe nése
do kemi t€ njéjté€n nevojé pér borxh por rritja ekonomike do t€ ishte me shumé sesa 3% qé
morém né shembullin e mé&sipérm atéheré raporti borxh/PBB né fund tévitit do té ulet.
Anasjelltas nése rritja do té€ jet€ mé e ulét sesa shembulli dhe nevoja pér borxh do t€ jeté po
aq raporti né fjalé do té pérkeqésohet. Nga ¢cfaré u pérshkrua mé sipér, lind natyrshém pyetja,
cfaré duhet t€ b&jmé né periudhén afatgjaté qé két€ raport ta ulim apo ta mbajmé né
ekuilibér?

Pér t’ju pérgjigjur pyetjes duhet t&€ gjejmé se sa duhet t€ jet€ nevoja pér borxh dhe sa duhet té
jeté rritja ekonomike. Pércaktimi i vlerave t€ kétyre t€ dyjave mund t& japi pérgjigjen e
pyetjes sipér. Gjithsesi nése do i referohemi literaturés ekonomike do t&€ kishim opinione t&

ndryshme pér t’ju pérgjigjur pyetjes si: Chevherita dhe Rother (2010) thoné se nuk ka njé
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raport limit kjo varet nga rritja ekonomike e njé vendi si dhe pér c¢faré shpenzohet ky borxh,
pra sa rritje ekonomike gjeneron. Po ashtu edhe Tanzi me Schuknecht (1997) jané t€ t€ njéjtit
mendim se perspektiva dhe strategjit€ ekonomike pér rritjen ekonomike jane ato qé
pércaktojné se sa duhet t€ jeté ky raport. Raporti borxh/PBB né vetvete &shté njé raport jo
shumé i sakté pasi varet jo vetém nga borxhi por edhe nga PBB, nése kjo e fundit do t& ulet,
nése borxhi po ashtu do t€ rrijé konstant atéheré pérséri do t€ kemi njé pérkeqésim t&€ kétij
raporti. Sipas Marattin (2013) pér ti dhéné pérgjigje pyetjes mé sipér duhet t€ b&jmé disa
pérllogaritje dhe t€ marrim né konsideraté normén e rritjes ekonomike reale, koston mesatare
nominale t€ borxhit, deflatorin e PBB, surplus primar, nevojén pér borxh dhe raportin borxh
publik/PBB. Ndérsa Bagnai (2013) i pérgjigjet edhe me thjeshté pyetjes larté, sipas tij kemi:
dt-bt-1= 1/ (1+at)*bt-1- bt-1+nt pra Abt=nt - at /( 1+at) bt-1.

Nése ne duam gé Abt te barazohet me zero mjafton té z€vendesojmé né vendet pérkatése sa
gshté nevoja pér borxh e sa duhet t€ jeté rritja ekonomike né menyré té tillé qé barazimi i
mésipérm t€ b&het zero. Nése duam t€ ulim Abt atéheré mjafton g€ t€ kemi njé normé rritje
ekonomike dhe njé nevojé borxhi t&é ulét. Ndérsa pér té stabilizuar borxhin duke u nisur nga
formula e fundit mund té arrijjmé t€ themi se: nt=(at/1+ at)*bt-1 pra vlera e raportit
nevojé/PBB g€ stabilizon raportin borxh/PBBéshté e barabarté me normén e rritjes
ekonomike duke e pjestuar me njé plus normén e rritjes e gjitha kjo e shumé&zuar me borxhin
né vitin e kaluar. Pra ajo gé &shté e réndésishme nuk &shté vetém nevoja pér borxh por mbi té
gjitha se ¢faré béhet me két€ borxh dhe cfaré impakti ka kjo nevojé né rritjen ekonomike t&
vendit. E théné ndryshe nuk ka njé limit t& raportit borxh/PBB qé pércakton nése borxhi €shté
pozitiv apo negativ e gjithé kjo varet nga si shpenzohet ky borxh dhe cfaré impakti ka né

rritjen ekonomike.
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Hipoteza 3: Modeli i endogjenoiteit shpjegon sesi korrupsioni frenon rritjen ekonomike né
vendet e Ballkanit Peréndimor

Né kété studim, duke pérdorur t€ dhéna mujore t€ serive kohore, ne analizojmé se si né
periudhén afatshkurtér dhe afatgjaté perceptimi 1 korrupsionit ndikon né shkallén e rritjes sé
ekonomive té€ tet€ vendeve t€ Ballkanit: Bullgaria, Kroacia, Greqia, Magedonia e
Veriut , Rumania, Serbia, Sllovenia dhe Turqgia ). Dymbédhjeté vendet pérbéjné té gjithé
zonén, por ne kemi pérjashtuar Shqipérin€, Bosnien Herzegovinén , Kosovén dhe Malin e
Zipér shkak se né kéto raste shumé pak t€ dhéna jan€ né dispozicion pér t€ vlerésuar né
ményré t€ sigurté marrédhénien midis CPI-se dhe rritjes ekonomike . Megjithaté 82% e t&
gjithé popullsisé s€ zonés &shté e pérgendruar né teté vendet &€ ne konsiderojmé.

Modeli gé jemi duke analizuar mund t€ shpjegohet duke filluar me ekuacionin e méposhtém :

In(GDP), =a + BIn(Cor)t + & (1)

ku PBB pérfagéson normén mujore té rritjes s€¢ ekonomisé;

Cor : &shté shkalla mujore e korrupsionit t€ ekonomisé e matur nga CPI, e ndértuar nga
Transparency International.Pérdorimi i ekuacionit (1) ¢on né njé problem té dyfishté: sé pari,
ky 1loj ekuacioni nuk ofron informacion mbi dinamikén afatshkurtér; s€ dyti, na duhet njé
metodé e cila duhet té jeté né gjendje t€ vlerésojé ndryshoret e karakterizuara nga
luhatshméria , dmth. I (0) , por né t&€ njéjté€n kohé duhet té jeté né€ gjendje t€ vlerésojé edhe ato
g€ nuk jané té palévizshme, dmth. I (1). Pesaran, Shin dhe Smith (2001) kané treguar se nése
ndryshoret pérjashtojné testet e rrénjés njési apriori, atéheré do t€ jet¢ e mundur té
pércaktohet bashké-integrimi. Duke ndjekur kété qasje, modeli qé¢ do té vlerésojmé

merr formén vijuese :
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AIn(GDPy), =

a+ Y Vie-kAIN(GDP) i+ Y. °_ ¥zei AlnCory_y + 6; In(GDP),_; +

0, 1In Corp_q + Uy (2)
Ekuacioni (2) &shté njé metodé ARDL , e cila bazohet né€ modelin e korrigjimit t& gabimit
(ECM) té propozuar nga Engle dhe Granger (1987) . Eshté né gjendje t€ sigurojé njékohésisht
rezultate afatshkurtra dhe afatgjata dhe &shté i forté pér mostrat e vogla. Duke marré parasysh
hipotezén e Pesaran, variablat jané€ I (0) ose I (1) . Efektet afatshkurtra t€ korrupsionit né
rritjen ekonomike nxirren nga koeficientét e lidhur me ndryshoret e para té diferencés, ndérsa
efektet afatgjata nxirren nga vlerésimet e  , g€ normalizohen né 6 ; .
Pas zgjedhjes s€ numrit optimal t€ vonesave n (nga tre maksimumet) duke minimizuar
Kriterin e Informacionit Akaike (AIC), ne do té vlerésojmé ekuacionin (2) duke pérdorur
OLS pér secilin vend i .
Duke ndjekur gasjen e ARDL pér “testimin e lidhur”, do t€ kishte nj&¢ marrédhénie bashké
integruese midis variablave vet€ém nése variablat e vonuar jané€ bashkérisht t€ réndésishém né
vlerésimin e Ekuacionit (2). N& ményré qé t€ konfirmojmé kété, metoda qé pérdorém bazohet
né statistikén standarde F', e cila specifikon vlerat kritike pér testin e tij F, t€ gjetur nga
Pesaran, Shin dhe Smith (2001) pér mostra t€ médha dhe Narayan (2005) pér até té
vogél s . Nése testi F €shté mbi  "kufirin e sipérm", ne konkludojmé se ekziston ndarja
e monedhés midis ndryshoreve. N%se zbulohet se ajo &shté ndérmjet kufirit t€ sipérm dhe atij
t€ poshtém, rezultati nuk €shté pé€rfundimtar. S€ fundmi, nése vlera €sht€ mé e vogél se kufiri
1 poshtém , variablat nuk jané t€ bashké integruara. Pér mostrat e vogla, si¢ €shté né rastin
ton&, Narayan (2005) sugjeron njé vleré€ kritike prej 3.898.
Do té vazhdojmé t€ llogarisim koeficientét pér t€ dyja afatet, afatshkurtér dhe afatgjaté,
vetém pér vendet ku bashkéintegrimi verifikohet. Pérndryshe vlerésojmé vetém koeficientét
afatshkurtér. Do t€ vézhgojmé cilat vende pérfitojné nga njé rritje e ICP-se né afatgjaté,

ndérkohé qé kérkojmé edhe pér efektet néafatshkurtér.
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Kapitulli 4 Borxhi Publik Korrupsioni dhe Rritja Ekonomike
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4.1 Hyrje

Hipoteza themelore €shté se borxhi ka njé pasojé ekonomike negative né vend dhe politikat
shtrénguese kané mé shumé efekt né vendet me financa té konsoliduara, ndérsa né vendet né
zhvillim té tilla si Shqipéria shpesh sjellin njé rritje edhe mé té larté té borxhit publik.
Objektivi final 1 kétij punimi &shté verifikimi empirik i ides€ se né€ vendet né zhvillim, si
Shqipéria dhe vendet e Ballkanit, borxhi publik dhe korrupsioni jané t€ démshém pér rritjen
ekonomike dhe se investimi né ekonominé e re mundet t€ jeté€ njé ményré shképutjeje nga ky

rreth vicioz.

4.2 Pérshkrim i situatés makroekonomike

Gjaté dy dekadave té fundit, ekonomia shqgiptare ka pé&suar njé séré ndryshimesh té
réndésishme strukturore, t€ cilat kané€ synuar kryesisht krijimin e njé rritje t€ géndrueshme
ekonomike dhe njé rritje t€ standardeve t€ jetes€és né& Shqipéri.Gjaté periudhés sé
lartpérmendur, vendi yné ka mbajtur disi njé rritje ekonomike pozitive me njé mesatare prej
rreth 4% né vit né 20 vitet e fundit, e cila ende nuk &shté né pérputhje me kérkesat e njé vendi
g€ po pérpiget t€é marré anétarésimin né€ BE . Sipas njé llogaritje té thjeshté, nése marrim né
konsideraté rritjen ekonomike t€ Shqipérisé dhe rritjen mesatare t€ BE gjaté 2009-2014, do t&
na mbetet njé rezultat prej 74 vjetésh gé€ do t'i duhen Shqipéris€ pér té arritur kété mesatare
(Mugo, 2015).

Megjithaté, geveria shqiptare po pérpiget té afrohet me ekonominé e BE duke ndérmarré
disa reforma t€ liberalizimit g€ nxisin rritjen ekonomike. Kéto t& fundit kané nxitur rritjen
ekonomike, por shpesh kéto reforma e ekspozojné sektorin financiar me rrezige t&€ brendshme
dhe t€ jashtme, nuk e kane pé€rmirésuar mjaftueshém klimén e biznesit dhe né két€ ményré
kané shérbyer si njé anti-stimul pér rritjen ekonomike.Gjaté periudhés 2000-2010, ka pasur

njé¢ zhvendosje t€ fuqis€é punétore nga sektoré me produktivitet t€ ulét, ku mund t&
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pérmendim bujgésiné dhe industrité e pazhvilluara, drejt atyre me produktivitet t& larté, si¢
éshté ndértimi. Ky ndryshim s€ bashku me konsolidimin fiskal dhe stimujt mé t€ lart€ ndaj
investimeve t€ huaja kané€ kontribuar né rritjen mesatare vjetore ekonomike prej
4.8% (BB, 2010). Kjo analiz€ ka nisur nga viti 2000 e né vazhdim pér t€ shmangur fillimin e

viteve 90 dhe periudhén 1997-1998 kur ndodhi prishja strukturore.

Sipas Bankés s& Shqipérisé (2011), rritja ekonomike ka ardhur si rezultat i pérmirésimit t€
ndjeshém t€ mjedisit t&€ biznesit, energjisé, sektorit financiar, administratés tatimore dhe
administrimit t€ financave publike. Kéto politika t€ kombinuara me pérshpejtimin e
investimeve publike patén njé ndikim shumé pozitiv né zhvillimin ekonomik té vendit.

Gjaté viteve 2000-2008, rritja mesatare ekonomike e Shqipéris€ ishte rreth 6% né vit,
krahasuar me rritjen mé t€ lart€ vjetore t& regjistruar prej 6.85% né 2008. Ky vit pérkon
me futjen e njé norme t€ sheshté prej 10%, gjé q€ dha shkas pér nj€ zyrtarizim t€ ekonomisé
dhe solli njé rritje t€ konsiderueshme té¢ IHD-ve. Pér mé tepér, pati njé rritje prej 64% té
investimeve publike gjaté kétij viti duke llogaritur 0.8 miliard€ dollarg.

Ndérsa kriza ekonomike globale filloi té vendosej, rritja ekonomike shqiptare ndjeu njé
ngadalésim nga 3.3% né 2009 né rreth 1.1% né 2013. Kjo rénie erdhi gjithashtu si rezultat
itre faktoréve kryesoré. Njé prej tyre ishterénia e konsiderueshme e dérgesave
té emigrantéve q€ u pérdorén kryesisht pér konsum privat dhe investime. Faktori 1 dyté
pérfshin rénien e investimeve publike dhe s€ fundmi, kriza ekonomike gé€ goditi Greqiné dhe
Italing, preku fuqimisht Shqipériné pasi ataishin dy partnerét strategjiké ekonomiké
té vendit .Investimet publike arritén njé larté€si prej 0.815 miliardé dollaré né€ 2009, por qé
prej asaj kohe kané vazhduar t€ tkurren né€ njé minimum té ri prej rreth 0.4 miliardé dollaré né
2016.Ballkani ka pasur vazhdimisht pérplasje t€ kulturave dhe etnive pér vite me rradhé. Ka

pasur njé presion t€ madh ndérkombétar nga fuqit€é ekonomike gé ka ndikuar shumé né
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rajonin né politikat e tij ekonomike.Shumé nga vendet e Ballkanit karakterizohen ende nga
njé e ardhme e pasigurt si né kontekstin e stabilitetit t&€ brendshém ekonomik ashtu edhe né
kontekstin e integrimit ndérkombétar (Mucgo, 2014).

Duke paré vendet nga afér, €shté shumé interesante sesi vendet qé nuk vuajtén dominimin e
Perandorisé¢ Osmane ishin té parat qé u béné pjesé e BE (Sllovenia né 2004, Bullgaria dhe
Rumania né 2007, Kroacia né 2013). Vetém kohét e fundit, vendet si Magedonia, Mali 1 Zi,
Serbia dhe Shqgipéria kané marré statusin e kandidatit.Bosnja dhe Hercegovina mori
pavarésing e saj vetém né 1992 dhe u pasua mé voné nga gjenocidi deri né 1995. Kjo e fundit
s€ bashku me Kosovén e cila u bé e pavarur né 2008 do t€ duhet shumé mé tepér vite pérpara
se t& fillojé procesin e integrimit.Ekziston njé¢ mendim i popullarizuar né vendet e Ballkanit
g€ garanton se si anétarésimi né BE do t€ jeté agimi i nj€ epoke té re . Ky arsyetim bazohet né
faktin se integrimi né¢ BE do t€ mbéshtesé njé stabilitet ekonomik dhe politik, dhe si pasojé do
t& cojé né njé rritje t&€ IHD (Carmignani, 2003), e cila do t€ rriste punésimin dhe do té sillte
mé shumé popuj migésoré me shogérin€ pér qytetarét (Estrin & Uvalic, 2013).

Qg€ integrimi i vendeve t&€ Ballkanit né BE t€ jeté i mundur, ka shumé& kérkesa qé€ duhet té
plotésohen (Muco, 2015, Estrin & Uvalic, 2013). Ato pércaktohen nga institucionet
ndérkombétare si IMD, BB dhe BE dhe pérfshijné liberalizimin e shkémbimeve té BE,
privatizimin masiv, forcimin e institucioneve g€ garantojné demokraciné dhe sundimin e
ligjit, pérmirésimin e mjedisit sipérmarrés, uljen e kuotés fiskale krijimin e njé tregu té
pérbashkét né Ballkanin Peréndimor.Pas kétyre masave cuan né njé rritje t& konsiderueshme
té investimeve t€ huaja né kéto vende té cilat krijuan mé& shumé se 240,000 vende pune qé
nga viti 2003 dhe sipas BB (2017) ka llogaritur 48 miliardé dollaré neto né 27 vitet e
fundit. Pér mé tepér, shkémbimet tregtare me degét anétare u rritén ndjeshém, duke arritur njé

véllim prej ku 70% té eksporteve t€ mallrave té rajonit shkojné né BE.
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Pér sa i pérket stabilitetit makroekonomik t€ vendeve t€ Ballkanit, shumica e tyre kané pasur
njé rritje ekonomike relativisht t&€ larté gjaté viteve 1990-2017. Kjo kryesisht pér shkak té
faktit se njé pjesé e madhe e kétyre vendeve sapo kishin dalé nga luftérat dhe konfliktet civile
gjaté viteve 1990.N€ véndet ballkanike duke gené né rrethanat e njé PBB pér frymé rreth 4
ose 5 heré mé t€ ulét se vendet ish-komuniste si Bullgaria dhe Kroacia (IvanStat, 2018), kjo
ndikoi pozitivisht né njé rritje t€ shpejté té treguesve makroekonomiké si PBB-ja, Investimet
dhe Konsumi pér kéto vende.Pér mé tepér, nj€ rol t&€ réndésishém né rritjen ekonomike té
Shqipéris€é, Kosovés dhe Magedonisé pati rritja e vazhdueshme e flukseve té€ dérgesave nga
emigrantét gé banojné né Evropén Peréndimore dhe Ameriké.Kjo situaté pozitive vazhdoi
deri né€ njé vit pasi filloi kriza globale e vitit 2008. Kjo e fundit ndaloi gjithashtu edhe rritjen
e vendeve té Ballkanit Peréndimor. Kjo ¢oi né€ njé rénie t€ investimeve t€ huaja me 10% né
Shqipéri, dhe edhe mé shumé né Serbi me 40% gjaté gjithé periudhés 2009-2012. Remitancat
e lartpérmendura u pérgjysmuan né 2013 dhe eksportet rané ndjeshém.

Njé nga treguesit e tjeré té réndésishém qé ka pasur t€ njéjtén tendencé 1€vizjeje si investimet
e huaja gjaté 27 viteve té fundit &shté konsumi. N& Shqipéri ai shkoi nga 844 dollaré pér
frymé, n€ 3490 dollaré pér frymé dhe né€ 2970 dollaré pér fryme, respektivisht né 1990, 2008
dhe 2012. N& Magedoni u ul nga 3764 dollaré né 2008 né 3419 dollaré né 2012. Pér mé tepér,
Mali i Zi kaloi nga 6624 dollaré pér frymé né 2008 né 5475 dollaré pér frymé né 2012. Né
ményré té ngjashme, né€ Serbi ai shkoi nga 5034 dollaré gé ishte né 2008 né 4004 dollaré pér
frymé né 2012. Konsumi &shté rritur né té gjitha kéto vende q€ nga ajo kohé, megjithaté, né

asnjé prej tyre nuk ka arritur nivelet e larta t& vitit 2008.

4.3 Shpenzimet Publike
Shpenzimet publike u mundésojné geverive t€ prodhojné dhe blejné mallra dhe shérbime, né

ményré qé té€ pérmbushin objektivat e tyre - si¢ jan€ sigurimi i t€ mirave publike ose
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rishpérndarja e burimeve. Né kété seksion ne analizojmé trende historike dhe pastaj kalojmé
né analizimin e zhvillimeve té fundit né modelet e shpenzimeve publike né Shqipéri. Té
dhénat e disponueshme afatgjata tregojné se roli dhe madhésia e geverive né té gjithé botén
ka ndryshuar né ményré drastike né dy shekujt e fundit. Né vendet e hershme t€
industrializuara, posacérisht, t€ dhénat historike tregojné se shpenzimet publike u rritén
jashtézakonisht né shekullin e 20-t&, pasi geverité filluan t&€ shpenzonin mé shumé burime pér

mbrojtjen sociale, arsimin dhe kujdesin shéndetésor.

Grafiku 1
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Grafiku i mésipérm &shté njé shembull i shpenzimeve geveritare té béra nga Mbretéria e
Bashkuar gjaté dy shekujve t€ shkuar. Sic vihet re né kété grafik por edhe né té dhénat e tjera
pér shtetet e industrializuara shpenzimet geveritare kané njohur rritje konstante gjaté shekullit

20. Fillesat e shpenzimeve né rritje vihen re gjaté luftés sé paré botérore ku t& gjitha vendet e
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industrializuara rriten shpenzimet ushtarake. Mé pas me rolin ri t€ shtetit dhe me investimet
pér politika sociale apo shéndetésore shpenzimet geveritare jané rritur né ményré konstante.
Sot shumica e vendeve té industrializuara kané€ shpenzimeve geveritare g€ jan€ mesatarisht sa
50% e e PBB-sé sé vendeve té tyre. Si¢ pamé dhe né literaturén né Kapitullin 2 shpenzimet
geveritare t€ kétyre vendeve jané mé t€ larta sesa &shté optimale pér t€ garantuar rritje
ekonomike sipas kurbén Amery. Shumica e vendeve t€ varfra sot jané né t€ njéjtén dilemé

pérsa i pérket rolit t&€ shpenzimeve geveritare pér t€ garantuar rritje ekonomike.

Q€ nga viti 1980, rritja e shpenzimeve qeveritare &sht€é ngadalésuar né vendet e
industrializuara - dhe né€ disa raste, ajo ka réné né terma relativé. Sidoqofté, pérkundér
ndryshimeve né nivele, né t€ gjitha kéto vende shpenzimet publike si pjesé e PBB-sé jané mé
té larta sot sesa para Luftés sé Dyté Botérore. Sic pamé né Kapitullin 2 largimi i shteteve nga
politikat Kejnsianiste né vitet 1980 coi né rikonceptimin e politikave publike duke ulur
shpenzimet geveritare. Megjithése rritja e shpenzimeve publike nuk ka gené e barabarté né t&
gjitha vendet, &shté akoma e jashtézakonshme gg rritja ka gené njé fenomen i pérgjithshém,
megjithé ndryshimet e médha institucionale. Kéto shtete né tersi rritén shpenzimet e tyre

népolitika sociale ku né vende si Franca apo Italia ato pérb&jné 30% té PBB-sé.

Grafiku 2: Shpenzimet Sociale si % e PBB-sé
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NEé rast se krahasojmé t€ dhénat me vendet e Ballkanit vihet re se Shqipéria ka normén mé té
ulét t€ shpenzimeve qgeveritare si % e PBB-s€. N¢ 20 vitet e fundit duke anashkaluar dy tre
vite Shqipéria nuk ka patur shpenzime geveritare mé té larta se 30% e PBB-sé¢ ndérkohé qé
shtete si Greqia apo Serbia kané arritur deri né 50% t€ PBB-s€. Duke u nisur nga teoria
ekonomike e pérmendur mé sipér duket se kéto vende kan€ marré borxh publik mé t& larté
pér t€ nxitur rritjen ekonomike. Por ashtu sikundér dhe teoria e parashikon njé nivel i larté i
shpenzimeve geveritare €shté i démshém pér rritjen ekonomike si¢ tregon dhe rasti i shtetit
Grek 1 cili né vitin 2008-09 hyri né njé krizé t€ thellé borxhi duke cuar né rénie ekonomike -

25% t€ PBB-sé.

Grafiku 3
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Por né njé analizé t€ métejshme vihet re se Shqipéria shpenzon mé shumé se vendet e tjera té
BE-sé pérsa i pérket investimeve kapitale. N& tersi t&€ dhénat tregojné se né Europé gjaté vitit
2000-2020 vendet e BE-sé shpenzuan sa 2.3% t&€ PBB-sé né shpenzime kapitale dhe pjesén
tietér e zuné shpenzimet sociale g€ arrinin mesatarisht 22% e PBB-sé12. Ndérkohé qé
Shqipéria ka shpenzuar mesatarisht 6% té PBB-sé né investime kapitali kryesisht né

infrastrukturé rrugore.

Grafiku 4
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https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3433488/5585032/KS-SF-12-033-EN.PDF/30f8523f-b9a9-4e3b-
8e43-2bb983a4d472
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Gjaté viteve 1990 dhe gjaté gjithé periudhés sé€ tranzicionit, Shqipéria €sht€é ndihmuar
vazhdimisht nga institucione t€ ndryshme financiare ndérkombétare dhe donatoré pérmes
grandeve t€ buta dhe huave, me géllim t€ ndértimit dhe ristrukturimit t€¢ ekonomisé, ndérsa
kaloi nga njé ekonomi e centralizuar né njé ekonomi tregu. Ndérsa Shqipéria po bénte mé
shumé hapa drejt zhvillimit, kéto donacione bujare filluan t€ bien. Qeverité shqiptare jané
mbéshtetur vazhdimisht né tregjet financiare t€ brendshme dhe t€ huaja, t€ cilat i kané
ndihmuar ata t€ mbledhin fondet e nevojshme pér investime publike. Buxheti i shtetit
gjithmoné ka rezultuar n€ njé deficit g€ zakonisht financohej nga huamarrja, dhe si pasojé coi
né njé borxh publik g€ arriti nivele t€ larta krahasuar me tavanin 60% té vendosur nga ligji |
financave publik. Rritja e borxhit u diktua dhe nga nevoja e masave antirecesion &€ po

godiste ekonominé e vendit si pasojé e pérhapjes sé€ efekteve té krizés financiare té vitit 2008.

Gjaté késaj periudhe, geveria u pérpoq té shmangte efektet e krizés nga vendet fqinje duke
rritur ndjeshém investimet publike. Huamarrja e shtuar e geverisé pér t€ ndjekur investimet

publike coi né rritjen e sipérpérmendur té deficitit.

Grafiku 5
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Gjaté viteve 2011-2015, pati njé raund luhatjesh né rritje t€ deficitit buxhetor. Sidoqofté, né
dy vitet e fundit, geveria ka punuar drejt uljes sé€ tij pérmes rritjes s€ konsolidimit fiskal dhe
shtimit t€ taksave t€ reja. Ekspertét vendas t€ ekonomisé gjykojné se kéto politika
shtrénguese jané negative sepse ato do té frenojné konsumin, ndérsa sipas FMN ato do té jené
efektive duke ulur borxhin publik si dhe deficitin buxhetor ku ky i fundit ka mbajtur njé nivel

konstant prej 2% gjaté vitit 2016 dhe 2017.

Pér sa i pérket performancés sé borxhit publik né Shqipéri gjaté gjithé viteve, mund t&
themi g€ 2016 shénon uljen e borxhit né krahasim me vitin paraprak pér heré té€ paré qé nga
viti 2010. Borxhi ka pasur njé rritje reale prej 1.2% né vit g€ nga viti 2000 deri mé 2010.
Vitet 2009 dhe 2013 shénojné rritjen mé t€ lart€ né terma realé pérkatésisht me 4.5% dhe
8.3%. Sipas raportit t€ Ministris€é s€ Financave (2016) nga 2005-2013 pér ¢do x shumé té
borxhit, investimet jan€ rritur me 1.04 * x, dhe kohét e fundit kjo e fundit €shté rritur me 1.74
* x. Sidoqofté, kjo rritje e investimeve pér shkak té€ borxhit nuk &shté reflektuar né rritjen e
PBB-sé. Ndérsa, struktura e borxhit tani ka arritur njé ekuilibér midis borxhit t€ jashtém dhe
atij t& brendshém pérkatésisht 48% dhe 52%. Sipas monedhés, rreth 50% é&shté e shprehur né

leké shqiptar, 34.9% né euro dhe 9.9% né dollarg.

Mbajtja e gjysmés s€ borxhit né monedhén vendase €shté njé gjé pozitive, sepse demonstron
besim t& drejtpérdrejté né monedhén dhe ekonoming, gjé¢ qé €shté shumé e réndésishme pér
uljen e rrezigeve g€ investitorét duhet t€ marrin né ekonominé shqiptare. Nése shohim vendet
e Ballkanit Peréndimor, t€ gjithé ata kané pasur prirjen pér t€ béré privatizime masive. Duke
pasur parasysh &€ shteti rrallé administron bizneset e veta, ata kané zgjedhur
shkombétarizimin né ményré g€ t€ pérmirésojné menaxhimin e pasurive dhe késhtu t'i
transformojné ato né€ ndérmarrje g€ ofrojné shérbime fitimprurése. Pér mé tepér, ka gené
gjithashtu njé nga kérkesat e FMN-sé gé kéto vende t€ privatizojn& ndérmarrjet shtetérore dhe

si pasojé t€ ulin borxhin publik. Gjaté 27 viteve t€ tranzicionit ekonomik né Ballkan, ka pasur
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njé¢ séré ndihmash nga institucionet ndérkombétare si FMN, IBRD, USAID dhe shumé
privatizime t€ ndérmarrjeve shtetérore. Pavarésisht, ato nuk kané ndihmuar né pérmirésimin e
financave publike. Kjo ndoshta pér shkak té faktit se t€ gjitha kéto vende kané€ pasur njé nivel
té larté t€ investimeve publike né infrastrukturé, ku né disa raste investimet kané arritur deri

né 25% té PBB-sé, si né Rumani né 2005-2006, pér shembull.

Grafiku 6
Pérbérja e Stokut té Borxhit
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Pér sa i pérket pérqindjes s€ rritjes s€ PBB-s€, ajo pérgjithésisht ka pasur njé trend rrités
midis t€ gjitha vendeve gjaté gjithé periudhés s€ tranzicionit. Vlen t€ pérmendet se ka pasur
njé rritje t€ réndésishme ekonomike pér vende té tilla si Shqipéria, me njé rritje prej 14% né
1999 ose Magedoni, rreth 34% né 2001. Sidoqofté, kjo rritje u ndal gjaté krizés ekonomike

pas vitit 2009, ku né€ disa raste si Serbia e cila arriti vlera negative.
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Grafiku 7

Shqipéria; Rritja Ekonomike
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Si nj& ekonomi e vogél e hapur, me diversifikim t€ kufizuar ekonomik, Shqipéria mbetetné
ményré t€ konsiderueshme e ekspozuar ndaj rrezigeve té jashtme dhe t€ brendshme. Vendi
éshté vecanérisht 1 prekshém ndajthatésirave, plakja e popullsisé e kombinuar me emigrimin
e vazhdueshém t€ punétoréve té kualifikuar, dherénie e ritmeve t€ rritjes ekonomike nga
partnerét kryesoré tregtaré. Pér mé tepér, si rezultat i ende 1 larté€ 1 borxhit publik thuhet né
raportin e fundit t¢ FMN (2020), nevojat relativisht t¢ médha t€ financimit borxhit si dhe
goditja negative e ardhur nga COVID-19 mund t€ minojné€ shpejt financat publike t€
Shqipérisé dhe t&€ démtojné mundésiné e saj t&€ financimit. Por gjithashtu ekspertét e FMN
thoné se zgjatja e maturiteti t€ borxhit publik ka gené& gjithashtu i dobishém. Si rezultat,
rreziget pér kapacitetin e Shqipérisé pér t€ shlyer borxhin paraqiten nén kontroll. Por niveli i
sotshém prej 82% e PBB-sé bén g€ geveria ta keté tépamundur qé té ndjeké politika fiskale

ekspansioniste né rast t€ njé goditjeje tjetér negative né ekonomi dhe pér mé tepér qé niveli i
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rritjes ekonomike t€ Shqipéris€é ka nevojé pér financime t€ métejshme t€ infrastrukturés

publike si dhe zhvillimin njerézor.

Grafiku 8

Rritja Ekonomike né Ballkan
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4.4 Modeli empirik mbi Borxhin publik dhe rritja ekonomike né Ballkan

Né ményré gé t€ verifikohet né ményré empirike ndikimi i borxhit publik né rritjen
ekonomike &shté zgjedhur njé¢ model empirik g€ bazohet né njé ekuacion té konvergjencés sé
kushtézuar g€ lidh nivelin e rritjes s€ PBB-sé€ pér frymé me nivelin e t€ ardhurave pér frymé
dhe kursimet si PBB. Modeli éshté shtuar pér t&€ pérfshiré nivelin e borxhit publik bruto si
pérqgindje e PBB-s€. Duke gené se pérdorimi 1 borxhit né formé lineare nuk do t€ jepte
rezultate t€ konsiderueshme, &shté pérdorur njé ekuacion kuadratik né borxh. Késhtu,

kontrollohet ndikimi jo-linear i borxhit t& geverisé né rritjen ekonomike t€ njé vendi.
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Eshté zgjedhur njé shembull i 9 vendeve t& Ballkanit Peréndimor, pérkatésisht, Shqipéria,
Bosnje dhe Hercegovina, Bullgaria, Kroacia, Magedonia, Malii Zi, Rumania, Serbia,
Sllovenia. Megjithaté, disa t€ dhéna mungojné pér vende t&€ caktuara, prandaj numri i

vézhgimeve &shté 117.

Ekuacioni bazé i vlerésimit shté si mé poshté:

gii = o+ B In(GDP / cap)i; + 74 debtzit + v, debtj + 0 saving rate;; + pop.groéth; + &

- gir= shkalla e rritjes s€ PBB-sé pér frymé

- In(GDP/cap);= logaritmi natyror i nivelit t¢ PBB pér frymé

- debt;= publ bruto borxhit ic si pérqindje e PBB-sé&

- savings rate;= kursimet si pérqindje e PBB-sé

pop....

Eit...
Do t€ pérdoret nj&¢ model i1 efekteve fikse me t€ dhéna panel t€ Kkorrigjuara pér
heteroskedasticitet né programin gretl.
Né ményré qé té adresohet problemi mundshém 1 endogjenitetit t€ ndryshores sé borxhit,
vecanérisht t€ shkakut t€ kundért, do t€ pérdoren 2 teknika t€ vleré€simit t€ ndryshores
instrumentale: 1) duke pérdorur vlera t€ mbetura t€ raportit borxh ndaj PBB-sé (Cecchetti,
Mohanty dhe Zampolli, 2011); 2) duke instrumentalizuar raportin e borxhit ndaj PBB-s€ me

borxhin mesatar té vendeve té tjera né kampion (Checherita-Eestphal dhe Rother, 2012)

Modeli 1 : Modeli i efekteve fikse, duke pérdorur 117 vézhgime
Numri i1 grupeve té pérfshira: 9

Numri i serive kohore: min 11, maksimumi 16
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Variabli i varur: GDP_kapi

Coefficient  Std.error t-stat p-value

const -11,6760 4,19705 -2,782 0,0064 ok
”

Savingsasof GDP  0,0974268  0,136478 0,7139 0,4769
DebtGDP_1 0,164518 0,0967441 1,701 0,0920 *
DebtGDP_5 0,162194 0,0721700 2,247 0,0267 ok
DebtGDPkatror ~ -0,225173  0,102048 -2,207 0,0296 ok
Ln(GDP_cap) 7,28021e- 2,43053e- 0,2995 0,7651

06 05
Mean dependent var  0,040957 S.D. dependent var 0,096518
Sum squared resid 0,847210 S.E. of regression 0,090694
LSDV R-squared 0,216001 Adjusted R-squared 0,106476
LSDV F(13, 101) 2,182904 P-value(F) 0,015201
Log-likelihood 122,2711 Akaike criterion -216,5421
Schéarz criterion -177,8717 Hannan-Quinn -200,8424
rho 0,350712 Durbin-Eatson 1,277691

Test 1 zakonshém né regresorét —

Statistiké e provés: F (6, 103) = 2,04564
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Me vlerén p (With p-value ) = P (F (6, 103)> 2,04564) = 0,0661655

Test i ndryshimit t€ konstantés sé grupeve -

Hipoteza zero: Grupet kané njé konstante t€ pérbashkeét

Statistiké e provés: F (7, 103) = 2,81981

Me vlerén p (With p-value) =P (F (7, 103)> 2,81981) = 0,00995335

Modeli me 117 vézhgime do t€ ishte mé i forté nése serit€ kohore do t&€ ishin mé té gjata, por
pér mungesén e lartpérmendur t€ t€ dhénave kjo &shté gjithcka g€ mund t€
gjendej. Checherita dhe Rother (2010) pérdorén njé model t€ ngjashém pér vendet e
zhvilluara né BE, ndérsa punimi po konsideron Ballkanin, i cili pérfshin vendet e zhvilluara
dhe ato né zhvillim.

Pérdorimi i kushteve t€ mbetura t€ regresoréve si instrumente pér té adresuar endogjenitetin
ka gené njé praktiké e zakonshme me té€ dhénat makroekonomike, por né rastin e kétij punimi
gshté mé problematike pér shkak t€ géndrueshmérisé sé€ larté t€ ndryshores sé stokut té
borxhit. (Checherita dhe Rother, 2010)

Prandaj, pér ¢cdo vend dhe vit €shté llogaritur gjithashtu borxhi mesatar I gqeverisé / PBB-né e
té gjitha vendeve t€ tjera né kampion dhe €shté pérdorur kjo variabél si njé instrument. Duke
supozuarse nuk ka efekte té forta té pérhapjes ndérmjet niveleve té borxhit né vendet e
Ballkanit dhe shkallés sé rritjes s€¢ PBB-sé pér frymé né€ njé vend specifik, kjo variabél
instrumentale do té keté avantazhin e t€ mos pasurit efekt t€ drejtpérdrejté shkakésie mbi
normén e rritjes, pra ky instrument &shté i nevojshme pasi borxhi publik dhe rritja
ekonomike t€ vendosura né njé korrelacion krijojné€ probleme endogjeniteti (influencojné
rritjen e njéra tjetrés, kjo variabél e thyen két€ “shkakési”. Pérve¢ késaj, problemi i

endogjenitetit zbutet nga fakti se variabéli I borxhit €shté vonuar né vitin e pare dhe té pesté.

Modeli 2 : Modeli i efekteve fikse, duke pérdorur 115 vézhgime
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Numri i grupeve t€ pérfshira: 9

Numri i serive kohore: min 11, maksimumi 16

Variabli i varur: GDP_kapi

Coefficient ~ Std.error t-stat p-value
const -0,359012  0,280399 -1,280 0,2033
SavingsasofGDP  -0,0578424  0,147605 -0,3919 0,6960
DebtGDP_1 0,0835690  0,119936 0,6968 0,4875
DebtGDP_5 0,0918057  0,0667846 1,375 0,1723
DebtGDP_sq -0,206153  0,117471 -1,755 0,0823 8
Ln(GDP_cap) 3,03891e- 2,92898e- 1,038 0,3020

05 05
Averageforevery  0,244601 0,104141 2,349 0,0208 ko
othercountry
Mean dependent var 0,040904 S.D. dependent var 0,097353
Sum squared resid 0,860039 S.E. of regression 0,092278
LSDV R-squared 0,203997 Adjusted R-squared 0,091973
LSDV F(13, 101) 1,991068 P-vaue(F) 0,028824
Log-likelihood 118,3254 Akaike criterion -208,6508
Schéarz criterion -170,2218 Hannan-Quinn -193,0526
rho 0,386370 Durbin-Eatson 1,189857

Test 1 zakonshém né regresorét-
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Statistiké e provés: F (6, 101) = 1,70504

Me vlerén p (With p-value)= P (F (6, 101)> 1,70504) = 0,127424

Test i ndryshimit t€ konstantés sé grupeve -

Hipoteza zero: Grupet kané njé konstante t€ pérbashkeét

Statistiké e provés: F (7, 101) =2,25075

Me vlerén p (With p-value)= P (F (7, 101)> 2,25075) = 0,0360467

Né t€ dy modelet mund té shohim njé marrédhénie statistikisht shumé t€ réndésishme jo-
lineare midis raportit t€ borxhit publik dhe shkallés s€ rritjes s&¢ PBB-s€ pér frymé pér 9
vendet e Ballkanit qé jané marré né€ konsideraté, duke filluar nga 1996 né 2016.Statistikisht t&
dy modelet jané t& réndésishém. Réndésiné e modelit e evidentojmé me até té vlerés sé€ p, qé
merr vlera mé t€ vogla se 5% pér Debt me vonesén 5 dhe pér DebtGDPsq né modelin e paré,
pra me njé gradé besueshmérie 95% &shté e rendésishme. Ndérsa né modelin e dyté
DebtGDPsgka njé vleré té p mé t€ vogél se 10% pra &shté e réndésishme me njé gradé
besueshmérie 90%. Vlera e p s&€ modelit né kompleks &shté 0.015 dhe &shté mé e vogél se F.
Kjo tregon réndésiné e modelit né kompleks.

Si pérfundim, mund t€ themi se borxhi publik ka njé efekt negativ né rritjen ekonomike né
periudhén afatgjaté, megjithaté, ky efekt varet nga kostoja e borxhit. E themi kété pasi nése
do té shohim impaktin qé ka borxhi né rritjen ekonomike me 5 vonesa né modelin e paré
impakti i borxhit éshté pozitiv né rritjen ekonomike. Pra borxhi publik mund t&€ stimulojé
rritjen ekonomike por edhe mund ta pengojé até. Diferenca béhet nga kosto e borxhit dhe nga
rentabiliteti i financimit t€ projektit t€ financuar me borxh.Nése borxhi pérdoret pér té krijuar
vende pune g€ pérfundimisht do t€ stimulojné konsumin, atéheré ripagimi i kapitalit dhe
kostot e interesit nuk do t&€ rrezikojné situatén ekonomike ose té rrisin taksat pér t&€ shlyer

borxhin (Greiner dhe Fincke, 2009). Pér mé tepér, nése rritja e normés reale t€ interesit t&
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borxhit &shté mé e larté se rritja reale e PBB-sé, kjo do t€ ¢ojé né rritjen e raportit borxh /

PBB.

4. 5 Modeli empirik 1 ndikimit t€ korrupsionit né rritjen ekonomike né€ Ballkanin Peréndimor
Ky seksion siguron vlerésimin e ECM (Ekuacioni ( 2)), pér teté¢ vendet e Ballkanit g€ jané
pjesé e shembullit toné . Ne do té pérdorim t& dhéna mujore gjaté periudhés janar 2003 deri
né dhjetor 2018. Grafiku 1 tregon performancén e ICP-se pér teté vendet e Ballkanit.

Grafiku 9. Performanca e indeksit té perceptimit té korrupsionit
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Burimi: Ripunim mbi té dhénat nga Agjencia Ndérkombétare e Transparencés , 2019

Trendi 1 ICP-sé¢ é&shté né t€ gjitha rastet 1 ndryshueshém . Gjat€ periudhés sé

konsideruar ai éshté mesatarisht né rénie né Bullgari, Greqi, Serbi dhe Turqi; kjo do t€ thoté
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gé né kéto vende korrupsioni ka tendencé t& rritet me kalimin e kohé&s.Né vend té
késaj, prirja e CPI éshté mesatarisht né rritje né Magedoniné e Veriut, qé do t€ thoté se
korrupsioni ka tendencé t&€ ulet me kalimin e kohés .

Rumania dhe Sllovenia paragesin njé rrugé né rénie né dekadén e paré (2003-2013) dhe njé
trend né rritje né periudhén 2014-2018. Kroacia karakterizohet nga njé prirje e gjaté né rritje
né periudhén 2005-2015, e parapriré nga njé CPI rénése e shkurtér, por e réndésishme - nga
64 né 2003 né 59 né 2004 - dhe e pasuar nga njé CPI né rénie - nga 65 né 2016 né 60 né
2010.

Trendi i rénies éshté afatgjaté né Bullgari (nga 59 né 2004 n€ 49 né 2018) , Greqi (nga 70 né
2004 né 50 né 2018)dhe Serbi(nga 60 n&€ 2007 né 49 né 2018). Tendencat
né rritje né vend jané t€ qarta né Rumani (nga 74 né€ 2013 né 80 né 2018), Magedonia
e Veriut (nga 30 né€ 2003 né 49 né 2014) dhe Turqi (nga 51 n€ 2003 né 61 n€ 2012) , ndryshe
nga sa duket se &sht¢ mé& e buté rritja né Kroaci (nga 58 né 2005 né 64 né
2015) . Pesé vende ( Bullgaria, Greqia, Magedonia e Veriut, Serbia dhe Turqia ) paragesin
mesatarisht njé¢ CPI nén 6, duke treguar késhtu njé nivel mjaft t& réndésishém té€ korrupsionit.

Tani & e kemi t€ garté trendin e indeksit t€ perceptimit t€ korrupsionit né periudhén e
shqyrtuar, ne mund t€ vazhdojmé t€ analizojmé t€ dhénat. Tabela 1 ofron rezultatet pér testin
F. N& té tet€ vendet ajo géndron mbi vlerén kritike t€ sugjeruar nga Narayan (2005), dmth
3.898. Prandaj, ne nuk kemi nevojé t€ vazhdojmé me provén ECM ;dhe ne mund

té hetojmé efektet afatshkurtra dhe afatgjata pér té gjitha vendet

Tabela 2 . Test F i vendeve dhe prania e bashké-integrimit

Vendet F-testi Bashké&integrimi
Bullgaria 468,5487 Po
Greqia 102,5066 Po
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Kroacia 478.9577 Po
Rumania 261,0294 Po
Sllovenia 257.3765 Po
Magedonia e Veriut 29,56275 Po
Serbia 126.8950 Po
Turqgia 76,94814 Po

Burimi: Ripunim mbi té dhénat nga Agjencia Ndérkombétare e Transparencés dhe Eurostat

Tabela

afatgjaté t€ marré nga modeli (ekuacioni 2 ) pér teté vendet e konsideruara .

2 dhe Tabela 3 tregojné pérkatésisht koeficientet e vlerésimit afatshkurtér dhe

Ka maksimumi tre vonesa pér korrupsionin dhe dy pér rritjen ekonomike, vlera

e testit t tregohet né kllapa.

Tabela 3 . Té dhéna afatshkurtra pér vende té ndryshme

Afatshkurtér
Konst dl_cor dl cor 1 |[dl cor 2 |dl cor_ |dl_GDP _ |dl_GDP
3 1 2
Bullgaria | 0,09175 | 0,81914 | -0,102624 | 0,095520 | - 0,095920 |,0,10724
90 ** 8 *** (, 1,343) | 1 *** 0,03420 |0 6 oAk
(2,230) | (2,230) (3,348) 74 FH* (1,060) (3,190 -)
(2,861 —)
Greqia 0,14725 | 0,78420 | 0,009526 | - - - 0,024741
2 * 7 EEE 02 0,004746 | 0,03964 | 0,006313 |6—*
(1,742) | (13,64) | (0,4713) |67 63 44 (,7 1,767)
(,50,5311) | (1,570 ) | (,20,2807)
Kroacia | 0,24115 | 0,84028 | 0,055523 | 0,052366 | 0,07502 | - -
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] ** 5% |5 3 28 #* *% | 0,038774 | 0,031016
2443) | 15,11 |(1,629) | (1,652) | (2,364-) |5 9
(3 1,370) | (1,268 -)
Rumania | 0,14691 | 0,87590 | 0,022202 | 0,022350 | - 0,038730 | 0,038315
] 2#xx |6 6 0,01891 |4 ** ] —*
(2,473) | (1621) |(0,9973) |(1,057) |39 (. 1,703) | (7 1,714)
(,0,8017)
Sllovenia | 0,14546 | 0,71023 | 0,045225 | 0,029204 | - - -
P T 3 0,10242 | 0,023882 | 0,012631
2,771) | (11,65 |(2289) | (1,450) |0*=x |7 9
(3,003 -) | (0,9034 | (,0,5066)
-)
Magedon | 0,06014 | 0,65441 | 0,060291 | - - 0,056754 | -
ia 50 g#kx | Q*xxx | 0001872 |0,10133 |2 %+ 0,100304
e Veriut | (1,020) |(5,982) | (2,540 ) |06 7Eex [ (2260) | (,1,183)
(12 (2,784 -)
0,1217)
Serbia | 0,30895 | 0,76010 | 0,028717 |- 0,04697 |-0,116255 | 0,070413
6 ** 5#6x |9 0,047862 | 46 ** ** | (1,028 —) | 6 **
(2,100) | (11,45) |(0,8901) |8 (2,195 ) (2,222)
(.6 1,638)
Turgia | 0,16518 | 0,77053 | 0,039965 | 0,040738 |- - -
7Hkx | gEex |8 3 0,03781 | 0,049858 | 0,047806
2,.881) |(146) | (1377) | (1,623) |36 1 8
(1,220 -) | (1,232 ) | (,41,446)
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Burimi: Ripunim i t€ dhénave nga Agjencia Ndérkombétare e Transparencés dhe Eurostat

Tabela 4 . Té dhéna a

fatgjata pér vende té ndryshme

Afatgjaté

1. GDP _1 1_kor _1
Bullgaria 0,0109894 *** (2,966) 0,00204592 (0,1715)
Greqia 0,0207740 ** ** (2,215 —-) 0,0352732 *** (3,085)
Kroacia 0,0270546 ** ** (2,355) 0,0100574 ((0,4851)
Rumania 0,0217042 ** (2,380 —) 0,0403145 * (1,681)
Sllovenia 0,0134224 ** (,52,531) 0,0186372 ((1,599 -)

Magedonia e Veriut

0,00876850 ((0,7360)

0,000886638 (0,05186)

Serbia

0,0339093 * (1,918 -)

0,0225573 ((0,9682)

Turqia

0,0148299 ¥ #¥% (2,604)

0,000160681 — (0,01269)

Burimi: Ripunim i té dhénave nga Agjencia Ndérkombétare e Transparencés dhe Eurostat

Koeficientét afatshkurtér pér vonesén e treté t€ variabélit t€ pavarur d [_cor tregojné shenjé
negative t€ pranishme nété gjitha vendet, g€ do t€ thoté serritja ekonomike do

té rritet kur korrupsioni t€ keté tendencé té rritet, dmth kur indeksi 1 Perceptimit t€

Korrupsionit t€ keté njé trend rénés.

Por né fund t€ periudhés afatshkurtér - si¢ tregohet nga koeficientét jo t€ vonuar t€ dl_cor -

dhe né planin afatgjaté , CPI lidhet pozitivisht me normén e rritjes qé do té€ thoté se kur

korrupsioni rritet n€ planin afatgjaté rritja ekonomike do t€ ulet .

Si¢ shihet né Grafikun 1, Bullgaria paraqet pér t€ gjithé periudhén 2003-2018 njé CPI né
rénie. Vlerésimi 1 punimit tregon- duke pasur parasysh vonesén e treté€ pér variablin dl_cor -
né afatshkurtér njé korrelacion negativ midis rritjes ekonomike dhe ICP: njé rritje e

korrupsionit shogéron njé rritje t€ normés sé rritjes s€ ekonomisé . Por ky rezultat dob&sohet
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pérnjéheré sapo marrim né konsideraté vetém dy vonesa, kohé kur lidhja béhet pozitive dhe
madhésia e koeficientit e larté (0,09 kundrejt -0,03 ) . Rasti i Serbisé€ €shté i ngjashém.

Pér sa 1 pérket Greqisé€, periudha afatshkurtér karakterizohet gjithashtu nga njé ndikim
negativ i korrupsionit né rritjen ekonomike, dmth kemi njé korrelacion pozitiv midis CPI dhe
normés sé rritjes ekonomike. Koeficientét e vonuar g€ lidhen me CPI-né jané negative, por jo
t€ réndésishém . N€é planin afatgjaté situata konfirmohet : kemi njé korrelacion pozitiv midis
CPI-s¢  dhe shkallés sé rritjes  ekonomike pér  Greqing, megjithése  madhésia
e koeficientit domethénés afatgjaté &sht¢ meé e wulét (0,03) sesa madhésia e koeficientit
domethénés afatshkurtér (0,78) .

Situata pér Turqiné €shté e ngjashme me até greke né periudhén afatshkurtér , si¢c tregohet né
Grafikun 1, CPI ka njé trend t€ ngjashém. Megjithaté né rastin e Turqisé, marrédhénia
afatgjat€ midis CPI dhe rritjes ekonomike &shté negative edhe pse statistikisht e
paréndésishme .

Né Kroaci (té paktén g€ nga viti 2005), Rumani dhe Magedoniné e Veriut , tendenca e CPI-
s€ po rritet, q& do t&€ thoté se korrupsioni ka tendencé t&€ bjeré. Kroacia dhe Magedonia
e Veriut nuk paragesin njé korrelacion té réndésishém midis CPI -s€ dhe shkallés sé rritjes
afatgjaté, ndryshe nga Rumania, ku ulja e korrupsionit ka efekte pozitive né rritjen
ekonomike. Afati i shkurtér karakterizohet nga njé korrelacion pozitiv pérmes té cilit rritja
e CPI mbéshtet rritjen e PBB-s€ . Sidoqofté, né Kroaci dhe Magedoniné e Veriut , vonesat e
treta t€ dl_cor paragesin nj€ shenjé negative dhe jané statistikisht t€ réndésishme, q¢ do té
thoté se né kéto dy vende marrédhénia midis shkallés sé& rritjes dhe korrupsionit mund t&
pérfagésohet si njé kurbé J: kur rritet CPI-ja, dmth korrupsioni zvogélohet, at€heré né njé
moment t& paré rritja ekonomike do t€ ulet (shih koeficientin referuar vonesés sé treté

té dl_kor ), por mé voné ai do té rritet (shih koeficientin e dI_korit t¢ mbetur ).
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Né Tabelén 4, 5 dhe 6 prezantohen vlerésime € rejané t€ njéjt€n mostér
duke pérzgjedhur numrin optimal t€ vonesave duke pérdorur metodén Akaike Information

Criterion (AIC) . Rezultatet e vlerésimeve té reja nuk cojné né ndryshimin e komenteve tona.

Tabela 5. F-testi i vendeve dhe prania e bashké-integrimit pas pérmirésimit té Akaike

Vendet F-testi Bashkéintegrimi
Bullgaria 468,5487 Po
Greqia 99,43956 Po
Kroacia 478.9577 Po
Rumania 87,67751 Po
Sllovenia 257.3765 Po
Magedonia e Veriut 29,56275 Po
Serbia 126.8950 Po
Turqia 100,3660 Po

Burimi: Ripunimi i t¢é dhénave nga Agjencia e Transparencés Ndérkombétare dhe Eurostat

Tabela 6 . T¢ dhéna afatshkurtra pér vendet e ndryshme pas Akaike

Afatshkurtér

Konst dl_corru | dl_corrup | dl_corrup | dl_corrup |dl_GDP | dl_GDP

pM M_1 M_2 M_3 M_1 M_2

Bullgari | 0,0917 | 0,81914 |-0,102624 | 0,0955201 | 0,0342074 | 0,095920 |,0,10724
a 590 #* |8 k| (1,343) kk ok k(2| () 6 skk

(2,230) | (2,230) (3,348) 2,861) (1,060) (3,190 -)
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Gregia | 0,1581 | 0,78872 | na na Na 0,009132 | -
95 * 6 R 15 0,029643
(1,849) | (14,06) (0,8938) |3 *** (-
2,640)
Kroacia | 0,2411 | 0,84028 | 0,0555235 | 0,0523663 | - - -
51 ** 5 R (1,629) (1,652) 0,0750228 | 0,038774 | 0,031016
(2,443) | (15,11) ok 5 9
(-2,364) (-1,370) | (-1,268)
Rumani | 0,1418 | 0,87899 | na na Na - -
a 32 ** g Hk* 0,010683 | 0,010133
(2,466) | (16,96) 1 7
(-1,499) | (-1,450)
Slloveni | 0,1454 | 0,71023 | 0,0452253 | 0,0292043 | -0,102420 | - -
a 64 FHk | 4wk kx (1,450) ok (- 10,023882 | 0,012631
(2,771) | (11,65) | (2,289) 3,003) 7 9
(-0,9034) | (-0,5066)
Magedo | 0,0601 | 0,65441 | - - -0,101337 | 0,056754 | -
nia 450 g ok 0,0602910 | 0,0018720 | **:* 2wk 0,100304
(1,020) | (5,982) | ** 6 (-2,784) (2,260) (-1,183)
(-2,540) (-0,1217)
Serbia | 0,3089 | 0,76010 | 0,0287179 | - - - 0,070413
56 ** 5 Ak (0,8901) 0,0478628 | 0,0469746 | 0,116255 | 6 **
(2,100) | (11,45) (-1,638) ok (-1,028) | (2,222)
(-2,195)
Turqia 0,1713 | 0,77284 | na na Na - 0,001423
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(3 otk | g Aok 0,001278 | 63
(3,004) | (11,63) 56 (0,1396)

(-0,1103)

Burimi: Ripunimi i té dhénave nga Agjencia e Transparencés Ndérkombétare dhe Eurostat

Tabela 7. Té dhéna afatgjata pér vendet e ndryshme pas Akaike

Afatgjaté

I_GDPM_1 1_corrupM_1
Bullgaria -0,0109894 *** (-2,966) 0,00204592 (0,1715)
Greqia 0,0213646 ** ** (2,280 —) | 0,0320197 *** (2,625)
Kroacia 0,0270546 ** ** (2,355) 0,0100574 ((0,4851)
Rumania 0,0198506 ** (2,360) 0,0319035 * (1,871)
Sllovenia 0,0134224 ** (,52,531) 0,0186372 ((1,599 —)
Magedonia 0,00876850 ((0,7360) 0,000886638 (0,05186)
e Veriut
Serbia 0,0339093 * (1,918 —) 0,0225573 ((0,9682)
Turqgia -0,0145881 *** (-2,744) 0,00616108 ((0,5677)

Burimi: Ripunimi i t€ dhénave nga Agjencia e Transparencés Ndérkombétare dhe Eurostat
Ne pérdorim teste té géndrueshmérisé pér té vértetuar vlerésimet e ECM pér periudhén né
shqyrtim.

Ekziston testi RESET i quajtur gjithashtu Ramsey (Regression Equation Specification Error
Test ), €shté njé test mbi formén funksionale té njé¢ modeli dhe mbi hegjen e mundshme té
variablave pérkatés. Ka njé vleré kritike qé &shté 3.84. Koeficientét g€ jané nén két€ prag
nénkuptojné mungesén e veté-korrelacionit t&€ mbetjeve, né rastin toné ato do t&€ duket se jané

me té larta.
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Duke ndjekur literaturén mbi ECM, ky punim gjithashtu pérdor testin LM (Lagrange
Multiplier ), pér t€ paré nése ekziston njé autokorrelacion.

Testet CUSUM ( Shuma Kumulative ) dhe CUSUMQ ( Shuma Kumulative e Sheshit ), té cilat
u zbatuan nga Broén, Durbin dhe Evans (1975), u pérdorén gjithashtu pér té testuar mbetjet e
modelit.

Pér té paré dashamirésiné e vlerésimeve t€ ndryshme &shté raportuar AdjR *( Rregulluar

R?).

Tabela 8. Testi i géndrueshmérisé

Vendet Rivendos |LM CUSUM | CUSUMq AdjR*

Bullgaria 50,330921 | 2,95835 S Ne 0,955381
Greqgia 46,800886 | 5,0504 S ne 0,832501
Kroacia 37,929575 | 3,74913 S ne 0,876775
Rumania 103,554776 | 10,5379 S ne 0,950671
Sllovenia 109.386661 | 7,16241 S ne 0,899280
Magedonia e Veriut | 28,350890 | 3,45473 S ne 0,701698
Serbia 10,078619 | 9,19353 S ne 0,804619
Turqgia 75,232437 | 0,170134 S ne 0,870588

Burimi: Ripunimi i t€ dhénave nga Agjencia e Transparencés Ndérkombétare dhe Eurostat

Pérfundime

Analiza e indeksit t€ perceptimit t€ korrupsionit bén té garté se pér periudhén qé kemi marré
parasysh, korrupsioni ka gené gjithmoné& i pranishém né nivelet pérkatése né teté vendet e
zonés s€ Ballkanit. Kjo tregon se korrupsioni né€ kéto vende shpesh béhet njé faktor kulturor, i

cili €shté 1 véshtiré pér t'u parandaluar dhe luftuar. N& kété puné, duke u nisur nga kjo situatg,
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ne kemi ekzaminuar dhe verifikuar n€ ményré empirike ndikimin q€ ka korrupsioni né
periudhén afatshkurtér dhe afatgjaté né rritjen ekonomike té vendeve.

Analiza empirike tregon se né njé kontekst ku korrupsioni po bie, si né Kroaci dhe
Magedoni, rritja gjithmoné ndikohet né njé periudhé afatshkurtér dhe pastaj rritet. Né anén
tjetér njé rritje korrupsioni mund t€ shogérohet me njé normé rritje t€ rritjes s€¢ GDP-sé
né afat t€ shkurtér, si né Bullgari, Serbi, Slloveni, por né fund t€ afatit t€ shkurtér dhe né afat
té gjaté korrupsioni ndikon negativisht né rritjen ekonomike té vendeve .

Prandaj, intuita e méposhtme teorike mund t€ konfirmohet: né planin afatgjaté, kostot
shogérore t€ shogéruara me korrupsionin jané t€ konsiderueshme, duke u béré e véshtiré pér
t&¢ mbajtur barrén politike, ekonomike dhe sociale e duke cuar né njé nivel t&€ larté
korrupsioni, duke rénduar klasén mé t€ varfér, e cila gjithashtu pérpiget pér
té hyré né shérbimet bazike publike. Korrupsioni na inkurajon qé t€ mos ndjekim rregullat e
ligjit, ai minon besimin e mbajtur né lidhje me institucionet politike dhe né fund t€ fundit
démton konkurrencén e tregut.

Si pérfundim, mund t€ themi se megjithése korrupsioni mund té€ shihet si njé faktor qé
ndihmon rritjen ekonomike duke pérshpejtuar procesin burokratik, pér shembull, nése shohim
mé gjerésisht, do t&€ shohim se ai né t€ vérteteé pengon zhvillimin duke pérkeqésuar
perspektivat e ardhshme.

Kapitulli 5 Faktorét qé ndikojné né nxitjen e kapitalit sipérmarrés

5.1 Hyrje

Kapitali sipérmarrés €shté njé formé e financimit e pérdorur nga kompanité e sapo krijuara
(start-up) pér t&¢ mundésuar rritje t€¢ kompanis€ né industri me risk mé t&€ larté€ se tregjet
tradicionale. Kryesisht kapitali sipérmarrés shérben pér t€ mundésuar financim né industri té

tilla si shérbime softuare apo dhe biokimi. Kjo formé financimi &€shté zhvilluar kryesisht né
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SHBA né vitet 1950 dhe ka rezultuar si njé ndér format mé t€ suksesshme t€ financimit t€
bizneseve inovatore sot né boté. Ndérkohé pas suksesit t& vérejtur né SHBA, sidomos me
krijimin e “cluster investimesh” si Silicon Valley, dhe shtete t€ tjera né dy dekadat e fundit
kané krijuar instrumente ligjoré apo dhe financiaré pér t€ zhvilluar kété formé financimi pér
té garantuar konkurrueshméri t€¢ kompanive dhe pér rrjedhojé punésim dhe rritje ekonomike
afatgjaté. Sipérmarrjet e reja té cilat operojné né tregje me potencial t& larté t€ zgjerimit kané
véshtirési né fillimet e tyre pér t€ gjeneruar mjaftueshém financim pér aktivitetin e tyre pér
shkak té pasigurive t€ médha t€ zhvillimit t€ biznesit. Pér kété arsye financimi tradicional
bankar béhet i véshtiré pér kéto sipérmarrje dhe dhe pér rrjedhojé ményra alternative
financimi si Kapitali Sipérmarrés shndérrohet né njé¢ mekanizém té réndéshém pér zgjerim
pasi roli I tyre nuk kufizohet vetém né financim por gjithashtu né mentorim, lidhje me aktoré
industrial dhe njé rrjet t€ té€ré t€ sistemeve mbéshtetése q¢ mundéson né shkallgé t€ gjeré

zgjerimin e modeleve t& sipérmarrjeve té reja.

Por zhvillimi i tregut t€ kapitalit sipérmarrés nuk €shté i thjeshté dhe SHBA mbetet tregu mé i
zhvilluar n€ boté. T€ dhénat e OECD, gjaté vitit 2019, tregojné se investimet pérmes “venture
capital” né Shtetet e Bashkuara t&¢ Amerikés arritén né 135 miliardé dollaré, ndérsa né Evropé
ishin vetém 12 miliardé dollaré, qé pérfagésojné 8% t€ investimeve kapitale t& béra né
SHBA. Né t& njéjtat raporte nga OECD tregohet se "né shumicén e vendeve Europiane
kapitali sipérmarrés pérfagé€son njé pérqgindje shumé t€ vogél t&¢ PBB-sé, shpesh mé pak se
0,05%" . Pér kété arsye ky punim analizon arsyet pérse SHBA &sht€é mé e suksesshme se
Europa né zhvillimin e kétij tregu dhe pér mé tepér pér té analizuar masat e ndérmarra nga
BE pér t€ ngushtuar kété diferencé né financim mes tyre. Duke gené se Shqipéria gjithashtu
do t€ béhet anétare e BE-sé dhe &shté né proces integrimi politik dhe ekonomik me kété rajon

zhvillimi 1 infrastrukturés ligjore dhe analiza e potencialit t&€ zhvillimi t€ tregut t& kapitalit
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sipérmarrés béhet e domosdoshme né vitet e ardhshme sidomos pas krizés ekonomike té
krijuar nga COVID-19. Sipas Bankés Botérore megjithése zhvillimi i tregut t€ kapitalit
sipérmarrés &shté 1 nevojshém pér vendet e Ballkanit Peréndimor sérisht pengesat rregullatore
e béné té véshtiré t&€ vendosen mekanizmat e financimit dhe investimet né mbéshtetje t€
firmave. Dhe edhe kur ekziston njé€ financim 1 tillé privat masat ligjore jan€ t€ cunguara duke
shtyré firmat g€ t€ kérkojné financim tradicional bankar ose té kérkojné grante geveritare qé
kané kushte dhe monitorim performancé mé té dobét sesa kapitali sipérmarrés13.

Nevoja e diskutimit mbi kapitalin sipérmarrés béhet dhe mé i réndésishém pér ekonominé
toné sidomos duke patur parasysh rritjen e borxhit publik ndér vite dhe né vecanti post
COVID-19. Borxhi publik &shté njé nga treguesit mé t€ réndésishém makroekonomiké pér
shkak t€ ndikimit t€ tij né ekonominé e ¢do vendi. Literatura sugjeron qé efekti ndryshon né
secilin vend né varési t€ nivelit t&€ zhvillimit ekonomik dhe faktoréve te ndryshém
strukturor. Borxhi publik ka njé ndikim t€ drejtpérdrejté né rritjen ekonomike t€ vendit,
por ka mendime t€ kundérta né mesin e ekonomistéve né lidhje me nivelin e pérdorimit té
borxhit publik, sidomos né¢ situata t€ véshtira né€ vendet né& zhvillim. Dy linjat kryesore t&
mendimit jané: teoria e neutralitetit t&€ borxhit dhe teoria konvencionale, t€ cilat do té
shpjegohen né detaje né kapitujt vijues.

Stiglitz (2007) argumenton se €shté thelbésore pér vendet né zhvillim té tilla si Ballkani té
din€ gé pérvegse barrés s€ madhe g€ i vendos njé ekonomie, borxhi publik mund té shkaktojé
edhe njé rénie ekonomike g€ con né falimentimin e njé vendi (rasti i Moldavisé¢ dhe
Argjentinés). Sidoqofté, sipas tij, kjo situaté i atribuohet jo vetém kushteve ekonomike, por
edhe huadhénésve té papérgjegjshém g€ nuk arrijné t€ analizojn€ me saktési afté€siné paguese
té njé vendi dhe cilésin€é e investimeve pér té cilat éshté pérdorur borxhi. Ndonjéheré jané

veté huadhénésit ata g€ inkurajojné politiké-bérésit t€ marrin hua mé shumé sesa ajo g€ mund

Phttps://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/34644/153777.pdf
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t€ pérballojné. Si pasojé, ka mé shumé hapésiré pér politiké-bérésit t&€ ndérmarrin aktivitete
korruptive duke abuzuar me fondet e huazuara. Rastet tipike jané pérdorimi i borxhit
pér infrastrukturén rrugore ose puné t€ tjera madhore. N& pérgjithési, fondet e
konsiderueshme g€ mbéshtesin politikat stimuluese t€ zhvillimit ekonomik inkurajojné
sjelljen korruptive t& zyrtaréve publiké (Acconcia & Cantabene, 2008).

Opsioni 1 "shpétimit" &shté njé nga arsyet e tjera pse shumé vende marrin hua shumé té
médha dhe krijojné njé borxh jo t€ shéndetshém ndaj ekonomisé. Domethéné, t€ shpétojmé
nga borxhi duke marré dhe mé shumé& borxh. Greqia u ndihmua nga vendet e Bashkimit
Evropian dhe FMN, pavarésisht ngahuaté publike t€¢ tepruara, joefektive dhe t&
korruptuara. Vecanérisht, né vendet né€ zhvillim, ky rast paraget njé situaté ku rreziku moral
&shté mé 1 larté dhe politikanét kané njé géndrim mé pak té pérgjegjshém ndaj borxhit publik.
Ky cilésim éshté perfekt pér krijimin e njé rrethi vicioz, sepse borxhi nuk do t&€ gjenerojé té
ardhura né€ ekonomi dhe do té duhet t€ mbulohet nga mé shumé borxhe dhe politikanét e tjeré
do t& vazhdojné t€ béjné investime publike pér géllime politike. Por zhvillimi i géndrueshém
afatgjaté €shté njé ¢éshtje qé shkon pértej raportit t€ tij me borxhin publik. Kur vendet arrijné
né tavanet e pranueshméris€ sé¢ borxheve publike dhe rritja ekonomike &shté anemike,
vendeve ju duhet t€ gjejné ményra alternative té vendosjes s€ vendit né njé trajektore mé té
larté t& rritjes. Njé ményré alternative g€ ofron ky studim &shté pérmes tregut t€ kapitalit
sipérmarrés (venture capital)e cila mund t€ pérdoret né t€ ardhmen mé s& shumti drejt

ekonomisé sé re dhe strukturave ekonomike mé té sofistikuara.

5.2 Pércaktuesit e zhvillimit t€ tregut t€ kapitalit sip€rmarrés
Né kété seksion shpjegojmé disa prej faktoréve kryesoré g€ ndikojné né zhvillimin e
industrisé s€ kapitalit sipérmarrés. Ky seksion &shté 1 nevojshém t€ kuptohet sidomos pasi

éshté analizuar efektet pozitive q€ kané kapitali sipérmarrés né rritje ekonomike, né gjenerim
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punésimi dhe né inovacion dhe kérkim dhe zhvillim. Literatura tregon se pér t€ patur njé
industri t€ zhvilluar t€ kapitalit sipérmarrés €sht€¢ e domosdoshme t€ kemi njé mjedis ligjor,

tregje kapitale t€ zhvilluara, nivel taksimi konkurrues dhe inkurajues pér kété industri.

Mjedisi Ligjor

Shumé studime pérpigen té€ pércaktojné se si institucionet ligjore né njé vend ndikojné né
tregjet e kapitalit sipérmarrés. Pérqasje t€ ndryshme jané kryer gjaté viteve pér t€ treguar se
institucionet e forta ligjore— duhet sqaruar kjo shprehje sepse veté ligji &shté institucion... -
ndikojné né sjelljen e fondeve t€ venture capital né ményrén se si ata angazhohen me
kompanité fillestare. Lerner dhe Scholar (2005) pér shembull kané studiuar 210 investime
nga firma private t€ kapitalit ndér vite. Hulumtimi i tyre tregon se firmat e kapitalit
sip€rmarrés jané mé t€ prirura t€ béhen pronaré t€ bizneseve fillestare né ato vende ku
ligjet(ose institucionet) jané t€ dobéta. Prandaj, ata zvogélojné rrezikun duke u béré pronaré
té drejtpérdrejté t€ ndérmarrjes sesa duke pérdorur forma t€ tjera angazhimi si aksionet e
preferuara t€ konvertueshme. Fuqia e institucioneve ligjore €shté shumé e réndésishme pasi
tek kompanité ndikon né sasin€ e kapitalit t€ sipérmarrjeve qé jané t€ gatshme t€ angazhojné
dhe né t€ nj€jtén koh& ndikon né kthimin e vete kapitalit t€ sipérmarrjeve. (Lerner J. a., 2005)
Sidoqofté, studime t€ tjera tregojné se kapitali 1 sipérmarrjes zakonisht pérdor njohuriné e tij
pér t&€ imponuar kontrata pér start-upet pavarésisht nga fuqia e institucioneve ligjore. Sipas
Kaplan (2007) kapitalet e sipérmarrjeve me pérvojé zakonisht imponojné kontrata qé€ jané té
ngjashme pér nga sjellja me ato né SHBA dhe institucionet ligjore kané pak réndési né
sjelljen e tyre dhe nuk ka asnjé ndryshim midis kapitalit t€ sip€rmarrjeve qé operojné né
SHBA me ato né Evropé. (Kaplan, 2007)

NEé studimin influencues t€ La Porta (1982) gjithashtu theksohet rénésia ligjore né zhvillimin
e sipé€rmarrjes dhe financimit t€ saj. Ky studim ekzaminon ligjet g€ rregullojné mbrojtjen e

investitoréve, cilésiné e zbatimit t€ kétyre ligieve dhe pé€rgendrimin e pronésisé né 49 vende
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té botés. Analiza sugjeron se ligjet ndryshojné dukshém né t€ gjithé botén, megjithése né
shumicén e tyre vendet tentojné t'u japin investitoréve njé set t€ drejtash mjaft t&€ kufizuara.
Né€ vecanti, vendet, rregullat juridike té t€ cilave vijn€ nga common lau tradita ka tendencé
pér té€ mbrojtur investitorét n€ ményré t€ konsiderueshme dhe mé shumé se sa vendet, ligjet e
té cilave kané origjinén né ligjin civil. T€ dhénat e tyre tregojné se té€ genit aksioner, ose njé
kreditor, n€ juridiksione t€ ndryshme ligjore i jep t€ drejt€é njé investitori t&€ drejta té

ndryshme. Kéto té drejta pércaktohen me ligje.

Zhvillimi 1 tregut financiar

Tregjet financiare jané njé faktor i réndésishém né pércaktimin e suksesit t€ tregjeve té
kapitalit sipérmarrés. Liberalizimi i tregut financiar né fillim t€ viteve 1980 né¢ SHBA u pa si
njé faktor i réndésishém pér t€ patur mé shumé kredi né dispozicion t&€ bizneseve dhe né té
njéjtén kohé lehtésoi numrin e shérbimeve financiare né dispozicion té klientéve. Kjo &shté
né kontrast me Evropén, e cila ishte mé konservatore né€ derregullimin e tregut financiar. Njé
treg financiar i zhvilluar miré€ u ofron firmave t€ kapitalit sip€rmarrés mé shumé mundési
rritje. Sipas Michelacci (2004) prania e "tregjeve té aksioneve dhe tregjeve financiare té
zhvilluara miré do t& rrisé€ efektin e njé tregu aktiv t&€ kapitalit sipérmarrés né inovacion dhe
rritje, sepse periudhat e mbajtjes jané shkurtuar dhe firmat mé té reja dhe inovative jané né
gjendje té pérfitojné nga aftésité e kapitalistéve t€ kapitalit t€ sipérmarrjeve”(Michelacci,
2007)

Edhe kjo pjesé duhet zgjeruar duke paré edhe me statistika dhe grafige se si tregjet me té

zhvilluara (dhe né dinamik€) krijojné dhe mé& shumé mundési pér rritje e venture capital.
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Sistemi 1 Taksave

Vende t€ ndryshme ofrojné stimuj t€ ndryshém pér bizneset pé€rmes sistemit té tyre té
taksave. Taksat mé& t€ larta tregojné se qeveria kérkon t€ ndikojé n€ ekonomi pérmes
programeveté mirégenies né ményré qé t€ luftojé pabaraziné. Sidoqofté, taksat mé t& larta do
té ndikonin né aktivitetet sipérmarrése t€ bizneseve cka do t€ ulte stimujt pér t&€ ndérmarré
rrezige mé t€ larta. Prandaj shumé studime kané treguar se regjimi tatimor do t€ ndikonte né
tregjet e kapitalit sipé€rmarrés ashtu si¢ ndikon né kérkesén pér kapital sipérmarrés. Njé nga
studimet e hershme t€ ndikimit t€ taksimit né aktivitetin e kapitalit sip€rmarrés u krye nga
Poterba (1988). Né studimin e tij ai tregon se shumé shpejt pasi geveria amerikane uli normén
e fitimeve t€ kapitalit né fund t€ viteve 1970 pati njé rritje né€ aktivitetin e kapitalit
sipérmarrés g€ u ngadalésua pas Aktit t€ Reformés sé Taksave né vitin 1986 gé rriti taksat. Ai
mbéshtet idené se "zvogélimii taksés mbi fitimi mund té rrisé ofertén e fondeve té kapitalit
sipérmarrés duke rritur kthimet pas tatimit nga investimi né aktive qé japin fitime kapitale
sesa dividenté ose té ardhura nga interesi. Sé dyti, zvogélimet né taksén mbifitimin nga
kapitali mund té rrisé kérkeseén pér fonde té kapitalit sipérmarrés duke rritur numrin e
sipérmarrésve qé vendosin té krijojné firma té reja dhe duke ua béré mé té lehté kétyre
menaxheréve térhegjen e punonjésve “(Porteba, 1988) Ky pérfundim mbéshtetet gjithashtu
nga Gompers dhe Lerner (1998) té cilét treguan se uljet né taksen mbi fitimin e kapitalit né
Shtetet e Bashkuara ,cuan né rritje té fondeve t& kapitalit mbéshteté€s né kapitale té
sipérmarrjeve, pér shkak t&€ njé kérkese t€ rritur pér investime t& kapitalit sipérmarrés nga
sipérmarrésit (ndryshimet e taksave i ndikojné né€ ményré t€ ngjashme si investitorét e
tatueshém ashtu dhe ata t€ patatueshém).

Gjithashtu Djankov et al. (2010) tregon se taksat e larta t€ korporatave ndikojné né sjelljen e

biznesit. Ata tregojné se nivelet e larta t€ taksave ndikojné€ negativisht jo vetém né korporatat
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e maturuara né njé vend, por edhe né sjelljen e bizneseve té reja dhe nxitjen e tyre pér t&€ hyré

né treg, pasi kthimet e pritshme do t€ ishin mé té uléta. (Djankov, 2010)

5.3 Pércaktuesit e kapitalit sipérmarrés: Rezultatet e t€ dhénave té€ panelit

Ky studim vler&son variablat q¢ ndikojné mé shumé né tregjet e kapitalit sipérmarrés né 14
Vende Evropiane dhe SH.B.A. Jané pérdorur katér variabla t€ pavarur pér t€ provuar dhe
shpjeguar faktorét ndér-vendoré qé ndikojné né kapitalin sipérmarrés.

Modeli 1 punimit €shté:

Log (Venture capitalFunds )i, = 0 +81GDPGroéth_it+presearch&D+pscredit+fataxrate

5.3.1 Rezultatet e pérzgjedhjes sé rastésishme (random effect)
Variabli i varur éshté logaritmi i kapitaleve té cilat jané transformuar duke pérdorur STATA.
Nga ana tjetér, variablat e varur jané dhéné té gjithé né pérqindje. S€ pari regresohen té

dhénat e panelit duke pérdorur efektin e rastésishém.

T€ dhénat tregojné se Kérkimi dhe Zhvillimi €shté njé faktor i réndésishém né shpjegimin e
investimeve t€ kapitalit sipérmarrés né€ njé vend. Kjo &shté né mbéshtetje té studimeve té
méparshme g€ tregojné se kérkimi dhe zhvillimi mé i larté né njé vend do té té€rhigte mé

shumé investime t& kapitalit sipérmarrés. Ky ka njé koeficient pozitiv dhe €shté domethénés.

Gjithashtu rezultatet tregojné se taksat jané njé faktor i réndésishém né€ shpjegimin e
investimeve t& kapitalit sipérmarrés né vitet 2007-2019. Rezultatet tregojné se taksat mé té
larta ka t€ ngjaré t€ cojné né investime mé t€ uléta t€ kapitalit sipé€rmarrés. Kjo ndikon si né

ofertén ashtu edhe né kérkesén pér kapital sipérmarrés.
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Nga ana tjetér, né ndryshim nga studimet e méparshme, shkalla e rritjes s€ PBB-s&, edhe pse
e ndikon pozitivisht investimin né kapital sipé€rmarrés, nuk &shté edhe aq e réndésishme. N&
té njéjtén kohé, kredia ndaj PBB (depértimi i kredis€) &shté gjithashtu e paréndésishme.
Prandaj konkludohet se pér 15 vende investimi i pérgjithshém i kapitalit sip€rmarrés varet
nga shpenzimet e kérkim dhe zhvillimit dhe niveli i taksimit.

Rezultatet e regresionit: PANEL DATA (efekti i pérzgjedhjes sé rastésishme)

venturecapitali ~ Coef. St.Err. t- p- [95% Interval]  Sig
nve~2 value value  Conf

rdofgdp 28.678 6.229 -4.60 O -40.887 -16.469 otk
payingtaxestot  -1.312 596 2.20 028 .145 2.48 ok
alta~1

gdpgroéthrate  .546 1.583 -0.34 .73 -3.648 2.556
creditofgdp 322 274 -1.17 241 -.859 215

Constant 5.961 .606 984 0 4.774 7.148 otk
Mean dependent var 5.601 SD dependent var 1.977

Overall r-squared 0.182 Number of obs 194.000

Chi-square 29.270 Prob > chi2 0.000

R-squared é€ithin 0.172 R-squared betéeen 0.323

*Ek p<.01, ¥ p<.05, *p<.1

5.3.2. Rezultatet e Efektit Fiks
Ky punim gjithashtu ekzekuton té dhénat duke pérdorur njé efekt fiks dhe rezultatet tregojné

se kérkimi dhe zhvillimi &shté domethénés dhe pozitiv, niveli i taksave gjithashtu mbetet njé
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faktor i réndésishém dhe domethénés ndérsa liberalizimi i tregut dhe depértimi 1 kredisé jané

gjithashtu t€ réndésishém. Nga ana tjetér, vérejmé se norma e rritjes ekonomike nuk &shté njé

variabél e réndésishme pér t€ shpjeguar investimet e kapitalit sipérmarrés né kéto vende.

Rezultatet e regresionit: PANEL DATA (efekti fiks)

Venture Capita  Coef. St.Err.
R&D 29.445 6.075
TAXES -1.521 588
GDP groéth 1.198 1.547
Credit/GDP 576 274
Constant 6.163 407

Mean dependent var 5.601

R-squared 0.175
F-test 9.289
Akaike crit. (AIC) 281.248

w0k p< 01, ¥ p<.05, * p<. 1

t- p- [95% Interval]
value value Conf

485 0 -41.434 -17.456
2.59 .01 361 2.682
-0.77 44 -4.252 1.856
-2.10  .037 -1.117 -.034
15.13 0 5.359 6.967
SD dependent var 1.977
Number of obs 194.000

Prob > F 0.000
Bayesian crit. (BIC)  297.587

Sig

Hesksk

kek

kek

Hokok

TESTI HAUSMAN

Né ményré qé t& zgjidhet se cili nga modelet &shté mé i1 pérshtatshém punimi pérdor Testin

Hasuman dhe tregohet se modeli 1 efektit fiks &sht€ mé 1 miré pér t€ shpjeguar t€ dhénat.
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Késhtu me hipotezén zero se modeli i efektit t€ rastésishém €sht€ mé i miré, refuzohet ose

hidhet poshté.

Coef.
Chi-square test value  44.226

P-value 0

5.4 Interpretimi i gjetjeve

Ky studim merr parasysh t€ dhéna nga baza e t€ dhénave t€ pitchéork dhe OECD né 15 vende
né lidhje me tregjet e kapitalit sipérmarrés. T€ dhénat jane pérpunuar pér vitet 2007-2019, pra
12 vjet né total. Vendet e zgjedhura jané: Austria, Belgjika, Republika Ceke, Danimarka,
Finlanda, Franca, Gjermania, Irlanda, Italia, Hollanda, Norvegjia, Polonia, Suedia, Mbretéria
e Bashkuar dhe Shtetet e Bashkuara. T€ dhénat pérmbajné informacione mbi kapitalin
sipé€rmarrés para-fillestar, fillestar dhe fazé t€ hershme dhe t€ fazés s€ mévonshme. Sidoqofté,
né kétéanaliz€ €sht€ pérdorur vetém totali itregut t€ kapitalit sipé€rmarrés (né€ dollaré

amerikangé).

Grafiku 10
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SHBA vs Evropé: Kapitali i Sipérmarrjes

160.00
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~LLLL

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
m USA 38.14 | 37.05 | 27.54 | 31.59 | 45.18 | 41.30 | 48.14 | 72.97 | 84.78 | 80.50 | 86.23 | 140.9
mEUROPE| 9.09 | 7.20 | 4.13 | 413 | 531 | 472 | 555 | 6.14 | 791 | 10.62 | 12.15 | 13.45

Shumé studime tregojné se “kérkim dhe zhvillimi” &shté njé faktor i réndésishém né ndikimin
e kérkesés pér kapital sipérmarrés. Nga ana tjetér, tregjet e kapitalit sipérmarrés ka t&é ngjaré
t€ rrisin financimin né€ ato vende ku ekziston njé infrastrukturé kérkimi dhe zhvillimi. Ky
punim pérdor t&€ dhéna nga instituti i statistikave t€¢ UNESCO-s ku kérkim dhe zhvillimi matet
si pérqindje e PBB-sé. N& pérgjithési t€ gjitha vendet e OECD kané nivele t€ larta t€ kérkim
dhe zhvillimit né raport me PBB-né e tyre. Austria pér shembull ka rritur nivelin e kontributit
t€ saj né kérkim dhe zhvillimi nga 2.4% né 2007 né 3.1% né 2019. Trende t€ ngjashme
vérehen pér t€ gjitha vendet e tjera si Belgjika gé rriti pjesén e saj t€ kérkim dhe zhvillimi nga
1.8% né 2.8%. Ndérsa vendet e tjera kané€ mbajtur t€ njéjtat nivele né dekadén e kaluar si
Franca 2%, Italia 1.8% dhe Irlanda. Nga ana tjetér, SHBA ka patur njé rritje t€ vogél né

shpenzimet e saj pér kérkim dhe zhvillim né dekadén e fundit nga 2.6% né 2.8%.

Taksat kané njé ndikim té drejtpérdre;jté né sjelljen e kompanive fillestare dhe kérkesén e tyre
pér kapital sipérmarrés. N€ pérgjithési taksat mé t€ larta do t€ sillnin njé kérkesé mé t&é ulét

pér kapital sipérmarrés dhe gjithashtu njé nivel mé t€ ulét t€ financimit. Ky punim pérdor t€
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dhéna nga Banka Botérore Te T¢€ Bérit Biznes dhe €shté pérdorur vetém njé nga teté treguesit
e tij. Banka Botérore ofron t€ dhéna pér Totalin e Taksave dhe Shkallés s€¢ Kontributeve.
Franca dhe Italia jané dy vendet me normén mé t€ larté t€ taksave e cila €shté pérkatésisht
71% dhe 67%. Ndérsa vendet e tjera si Republika Ceke dhe Irlanda kané norma mé t€ uléta

prej 26% dhe 46%. T€ dhénat u pérzgjodhén pér vitet 2007 dhe 2019.

Literatura tregon se ndérsa kapitali sipérmarrés &shté njé faktor i réndésishém né promovimin
e rritjes ekonomike, studime t€ tjeré sugjerojné gjithashtu qé€ kapitalistét sipérmarrés ka mé
shumé t& ngjaré t€ rrisin furnizimin me fonde nése ekonomia po shkon mé miré. Prandaj
pritet g€ nivele mé t€ larta t&€ rritjes ekonomike do t€ conin né€ kapital mé t& larté
sipérmarrjeje. T€ dhénat jané marré nga té€ dhénat e Bankés Botérore dhe tregojné shkallén e
ndryshimit t€ niveleve t&€ PBB-sé.

Shumé studime kané pérdorur vlerésimin e tregut t€ aksioneve si pérqgindje t&¢ PBB-s€ pér té
treguar se kapitalet e sipérmarrjeve e kané mé té lehté daljen né formén e [IPO-ve. Sidoqoft&,
kjo nuk tregon nivelin e liberalizimit t€ tregut financiar. Studimet tregojné se ményra mé e
miré pér t€ treguar liberalizimin e tregut financiar €shté pérmes kredisé pér ekonominé si
pérgindje e PBB-s€. Pér kété arsye ky punim pérdor té dhéna nga Banka Botérore pér té
treguar sesi ndikojné reformat e tregut financiar né financimin e kapitalit sipérmarrés. SHBA
ka depértimin mé t€ larté t€ kredisé sipas studimit, ku kredija ndaj PBB-sé éshté n” nivelin e

192% ndérsa pér vendet e tjera si Polonia €shté vetém 51%.

Secili vend ka strukturén e vet unike institucionale. N& ményré qé t€ krahasohet SHBA me
vendet evropiane, duhet t€ analizohet Indeksi i Leht&sis€é s¢ Bérjes Biznes si njé piké
fillestare. Kapitali sipérmarrés pérballet me rrezige mé t€ larta né investimet e tyre sesa

investimet e tjera né kapital, prandaj pérvec¢ rrezigeve t€ biznesit &shté e réndésishme té
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krahasohen edhe rreziget institucionale g€ lidhen me krijimin e njé biznesi né rajone té
ndryshme né boté. Lerner raporton se "... késhtu, njé qgeveri qé€ ka pér géllim krijimin e njé
ekosistemi t€ kapitalit sipérmarrés duhet t€ mund&sojé qé t&€ gjithé lojtarét - bankat,
rregullatorét, fondet e pensionit, sipé€rmarrésit, rektorét e universiteteve, grupet e eksportit,
individét g€ drejtojné inkubatorét, autoritetet tatimore dhe t€ ngjashme —té takohen né njé
piké, né ményré qé teé zbulojné shgetésimet dhe géllimet e tyre pér njé projekt té till€. Si pika
fillestare t€ réndésishme mund t€ konsiderohen ato & sigurohen nga raporti i Bankés
Botérore Té¢ t&€ Bérit Biznes ’(Lerner, 2016).

Lehtésia e t€ Bérit Biznes €shté njé tregues i hulumtuar miré qé pérdoret nga Banka Botérore
né ményré gé té sigurojé déshmi se si geverité né té gjithé botén po kryejné reformat e tregut
pér t€ ndihmuar bizneset t€ Ilulézojné. Ndérsa rregullimi shihet si njé instrument i
réndésishém qeveritar pér té ndihmuar t€ mirén publike, né t€ njéjtén kohé pérdoret si njé
instrument pér t€ ndaluar tregun t€ arrijé potencialin e tij t& ploté.

Né pérgjithési, SHBA shihet si njé lider n€ drejtim t€ imponimit t€ mé pak rregullave nga ana
e geverisé¢ dhe mbéshtetjes pér bizneset né té gjithé botén. Ato renditen né dhjeté vendet e
para pér t€ béré biznes dhe shihen si ekonomi mé migésore ndaj tregut sesa shumé vende
evropiane si Gjermania dhe Italia. SHBA né fakt renditet e 6-ta né boté pas vetém Zelandés

s€ Re, Singaporit Hong Kong, Danimarkés dhe Koresé s¢ Jugut.
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Tabela 9

Economy globalRa Rank Startinga Dealing Getting Registeri Getting Protectin  Paying Trading Enforcing Resolvin

within with  Electricit ng g across

nk group _ BUSINESS constryct v property  Credit pingrity  T3XE5  porders CONTracts jnepivenc
New Zeal: 1 1 1 7 48 2 1 3 9 63 23 36
Singapore 2 2 a4 5 15 21 37 3 7 a7 1 27
Hong Kon 3 3 3 1 3 3l 37 7 2 29 31 a5
Denmark 4 4 45 4 21 11 a8 28 8 1 14 6
Korea, Re| 5 5 33 12 2 40 67 25 21 36 2 11
United Stz 6 6 55 24 64 39 4 36 25 39 17 2
Georgia 7 7 2 21 42 5 15 7 14 45 12 64
United Kir 8 3 18 23 8 41 37 7 27 33 34 14
Norway 5 9 25 22 a4 15 54 21 34 22 3 5
Sweden 10 10 35 31 10 9 80 28 31 18 39 17
Lithuania 11 11 34 10 15 4 a8 37 18 15 7 a9
Malaysia 12 12 126 2 4 33 37 2 80 49 35 40
Mauritius 13 13 20 3 28 23 67 18 5 72 20 28
Australia 14 14 7 11 62 42 4 57 28 106 6 20
Taiwan, Cl 15 15 21 6 9 20 104 21 35 61 11 23
United Ar; 16 16 17 3 1 10 a8 13 30 52 9 B0
MNorth Mat 17 17 78 15 68 a3 23 12 37 32 a7 30
Estonia 18 12 14 15 33 6 a8 79 12 17 8 34
Latvia 19 19 26 56 61 25 15 45 16 28 15 55
Finland 20 20 31 42 24 34 80 61 10 37 a5 1
Thailand 21 21 a7y 34 6 67 48 3 68 62 37 24
Germany 22 22 125 30 5 76 a8 61 46 42 13 4
Canada 23 23 3 64 124 36 15 7 15 51 100 13
Ireland 24 24 23 36 a7 60 a8 13 4 32 91 15
Kazakhsta 25 25 22 37 67 24 25 7 64 105 4 42
Iceland 26 26 64 72 16 16 54 28 42 53 33 12
Austria 27 27 127 49 25 31 54 37 a4 1 10 22
Russian Fe 28 28 40 26 7 12 25 72 58 99 21 57
Japan 25 29 106 18 14 43 54 57 51 57 50 3
Spain 30 30 97 79 35 39 80 28 33 1 26 18
China 31 31 27 33 12 23 80 28 105 36 3 31
France 32 32 37 52 17 99 104 45 61 1 16 26
Turkey 33 33 T7 53 41 27 37 21 26 44 24 120
Azerbaijat 34 34 9 59 80 44 1 105 40 83 28 a7
Israel 35 35 28 35 83 75 48 18 13 67 85 29
Switzerlar 36 36 81 71 13 18 67 105 20 26 57 49

Metodologjia e ofruar nga Banka Botérore né studimin e saj t& Lehtésisé s€ Bérjes Biznes
merr parasysh dhjeté tregues: Fillimi i njé biznesi, Marrja eLejeve t&¢ Ndértimit, sigurimii
Energjisé Elektrike, Regjistrimi 1 Pronés, Marrja e Kredis€, Pagesa e Taksave, Tregtia Pértej

Kufijve, Zbatimi 1 Kontratave dhe Zgjidhja apo Falimentimi
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FIGURE 0.1 What is measured in Doing Business?
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Tabela 10

Renditja
Botérore: Fillimi
i njé biznesi
Kanadaja
Greqia

MB

Irlanda
Hollanda
Spanja
Finlanda
Franca
Danimarka
Belgjika
SHBA

Italia
Bullgaria
Gjermania

Austria

24

24

30

31

37

45

48

55

Getting  Protecting  Paying  Trading  Contracting Enforcing  Resolving

credit minority taxes across with the contracts  insolvency
investors borders  government
(coming soon)

Sidoqofté, kur analizojmé mé afér t€ dhénat e
Bankés Botérore Té€ t&€ Bérit Biznes vézhgojmé qé
Sh.B.A nuk performon si vendet e tjera evropiane
né drejtim t€ fillimit t€ njé biznesi t€ ri. N& fakt
ajo €shté prapa shumé& vendeve né boté. Sipas té
dhénave pér vitin 2020 SHBA géndron né vendin
e 55-t¢ né boté pas Mbretéris€ sé¢ Bashkuar,
Gjermanis€, Francés, Irlandés dhe Greqisé.
Raporti 1 t€ bérit biznes &shté njé tregues i
réndésishém pasi 1 lejon njé investitori té
krahasojé¢ vendet pér sa i pérket Kkornizés
institucionale t€ qeverisjes kur operon né até
vend. Ndérsa SHBA &éshté njé nga ekonomité mé
migésore ndaj tregut dhe vendet mé té
suksesshme né€ mjedisin e saj fillestar éshté pér t'u
habitur g€ ato nuk performojné aq miré né

lehtésing e fillimit t€ njé biznesi t& ri.
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Ndérsa dokumentet institucionale pér fillimin e njé
biznesi t€ ri e vendosin SHBA né njé rezultat t& ulét,
tregues t€ tjeré si marrja e kredisé pér njé biznes t& ri e
vendos SHBA né krye t& tabelés. Njé faktor i
réndésishém né suksesin e bizneseve té reja Eshté qasja e
tyre né tregjet financiare dhe lehtésia e marrjes sé
kredisé. N& t€ vérteté shumé biznese do t€ kushtézohen
né suksesin e tyre nga ky faktor i réndésishém. Duke
analizuar t& dhénat ne vérejmé se SHBA &shté e katérta
né boté dhe géndron shumé mé miré se vendet e tjera
evropiane. Né fakt, vet¢tm dy vende me t& ardhura té
larta né Evropé jané né 20 vendet e para pér sa i pérket
lehtésisé sé marrjes s€ kredisé: Mbretéria e Bashkuar dhe
Polonia. Duke géné se nuk ka asnjé "plumb argjendi" q&
do té krijonte njé ekosistem perfekt pér kapitalin
sipérmarrés né ¢do vend, atéheré njé treg financiar i

zhvilluar miré mbetet njé faktor i réndésishém.
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Tabela 11

Marrja
Vendi kredi
Zelanda e Re
Azerbaixhani
SHBA
Australia
Ruanda
Gjeorgjia
Letonia 15
Kanadaja 15
Mali 1 Zi 15

Magedonia e Veriut | 25

Kazakistani 25
Federata Ruse 25
Singapori

Hong Kongu SAR,
Kina

MB

Malajzia

Turqia

Polonia




Tabela 12

Vendi

Bahrein
Hong Kongu SAR,
Kina

Irlanda
Mauritius
Singapori
Danimarka
Zelanda e Re
Finlanda
Estonia
Izraeli
Gjeorgjia
Letonia
Lituania
Kanadaja
Zvicra

Rep. e Koresé.
Hollanda
SHBA
Turqia

MB
Australia

Emiratet Arabe

Pagesa

taksave

18

19

20

21

22

25

26

27

28

30

125



Suedia 31 Sipas metodologjisé sé¢ Bankés Botérore, Pagesa e

Taksave mat Taksén totale dhe normén e kontributit (kostoja e t€ gjitha taksave t€ bartura,
si% e fitimit komercial), kohé&n e nevojshme pér t€ pérmbushur kérkesat kryesore t€ taksave
(tatimet mbi fitimin, taksat e punés dhe kontributet shogérore dhe taksat e konsumit), si dhe

: . 14
numrin e pagesave té taksave ..

Sipas Lerner (2016) “taksat veprojné né dy skajet e shkallés s€ kapitalit privat: ofert€¢ dhe
kérkesé. Taksat nga ana e ofertés jan€ ato qé prekin LP-t€ g€ investojné€ né fonde private t&
kapitalit. Sidogofté, shumé nga kéto institucione jané€ fonde pensioni, Institucione Financiare
té Zhvillimit (DFI), té cilat tashmé jané t€ pérjashtuara nga taksat. Prandaj, ndryshime t€ tilla
prekin vetém institucionet e tatueshme t€ tilla si korporatat dhe individét me vleré té larté
neto dhe kané njé efekt t€ heshtur. Ndikimi i ndryshimit t€ taksave pér aktivitetin sipérmarrés
né anén e taksave qé& prekin kérkesén, €shté thelbésor. Kur normat e taksave ndaj fitimit
kapital afatgjaté né Shtetet e Bashkuara rané gjaté viteve 1980 dhe 1990, gadishméria e
sip€rmarrésve pér t€ 1é€né siguriné relative t€ punéve né korporata ku t€ ardhurat tatoheshin
me normén individuale t&€ taksés (me aférsisht) prej 35%, u rrit dukshém. Kjo gjé€ gjithashtu
rriti interesin e individéve pér t€ krijuar firma t€ kapitalit sipé€rmarrés pasi rreziget
kompensoheshin mé& shumé nga shpérblimet e mundshme. Por kjo gjé nuk &shté unike pér

SHBA; hulumtimi ka gjetur njé dinamiké t€ ngjashme edhe né Evropé .

5.5 Tregu 1 kapitalit sip€rmarrés : SHBA vs Evropé

Kapitali sipérmarrés né¢ SHBA &éshté rritur n€ ményré t& vazhdueshme né 12 vitet e fundit.
Pavarésisht ngadalésimit gjaté krizés financiare 2008-2009, ai ka mbetur tregu mé i madh i

kapitalit sipérmarrés n€ boté. Té dhénat e OECD tregojné se investimet e kapitali sipérmarrés

Y“https://www.doingbusiness.org/en/reports/thematic-reports/paying-taxes-2020
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né vitin 2019 ishin 140 miliardé dollaré né SHBA. Sidoqofté, struktura e investimeve ka
ndryshuar né vitet e fundit. Kohét e fundit kapitali sipérmarrés ka rritur pjesén e tij té
investimeve né financimin e kompanive fillestare ku né€ vitin 2019 ato pérfagésonin 5% té
investimeve totale t€ Kapitali sipérmarrés. Kjo ka géné tradicionalisht raundi 1 paré i
financimit pér njé biznes por tani €shté shpesh i dyti. Mé paré né fushén e investitoréve
“engjej”,jané shfaqur njé numér fondesh g€ tani investojné né kété nivel. Madhésité dhe
vlerésimet e raundit jan€ rritur dhe pérdorimi 1 t€ ardhurave shpesh pérgendrohet né

zhvillimin dhe testimin e produktit.

Grafiku 11
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Kapitalistét e sipérmarrjes kérkojné t€ investojné mé s€ shumti né€ "ekonominé e re".
Pothuajse 30% e investimeve totale jané béré n€ industring e softuerit &€ arrin né 44 miliardé
dollaré né 2019. Ndérsa 12% e investimeve totale shkon né industriné e farmacisé dhe
bioteknologjis€ me njé vleré totale investimi prej 17 miliardé dollarésh. Industria e softueréve
éshté relativisht e re, ku disa dekada mé paré ishte inekzistente dhe sot €shté njé nga
industrité€ mé t€ réndésishme. Sipas té dhénave nga statista, industria e softuerit arriti né 456
miliardé€ dollaré né 2018 dhe analiza nga Gartner uorlduide IT Snging Forecast, njé tregues
kryesor i trendeve kryesore t€ teknologjisé né t& gjithé pajisjet, shérbimet e IT, sistemet e
gendrés s& t€ dhénave, programet e ndérmarrjes dhe tregjet e shérbimeve té
telekomunikacionit, tregon se shpenzimet e IT jané rritur né ményré t&€ géndrueshme né vitet
e fundit, me nj& normé& mesatare rritjeje prej 3%. Ndérsa t&€ dhénat nga MarketResearch
tregojné se "tregu global i softuerit kishte t& ardhura totale prej 597.3 miliardé dollaré né
2019, gé pérfagéson njé normé t&€ pérbéré vjetore té rritjes (CAGR) prej 10.1% midis 2015
dhe 2019". “Me futjen e internetit dhe informatikés ‘“cloud”, industria e programeve

kompjuteriké ka ndryshuar rrénjésisht se si ndérveprojné kompanité, zhvillojné dhe pérdorin
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softuer. Softueri dikur ishte njé produkt gé blihej, instalohej dhe mirémbahej. N€ vitin 2016,
gjithnjé e mé shumé kompani po pérdorin softuer né njé model pajtimi ku i1 gjithé zhvillimi,
mirémbajtja dhe pérditésimi i programit béhet nga krijuesi origjinal '°.”. Prandaj nuk &shté
befasi g€ shumica e kapitalistéve sipérmarrés déshirojné t€ shfrytézojné kété industri t&

réndésishme dhe pér kété arsye investojné pjesén mé t€ madhe t€ kapitalit t€ tyre né té.

Grafiku 12
Gartner's forecast for 2018 Worldwide dollar-valued IT Spending
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5.4.1 Kapitali 1 sipé€rmarrjes evropiane.

Ndryshe nga SH.B.A. kapitali i sipérmarrjes né Evropé ende nuk éshté zhvilluar shumé miré
dhe nuk &éshté njé instrument i preferuar pér t€ investuar né kompani t€ reja fillestare. Né
ményré qé t€ rriten investimet, Komisioni Evropian ka rritur fondet publike pér kapital
sipérmarrés. N&é vitin 2018 pér shembull 14% e fondeve totale t€ kapitalit té

sipérmarrjeserdhén nga agjencité e Komisionit Evropian. N& vitin 2015, ligjvénésit e BE-sé

Phttps://www.investopedia.com/articles/markets/050416/industry-handbook-software-industry.asp
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miratuan njé rregullore g€ krijon Fondin Evropian pér Investime Strategjike (EFSI) i cili do t&€
sigurojé financim t& kapitalit t€ sip€rmarrjes prej 2.320 milion €, duke e béré at€ mé té
madhin nga gjashté programet e BE-s€. Ndérsa Evropa sheh njé mundési té shkélqgyeshme pér
té¢ investuar né¢ "ekonominé e re", ajo ende &shté e ndrojtur nga tregu i kapitalit t€
sipérmarrjesné SHBA. Komisioni Evropian njeh lidhjen midis investimeve t€ kapitalit
sipérmarrés né ndérmarrjet e reja fillestare dhe rritjes ekonomike dhe pér si rrjedhojé té
mundésive pér punésim. Si¢ éshté véné re né rishikimin e literaturés, lidhja €sht€é mé e forté
né SHBA sesané BE, dhe kjo e fundit déshiron t& kapércejé ndryshimet strukturore né tregun
e punés né Evropé pérmes rritjes s€ investimeve né kapitalin sipérmarrés. Pér kété arsye
Evropa ka zotuar mé& shumé se 300 milion Euro né vit pér kompanité e kapitalit sipérmarrés
né Evropé. Té dhénat tregojné se né fakt fondet publike t&€ BE-s€ jan€ béré njé burim i
réndésishém i financimit pér sipérmarrje né Evropé si¢ vérehet né grafikun mé poshté.

Grafiku 13

Fondet publike ndaj totalit té fondeve té krijuara nga
fondet evropiane té kapitalit te sipermarjes (Mld USD)

12
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Burimi: Komisioni i BE-sé, Grafiku: Autori
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Bazuar né Strategjiné Evropa 2020, tregu i kapitalit sipérmarrés né Evropé ka pérfituar deri
né 24% té fondeve nga fondet publike t& BE-s€ né vitin 2017 Njé angazhim i métejshém né
té ardhmen €shté premtuar si njé ményré pér t€ konkurruar me SHBA. Ndérsa rritja e fondeve
shihet si njé hap pozitiv né promovimin e financimit t€ kapitalit sipé€rmarrés, kjo gjé¢ mund té
shihet si nj€ instrument financiar joefektiv né planin afatgjaté. Fondet publike jan€ investime
g€ karakterizohen nga procedura t€ médha t€ burokracis€ dhe zakonisht ¢cojné€ né investime
joefektive. Kjo gjithashtu kérkon njé proces t€ gjaté t€ miratimit t€ fondit 1 cili zakonisht zgjat
12 muaj. Kjo &shté njé periudhé e gjaté pritjeje pér fonde né njé treg konkurrues. Pér kété
arsye fillestarét mund t€ kérkojn€ ményra t€ tjera alternative t€ financimit té biznesit t& tyre
pasi konkurrentét mund t€ hyjné né€ treg mé herét se ata. Céshtja e investimit t€ fondeve
publike né kapitalet e sipérmarrjeve mbéshtetet gjithashtu né€ raportin e auditimit t&
brendshém t€ komisionit t& BE-s€ i cili thoté se "fondet publike né€ kapitalin sipérmarrés
mund t€ cojné né njé rrezik mos-thithjeje nése ka mungesé t&: (i) fondeve t€ kapitalit
sipé€rmarrés pér t€ investuar; (ii) investitoréve privaté t€ interesuar; (iii) SME-ve me potencial

rritjeje pér t€ investuar .

Duke pasur parasysh rrezikun e mos-thithjes ka t€ ngjaré qé fondet publike t&¢ BE-sé t&
drejtohen drejt teknologjive té vendosura miré dhe pér kété arsye t€ ulin kthimet e fondeve.
Pér mé tepér, njé studim i vitit 2011 mbi fondet publike t€ BE-s¢ pér kapitaline
sipérmarrjesnénvizon "se presioni pér t€ ofruar fonde mund t€ rezultojé né sigurimin e
fondeve pér investitorét " nén-standardé ", t€ cilét me kalimin e kohé&s do t€ ulnin né ményré

nl7

té pashmangshme kthimet e investimeve" ‘. Njé studim i fundit nga Prencipe (2017) zbulon

se “70% e investimeve t€ dala jashté tregutjané ose t& fshira ose t&€ shitura pér njé shumé nén

!¢ Ccommunication from the Commission, EUROPE 2020 - A strategy for smart, sustainable and inclusive growth
(COM(2010) 2020 final of 3.3.2010).
Yhttps://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/venture-capital-17-2019/en/
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kosto. Marréveshjet né t&€ cilat kapitalistét e sipérmarrjeve shesin né kosto pérb&jné 8%,
ndérsa 20% e mbetur jan€ veprime g€ kané sjell¢ fitim likuiditeti ". (Prencipe, 2017) N& njé
shembull tjetér Gjykata Evropiane e Auditoréve tregon se “EIF investoi 17 milion € né njé
fond tjetér t&é kapitalit me t€ njéjtin fokus. Nga 2005 né€ 2007, ky fond béri 11 investime né
kompani fillestare. M€ voné, pér shkak t€ performancés sé ulét, fondi duhej t€ shiste shtaté
nga kéto investime nén kosto. Nga mesi i vitit 2018 fondi kishte kthyer vet€ém 4 milion € dhe
interesi 1 mbetur 1 EIF u vlerésua n€ 0,5 milion €. Késhtu, né mes t& vitit 2018, humbja né
kété investim ishte 12.5 milion € ”’(Auditorét, 2019).

Eshté e qarté nga Gjykata Evropiane e Auditoréve gé rritja e fondeve publike né kapital
sipérmarrés né Evropé€ mbart shumé rrezige. Ata analizojné frikén e déshtimit t&€ tregut
pérmes sé cilés fondet publike t€ BE-s€ investohen né projekte t&€ gabuara dhe ¢ojné né
humbje né planin afatgjaté dhe né t€ njéjtén kohé frikén e "grumbullimit" t€ investimeve
private. Kjo e fundit &shté njé teori ekonomike ku rritja e investimeve publike ul stimujt e
fondeve private pér t€ hyré né€ njé treg dhe késhtu ul fondet e disponueshme pér sipérmarrje
né Evropé. Sic vihet re nga rishikimi i literaturés, rregulloret e geverisé€ dhe nivelet e taksave
jan€ njé faktor i réndésishém né€ pércaktimin e investimeve t€ kapitalit t& sipérmarrjes né
Evropé. Sipas njé studimi t€ kryer nga EIF, "menaxherét e fondeve béné thirrje pér
mbéshtetje t& fondeve panEuropiane, mé shumé investime ndérkufitare dhe njé& harmonizim

té kornizave ligjore dhe sistemeve t€ taksave". (Auditors, 2019)

132



Grafiku 14
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5.4.2 Hetimi 1 sjelljes sé fondeve t&€ Komisionit t€ BE-sé

Komisioni Evropian déshiron t€¢ mbyllé hendekun né tregun e kapitalit sipérmarrés me

SHBA-né duke angazhuar 410 milion dollaré pér programin e fondeve pan-evropiane t&

fondeve t€ kapitalit sipérmarrés (VentureEU). Kjo strukturé ka identifikuar dhe punon me tre

Raundi i Financimit Vlera e raundit

Lombard Odier (Milion
Dollaré€)

Seria A $ 20
Raundi i Sipérmarrjes $ 2
Seria B $ 40
Post-1PO

Seria D $ 41
Post IPO $ 23
Seria C $ 43
Seria B $ 13
Seria B $ 13
Seria C $ 30
Seria B $ 32

firma t€ kapitalit sipérmarrés:

Isomer Capital, Axon Partners Group dhe
Lombard Odier. Si¢ ésht€¢ véné re edhe mé
paré, rreziku g€ lidhet me paraté publike €shté
gé kéto firma t€ investojné né kompani té
stabilizuara miré€ dhe té largohen nga financimi
1 “farés” madjepér mé tepér t€ zgjedhin raunde
t¢ tjera pér t€ investuar. Ky punim ka
analizuar portofolin e tyre t€ investimeve gjaté
viteve kérkon t€ vlerésojé sjelljen e tyre né
krahasim me Fondet e tjera Evropiane pa fonde
publike.

Lombard Odier ka kryer investime kryesisht né
kujdesin shéndetésor pérmes t€ cilit 7 né

bioteknologji, 4 né kujdesin shéndetésor, 3 né

terapi, 2 né€ farmaceutiké etj. Kjo sipé€rmarrje né€ pérgjithési éshté specializuar né financimin e

fazés s€ mévonshme zakonisht Seria B ose C. Duke treguar késhtu njé shkallé mé t€ ulét t&€

rrezikut dhe t€ specializuar n€ industri t€ stabilizuara miré€ si kujdesi shéndetésor.
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Raundi i Financimit té Axon Vlera e
Partners Group Raundit
(Milion
Dollaré)
Seria B
Raundi Sipérmarrjes —
Raundi Sipérmarrjes €OM
Raundi Sipérmarrjes S
Financimi i shumés sé kapitalit £156.2K
Seria A —
Seria B $20M
Raundi Farés —
Seria A $OM
Seria A —
Raundi Sipérmarrjes €500K
Raundi Financimit €500K
Seria A $6.2M
Raundi Farés $1.9M

Ndérsa Axon Partners Group ka
treguar njé sjellje mé pak rriskoze ku
ka investuar kryesisht né raundet e
financimit t€ “farérave” si dhe né
Seriné A. Ata jané té specializuar né
industring e softuerit dhe kérkojné t&é
investojné né kompani fillestare qé
synojné njé treg global né hapat e
tyre t€ hershém . Kjo &shté pjesé e
Sipérmarrjes

Europiane (Venture

Europe). Gjithashtu “si pjesé¢ e
Planit té Veprimit té Unionit té
Tregjeve té Kapitalit, Komisioni ka
paraqitur njé seri masash pér té
pérmirésuar aksesin né financa pér
ndérmarrjet e vogla dhe né rritje,
pér té krijuar vende pune dhe
progres. Plani i Investimeve pér
Evropén  gjithashtu  synon  té

pérmirésojé mjedisin e biznesit né

BE duke pérdorur né ményré mé

inteligjente burimet financiare dhe duke hequr pengesat pér investime”. (Komisioni, 2018)
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https://www.crunchbase.com/funding_round/holaluz-com-series-b--75219a08
https://www.crunchbase.com/funding_round/billpocket-series-unknown--1feff6f7
https://www.crunchbase.com/funding_round/pangea-sl-series-unknown--e529f64f
https://www.crunchbase.com/funding_round/byhours-com-series-unknown--df10268a
https://www.crunchbase.com/funding_round/santafixie-series-a--3e652c1c
https://www.crunchbase.com/funding_round/drivezy-series-b--ee5e8269
https://www.crunchbase.com/funding_round/mercadoni-series-a--a3dcd724
https://www.crunchbase.com/funding_round/mi-media-manzana-series-a--f7092616
https://www.crunchbase.com/funding_round/santafixie-group-series-unknown--3110a07b
https://www.crunchbase.com/funding_round/santafixie-undisclosed--15b3e1e4
https://www.crunchbase.com/funding_round/mercadoni-series-a--f2d5bccb
https://www.crunchbase.com/funding_round/neumarket-seed--666305da

5.5 Kapitali sipérmarrés: Njé krahasim midis SHBA-s€ dhe raundeve evropiane t€ financimit

Termi 'kapital sipérmarrje’ pérfagéson investime financiare né€ njé projekt shumé t€
rrezikshém me synimin pér t€ fituar njé normé t€ larté kthimi. Ndryshe nga format e tjera té
investimeve, kapitali sipérmarrés kérkon produkte ose shérbime té reja né ekonominé e re ku
inovacioni teknologjik &shté njé faktor i réndésishém. Ky financim i kapitalit neto zakonisht
&shté krijuar pér t€ financuar projekte me rrezik té lart€ dhe pér kété arsye siguron kthime té
larta pér investimet e tyre né formén e fitimeve kapitale. Kéta investitoré kérkojné produkte

dhe shérbime gé jan€ unike dhe nuk jané p&rdorur ende plotésisht pér t'u futur né treg.

5.5.1 Pse start-upet i drejtohen kapitalit sipérmarrés?

Né ményré qé fillestarét t€ hyjné né ciklin real t€ jet€s s€ biznesit, financimi 1 hershém &éshté
shumé 1 réndésishém. Ndérmarrjet fillestare mund t€ zgjedhin burime t€ ndryshme té
financimit si sektori bankar, kapitali publik, bankat e investimeve dhe kapitali sipérmarrés.
Né kété pjes€, punimi analizon pse tregu 1 kapitalit sipérmarrés ka gené kaq 1 suksesshém né

dy dekadat e fundit né krahasim me burimet e tjera t€ financimit.

Sé pari, financimi 1 bizneseve fillestare pé€rmes sektorit bankar mund t€ jeté 1 kushtueshém
dhe 1 véshtiré. Shumé banka kérkojné g€ bizneset té€ ofrojné pasuri t€ forta pér linjén e tyre té
kreditit né ményré qé t€ rikuperojné paraté e tyre né rast se ideja e biznesit nuk €shté e
suksesshme. Sidoqofté, kjo €shté pengesa mé e réndésishme pér tu kaluar pé€r shumé kompani
fillestare pasi ato kané pak ose aspak asete t€ forta. Prandaj rreziget pér bankat dhe
institucionet e tjera financiare jané t€ larta dhe modeli 1 tyre 1 biznesit nuk inkurajon njé
sjellje té tillé té risk marrése. Edhe nése bankat zbulojné se kompanité fillestare mund t€ kené

potencial pér t€ gené t€ suksesshme, ata do t€ vendosnin norma t€ larta interesi, t€ cilat nuk
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jané t€ favorshme pér fillestarét. Pér kété arsye fillestarét qé kané nevojé pér financimi

drejtohen ményrave té tjera té financimit si kapitalit t€ sipé€rmarrjes.

Gjithashtu fillestarét e kané t€ véshtiré t€ marrin financim pérmes bankave pér dy forma
kryesore t€ problemeve t€ agjencisé: pérzgjedhja e pafavorshme dhe rreziget morale. Kéto dy
probleme lindin kryesisht pér shkak t€ problemit t€ informacionit asimetrik ku bizneset
fillestare kané informacion mé t€ miré né€ lidhje me biznesin e tyre krahasuar me bankat dhe
din€ mé shumé se si do té sillen pasi t&€ marrin financim nga bankat. Pér kéto arsye shumé
banka géndrojné larg financimit té fillestaréve pasi vlera e vérteté e ndérmarrjes dhe shitjet e
mundshme t€ fillestaréve varen nga sjellja e sipérmarrésve.

Ndérsa Klaus Hommels themeluesi i Lakestar, nj¢ fond evropian sipérmarrje dhe njé
investitor i hershém né Facebook, Spotify dhe Airbnb thoné né njé intervisté pér Financial
Times "rreziku moral &shté njé" efekt anésor i pashmangshém"i kaq shumé parave g€ hyjne te
kompanité e reja. Por ai kémbéngul se "kjo do té jell¢ lindjen e disa ideve g€ nuk do té ishin
shfaqur nése paraté nuk do t€ ishin né dispozicion". (Ahmed, 2015)

Nga ana tjetér, mbledhja e fondeve pérmes bankave t€ investimeve dhe kapitalit publik éshté
gjithashtu po aq e véshtiré sa marrja e financimit nga bankat. Bankat e investimeve zakonisht
punojné si agjenté pér t€ lidhur ndérmarrjet e mira fillestare me kapitalin sipérmarrés, por
rrallé investojné fondet e tyre né kéto sipérmarrje. M€ shpesh bankat e investimeve investojné
njé shumé t€ konsiderueshme parash né projektet e tyre dhe kérkojné komision pér ké té
iniciativé dhe rrallé shohin njé mundési pér t€ investuar né projekte t& fazés sé hershme.
"Zyrtarisht, misioni i bankave t€ investimeve &shté t€ mbledhé para pér kompanité duke
emetuar dhe shitur letra me vleré né tregjet e kapitalit dhe duke ofruar késhilla pér

transaksione té tilla si bashkimet dhe blerjet" (Z€illing, 2011). Kapitali publik &€shté po aq i
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véshtiré pér kompanité e fazés séfillimit pasi atyre do t'u duhen shitje me vleréprej t€ paktén

15 milion USD, asete me vleré prej 10 milion USD si dhe njé historik t€ arsyeshém fitimi.

Prandaj, kapitali 1 sipérmarrjes mbush boshllékun ndérmjet inovatoréve dhe bizneseve té tyre
fillestare dhe nevojés pér financim pér ta béré idené e biznesit t&€ suksesshme. Ato jané njé
metodé e re financiare g€ origjinén e saj ka SHBA dhe e pérdorur né dy dekadat e fundit né
Evropé dhe Azi. Nuk &shté cudi qé¢ Kapitalet e Sipérmarrjeve kérkojné kthime t€ larta pér
investimet e tyre duke pasur parasysh rreziget shumé té€ larta té pérfshira né financimin e
ndérmarrjeve t€ reja. Karakteristikat kryesore t€ investimeve né kapital sipé€rmarrjejejané:
shkalla e larté e rrezikut, pjesémarrja e kapitalit neto, investimet afatgjata, pjesémarrja né
menaxhim dhe investim. Firmat e sipérmarrjeve kapitale ndihmojné fillestarét me asistencé
strategjike, prezantim me klient¢ dhe partneré t€ mundshém etj. Ato zakonisht duan té
investojné né industring e softuerit, bio-farmaci t&€ pajisjeve IT dhe né fushén e shérbimeve.

Grafiku 15

Start-up phases and evolution of revenue and profit

seed early and later venture stages growth and scale up exit

revenue and profit

reak
even time
valley of
death

“Fazat e financimit fillestar pércaktojné se sa e suksesshme €shté ideja e biznesit dhe marrja e

fondeve é&shté njé proces i gjaté ku rreth tre t€ katértat e firmave t€ mbéshtetura né
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sipérmarrje né SH.B.A. nuk kthejné kapitalin e investitoréve” sipas studimit t€ fundit nga
Shikhar Ghosh, njé pedagog 1 vjetér né Shkollén e Biznesit t€ Harvardit (Gage, 2011).
Gjithashtu dokumenti sugjeron se "nése déshtimi pércaktohet si déshtimi pér t€ paré kthimin
e parashikuar t€ investimit - t€ themi, njé normé specifike e rritjes s€ t€ ardhurave ose mos
realizimi né kohé i fluksit t€ parave - at€éheré mé shumé se 95% e ndérmarrjeve t€ reja
déshtojné". Pavarésisht nga kéto shifra pesimiste, hulumtime t€ tjera sugjerojné se “Kapitali
sipérmarrés €shté njé faktor 1 réndésishém 1 brendshém pér fazat e hershme t€ kompanive té
reja. Provat ekzistuese tregojné se prania e fondeve t€ kapitalit sipé€rmarrés &shté e
réndésishme pér t€ shpjeguar ndryshimet midis kompanive fillestare "(Hellmann, 2000) Kéto
zbulime mbéshteten gjithashtu nga Shkolla e Biznesit e Harvardit e cila thoté se:" ndérmarrjet
jo t&€ mbéshtetura né sipérmarrje déshtojné mé shpesh sesa ato t€ mbéshtetura né sipérmartje -
né katér vitet e para t& ekzistencés s€ tyre, zakonisht sepse nuk kané kapital pér t€ vazhduar

nése modeli i biznesit nuk funksionon. "

5.5.2 Fazat e financimit t€ investimeve
Firmat e kapitalit sipérmarrés zakonisht njohin dy fazat kryesore t€ méposhtme kur investimi

mund t€ béhet n€ njé sipérmarrje pérkatésisht:

A. Financimi 1 Hershém
1. Projektet e Kapitalit t€ “Farérave”&ato t€ Kérkimit dhe Zhvillimit.
2. Kompanité e reja ose fillestare

3. Financimi 1 raunditt€ dyté

B. Financimifazés sé mévonshme

1.Kapitali i1 zhvillimit
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2.Financimii Zgjerimit
3.Kapitali i zévendésimit
4.Kthimet

5. Blerjet18

. Financimi i“farés”

Financimi i “farés” €shté zyrtarisht faza e paré e financimit t&€ kapitalit. Financimi éshté i
réndésishém né két€ fazé dhe &shté njé€ hap 1 réndésishém pér kthimin e njé€ ideje né njé
produkt g€ ka potencialin e rritjes sa 1 pérket pérdoruesve dhe té ardhurave né t€ ardhmen. Pa
financimin e farés, shumica e ndérmarrjeve t€ reja do t€ prisheshin dhe kurré nuk do t€ hynin
né treg. Vlera e financimit t€ farés zakonisht varion prej vlerés 100.000 USD deri né 2 milion
USD". Paraté pérdoren nga kompania pér t€ béré hulumtime t€ tregut dhe zhvillim t&
produkteve. Ky ésht€ njé proces i1 réndésishém qé lejon firmén t€ vlerésoj¢ mé miré
potencialin e saj pér t€ gené e suksesshme né t€ ardhmen. Financimi i farés pérdoret pér t&
pérfunduar detyrén e gjetjes s€ njé ekipi studiuesish t€ tregut dhe pér t€ siguruar g€ kompania
fillestare t€ keté potencialin pér t€ té€rhequr klienté né€ nj€ rajon ose globalisht dhe pér kété

arsye kérkon t€ sigurojé investime t€ métejshme né hapin tjetér t€ zhvillimit té€ produktit.

2. Financimi 1 serisé A

Financimi i seris¢ A &shté i ngjashém me financimin e farés pasi investitorét sigurojné
aksione t&€ ndérmarrjes né kémbim t€ financimit t€ fillimit. Kjo &shté faza e dyté e financimit
té kompanive fillestare dhe shihet si faza e paré e financimit té kapitalit sipérmarrés. Kéto

kompani zakonisht bé&jné njé kujdes t€ shtuar pér fillestarét dhe vlerésojné se sa me efikasitet

Bhttp://www.rcemorissa.org/images/venture%20capital_compressed.pdf
Phttps://www.investopedia.com/articles/personal-finance/102015/series-b-c-funding-what-it-all-means-and-
how-it-works.asp
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po menaxhohet dhe cili €shté vlerésimi i tregut t&€ kompanis€. N& kété fazé kompania e re ka
treguar njé potencial rritje dhe ka nevojé pér financim t€ métejshém pér t'u rritur. Zakonisht
kéto fonde pérdoren pér t€ marré punétoré t€ talentuar né kompani ose né drejtim té
menaxhimit ose zhvillimit t€ produktit. N& ményré qé t€ zgjerohet firma e re duhet t€ rrisé
shtrirjen e saj né treg. Né kéto faza, shumica e ndérmarrjeve fillestare gjenerojné té€ ardhura
por ende nuk po sjellin ndonjé fitim. Si¢ mund ta shohim nga grafiku "Fazat e fillimit dhe t&
ardhurat dhe fitimi" né kété fazé t€ jetés s€ kompanive fillestare t€ ardhuratjané vazhdimisht
né rritje, por biznesi ka nevojé té rrisé shitjet dhe t€ marré njé¢ menaxhim mé t€ miré pér té
arritur njé fitim. "Né ményré tipike, raundet e Serisé A mbledhin aférsisht nga 2 milion
dollaré né 15 milion dollaré, por ky numér éshté rritur mesatarisht pér shkak té vlerésimeve
té industrisé sé teknologjisé sé larté. Financimi mesatar i Serisé A deri né vitin 2020 éshté

15.6 milion dollaré. *°”

3. Financimi i Serisé B

Kompanité qé€ kané kaluar financimin e “farérave” dhe procesin e financimit t€ Seris€ A kané
krijuar njé produkt gé ka njé bazé klientésh dhe ka gjeneruar t€ ardhura t€ konsiderueshme
por jané né njé fazé zhvillimi ku ata duan t€ béhen mé t€¢ médhenj dhe t€ hyjné né tregje té
reja. Zakonisht né kété fazé kompanit€ e reja kané nevojé pér investitoré g€ jané té
specializuar né zgjerimin e biznesit mé tej ndaj dhe mund t€ té€rheqin investitoré t€ tjeré né
kompaniné e tyre fillestare. Sipas Fundz.net "financimi mesatar 1 Seris€ B né SH.B.A. &shté
33 milion dollaré dhe me njé vleré€sim para-monetar (pre-money valuation) me rreth 58

milion dollaré". (Fundz.net, 2020)

*https://www.investopedia.com/articles/personal-finance/102015/series-b-c-funding-what-it-all-means-and-
how-it-works.asp
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Grafiku 16

2020: Raundet e Financimit ne miliardé
UsD
M Billion USD
33
15.6
2.2
Seed Series A Series B Series C

4. Financimi 1 Serisé C

Né kété fazé fillestarét kané€ provuar t€ jené t€ suksesshém né treg dhe kané treguar njé
potencial t&€ madh fitimi. Ata kérkojné financim té métejshém né kété fazé ose pér t€ hyré né
tregje té reja dhe pér t€ zhvilluar produkte té reja ose pér t€ bleré konkurrenté. Zakonisht
kapitalisti i sipé€rmarrjes hyn né kété fazé né ményré qé t& béjé fitim t€ konsiderueshém shpejt
duke béré t€ mundur g€ kompania té zgjerohet me shpejtési. Pér shembull, nése produkti ka
gené i1 suksesshém né njé treg , financimi i seris€ C né SHBA do ta shtynte kompaniné té
hynte né tregje t€ reja si Evropa ose Azia. Duke pasur parasysh shumén e konsiderueshme t&
financimit t€ nevojshém, né két€ fazé jané pérfshiré mé shpesh bankat e investimeve ose
fondet mbrojtése (hedge funds). Kompanité qé sigurojné fonde né kété fazé kané mé pak
rrezik dhe pér kété arsye investojné mé& shumé para pasi jané mé t€ sigurt pér fitimet aktuale
té gjeneruara nga fillestarét sesa t&€ véné bast pér kthimet e ardhshme. “Shumé nga kéto

kompani pérdorin financimin e Seris€¢ C pér té ndihmuar né rritjen e vlerésimit t&€ tyre né
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pritje té njé IPO. N&é kété piké, kompanit€ mé s€ shumti gézojné vlerésime né zonén prej 118

milion dollaré ’(Reiff, 2020)

5.5.3 Studimi rasti: UBER

Uber &shté njé nga platformat mé t&€ suksesshme t& ndarjes sé€ udhétimeve né boté.

Inovacioni i tij dixhital n€ lidhjen e shoferéve me klientét ka ¢uar né
pércarjen e industrisé s€ taksive né mé shumé se 600 qytete. Sot
pjesa e tregut Uber né SHBA &shté 70% dhe mé shumé se 1.600
milion udhétime uber u kryen né tremujorin e paré té vitit 2020.
Arritja e saj globale dhe 7 miliardé udhétimet Uber t€ kryera né njé
vit kané t€rhequr shumé investitoré né kompani ku jané mbledhur
25.5 miliard USD né formén e financimit g€ nga viti 2010.

Kompania filloi si kompani fillestare né 2009 né San Francisco dhe

Tabela 13

Pérdorues
Viti (mld)
2014 0.14
2016 1.8
2017 3.7
2018 5.2
2019 6.9

tani €shté njé kompani globale me vleré 56.6 miliardé USD.

Tabelal4

UBER; raundet e financimit

Seria Data Shuma Drejtuar nga

Financ.“Farés” | Shtator-10 | 1.58 mln $ First Round

Seria A Shkurt-11 | 14.1 mIn $ Benchmark

Seria B Dhjet-11 43.8 min $ Menlo

Seria C Gusht-13 363 min $ GV

Seria D Qer-14 1.4mld $ Fidelity

Seria E Dhjet-14 2.8mld $ Glade Brook

Seria F Korrik-15 I mld $ Microsoft, Bennett, Coleman, & Co
Seria G Qersh-16 3.5mld $ Saudi Arabia Public Investment Fund
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E panjohur | ‘Minimale’ Axel Springer

Jan-18 9.3 mld $ Softbank
Gusht-18 500 min $ Toyota
Zgjerimi (spin- | Prill-19 I mld$ Softbank

out) ATG

Po té kthehemi pas né 2009 themeluesit e Uber, Travis Kalanick dhe Garrett Camp, dolén me
idené e dizajnimit t€ nj& platforme t€ re dixhitale qé do té lidhte shoferét me pérdoruesit. Ata
t€¢ dy mblodhén 200,000 dollarét e paré né korrik 2009 dhe prodhuan modelin e paré t€
ubercabs.com. Duke pérdorur teknologjiné e disponueshme si GPS, e cila identifikon
vendndodhjen dhe kostot e makinés, uber u bé shumé popullor pér shkak t& lehtésisé sé
porositjes s€ njé makine. Nj& vit m& voné duke u treguar potencialin e njé platforme t€ tillé
investitoréve potencialé¢ Uber ishte né gjendje t€ siguronte 1.58 milion USD né financimin e
tyre t€ “farés”. Duke pasur parasysh rrezikun e njé sipérmarrje t€ tillé, m& shumé se 29
investitoré u bashkuan njé financim né€ grup né ményré qé t€ minimizonin rrezikun e tyre.
Sidoqofté, udhéheqési né kéteé proces ishte First Round, njé firmé e kapitalit sipérmarrés qé
specializohet né€ sigurimin e fondeve t& fazés fillestare pér kompanité e teknologjisé. Ata
investuan 500.000 USD n& Uber dhe me njohurité dhe lidhjet e tyre bindén mé shumé se 28

investitoré té tjeré qé t& investojné né kété kompani.
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Amount Invested

Today's value

$ $

220,000.00 1,092,412,000.00
$ $

95,000.00 372,660,000.00
$ $

75,000.00 372,412,000.00
$ $

50,000.00 248,275,000.00
$ $

30,000.00 148,949,000.00
$ $

25,000.00 124,137,000.00
$ $

5,000.00 24,287,000.00

Shumica e fondeve ishin individé privaté t€ cilét
zotéronin 5.000 USD deri né 100.000 USD.
Kthimi 1 kétyre investitoréve t€ hershém ka
provuar t€ jeté njé nga mé t€ lartét né€ historiné e
bizneseve té reja. Pér shembull Rirst Round i cili
investoi vetém 500.000 USD né 2010 kishte njé
vlerésim t€ investimit t& tij deri né 2.5 miliardé

dollaré nénté vjet mé& voné.

Shérbimi u testua né Nju Jork né fillim t€ vitit
2010 duke pérdorur vetém tre makina dhe fillimi
zyrtar u zhvillua né San Francisko né€ maj 2010.
Gjashté muaj mé voné kompania grumbulloi njé
raund financimi t€ Seris€ A prej 11 milion
dollarésh e udhéhequr nga Benchmark Capital.
Fondet u pérdorén pér t'u zgjeruar mé tej né

qytete té tjera si Neé€ York, Seattle, Boston,

Chicago, Eashington DC si dhe jashté vendit né Paris. Vetém gjashté muaj mé voné Uber

ishte né gjendje t€ grumbullonte 37 milion dollaré nga financimi i Seris€ B me Menlo

Ventures si udhéheqés 1 13 investitoréve té€ tjeré. Uber u bé shumé i popullarizuar dhe

pérdoruesit u rritén né ményré eksponenciale nga 140 milion né 2014 né mé& shumé se 6

miliardé né 2019.
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5.6 A ndikon madhé&sia e tregut pér t€ gjeneruar Raundin C t€ financimit t€ start-upeve?

Analiza e kétij punimi bazohet né t&€ dhénat e marra nga crunchbase né njézet kompani té
ndryshme né Evropé€ dhe SHBA qé kané arritur t€¢ mbledhin kapitalin e Serisé¢ C. Kjo &shté
njé fazé e réndésishme pér fillestarét pasi ka treguar se kompania éshté e géndrueshme né
treg dhe ka potencial pér t& rritur t€ ardhurat mé tej né t€ ardhmen. T€ dhénat u zgjodhén
rastésisht nga baza e t€ dhénave dhe u morén t€ dhéna pér kéto kompani nga financimi
fillestar deri né datén kur kompanité arritén t€ mbledhin kapitalin e Serisé C. N& pérgjithési
studimet e méparshme sugjerojné q€¢ SHBA ka njé treg mé t€ zhvilluar t€ kapitalit
sipérmarrés dhe pér kété arsye shuma qé ata do t€ jené né gjendje t&€ mbledhin né kapital si

dhe koha kur fillestarét t€ arrijné raundin e seris€ C t€ financimit do t€ ishte mé i shkurtér.

Si¢ &shté paré edhe mé paré fillestarét kérkojné njé mjedis institucional t&€ favorshém qé do
tisillterealizimin e t€ ardhurave t€ larta dhe rritjen e tyre drejt t€ bérit lider né treg. Faktoré si
rregullat e geverisé, niveli i taksave si dhe lehtésia e té bérit biznes shihen si faktoré té
réndésishém. Sidoqofté, pér shkak t€ pagéndrueshmérisé s€ larté né tregjet financiare dhe
normave t€ uléta té interesit, shumé investitoré déshirojné t€ investojné né kompani me rrezik
té larté dhe vecanérisht né€ kapitalin sipérmarrés. Sic tregojné t€ dhénat, SHBA &shté lider né
kapitalin sipérmarrés, ku mé& shumé se 130 miliardé dollaré u mblodhén né 2019 krahasuar
me mé pak se 14 miliardé dollaré né Evropé. Pérkundér kétij fakti ky punim ka kryer njé
analizé t€ nivelit mikro t& 40 kompanive né SHBA dhe Evropé qé kané mbledhur kapitalin e
Serisé¢ C né industringé e softuerit. N& kété analizé pércaktohet se cili treg arrin mé shpejt

fazén e financimit té Seris€ C dhe cila éshté shuma mesatare e mbledhur.

Industria e softueréve €shté industria me rritjen mé t€ shpejt€¢ dhe ka njé shtrirje t& gjéré
globale dhe mundési tregu. Sipas analizés s€ Statista né vitin 2018 industria e softuerit kishte

té ardhura vjetore prej 456 miliard USD t€ ardhura. Prandaj kompanité fillestare g€ jané
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zgjedhur pér kété analiz€ jané pérgendruar né industrin€ e programeve kompjuterike dhe
analizohet koha kur ato arritén fazén e financimit t€ Seris€ C dhe shumén totale t€ mbledhur
né proces. Né t€ njéjtén kohé, eksplorohen mé tej katér raste studimore, dy pér secilin rajon

dhe vlerésohen ngjashmeérité dhe ndryshimet midis Evropés dhe SHBA-s&.

5.3.4.1Rezultatet e t€ dhénave

Crunchbaseofron mundésiné pér t€ zgjedhur raundin e fundit t€ financimit t€ Raundit C. Jané
zgjedhur né ményré té rastésishme njézet kompani né Evropé¢ dhe SHBA gé kohét e fundit
kané arritur kété faz€ dhe operojné né industring e softuerit. Pas analizés, pér secilén kompani
vecmas jané nxjerré historikét e tyre t€ raundeve financiare nga financimi 1 farés né Seriné C.
T€ dhénat jané analizuar né ményré qé t€ kuptohet koha e nevojshme pér kéto kompani pér té

arritur Serin€ C dhe shuma mesatare e mbledhur nga kapitali 1 sipérmarrjes.

Tabela 15
Kompania Dité deri né Shuma e mbledhur né t¢ Numri i
seriné C gjithé raundet Investitoréve
1 XbAV AG 1891 € 48.90 6
2 Pyraid 912 $67 7
Analytics
3 Taxfix 933 $110 12
4 Snyk 1744 $452 28
5 Personino 1286 $129 24
6 Tractable 1366 59.9 25
7 Celonis 1262 $368 9
8 Signal 1666 $52 30
9 TrueLayer 1315 $72 21
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10 ZeoTap 2059 $63 34

11 BC Platfors 953 $25 5

12 Aircall 2187 $105 32
13 Pricefx 3178 $125 15
14 Scandit 3990 $123 15
15 ariaDB 3599 $121 28
16 Adverity 1019 $44 21
17 Glassbox 2045 $71 11
18 Teplafy 2131 $58 16
19 Varjo 1048 $100 21
20 dacadoo 1649 $70 3

Mesatarisht kompanive fillestare evropiané qé kané arritur financimin e seris€ C ju jané
dashur 1811 dité ose 5.03 vite. Zakonisht né kété fazé€ kompanité jané té¢ vendosura miré né
treg dhe kryesisht mbéshteten né mbledhjen e kapitalit pé€rmes shitjes s€ aksioneve té
preferuara. Aksionet ka t€ ngjaré té jené aksione t€ konvertueshme. Ata u ofrojné mbajtésve
t& drejtén pér t'1 shkémbyer ato me aksione t€ zakonshme né kompani né ndonjé daté né t&
ardhmen. Né t€ njéjtén koh&, shuma mesatare e mbledhur né kété fazé nga kéto njézet
kompani &shté 113 milion Euro gé reflekton shumén e sugjeruar nga studimet e méparshme.
Ndérsa numri i investitoréve né kéto kompani fillestare varion nga 3 né 30. Mesatarisht té

gjitha kompanité pasqyrojné 18 investitoré pér t€ gjitha fazat e financave.

Ky punim ka kryer njé qasje t&€ ngjashme me kompanité né SHBA. Rezultatet tregojné se
kompanité né SHBA arritén raundin C t€ financimit né 2077 dité€ ose 5.7 vite. Kjo &shté disi
mé e gjaté se mesatarja e arritur nga fillestarét evropiané. N& t€ njéjtén koh&, shuma mesatare

e financimit t€¢ mbledhur né kéto raunde €shté 127 milion dollaré. Duke pasur parasysh kursin
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e kémbimit ndérmjet euros dhe dollarit, kjo tregon shumén pothuajse t€ barabarté t€ mbledhur
midis kompanive evropiane dhe atyre amerikane. Ndérsa numri mesatar i investitoréve €shté
19.4 gé éshté disi mé i larté se né Evropé por prapé né nivele t€ ngjashme. Né pérgjithési ka
shumé pak ndryshime midis kompanive evropiane dhe atyre amerikane pér sa i pérket kohés

dhe shumés sé ngritur nga kéto kompani fillestare.

Tabela 16
Kompania Ditét deri né Shuma e Numri i
seriné C mbledhur né té investitoréve
gjithé raundet
1 Split Softéare 1729 59.8 19

3 EFileCabinet 4450 42.5 9

5 Rigetti 2303 198.5 48

Computing

7 Chorus.ai 1379 100.3 11

9 TalkDesk 3193 267.5 20

11 Fivetran 2633 163.1 12

13 Immuta 1804 68.2 23

15 UJET 1728 100.6 18
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17 Front 2273 138.3 47

19 FogHorn 1616 72.5 29
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Kapitulli 6 Infrastruktura e start-up dhe tregjet e kapitalit né Shqipéri

6.1 Hyrje

Né kéteé kapitull ne ofrojmé njé analizé t& pérgjithshme t&€ situatés aktuale t€ start-upeve né
Shqipéri dhe se sa mundési ka tregu i kapitalit sipérmarrés t€ zhvillohet né Shqipéri. Ne kemi
béré njé analizé t&€ fondeve g€ jepen nga shteti pér start-upet si dhe njé analizé t& situatés
aktuale t€ kérkim zhvillimit né Shqipéri. Ajo ge vihet re &shté se shteti shqiptar shpenzon mé
pak nga t€ gjitha shtetet e tjera pérsa 1 pérket kérkim zhvillimit dhe potencialisht investimet
private do t€ ¢lironin shumé fonde pér financimin e ideve t€ reja inovatore. Por pavarisht
késaj ne vejmé re népérmjet analizés s€ tregut t€ kapitalit né vend se Shqipéria nga ana ligjore
ka akoma mangési pér té€ lejuar zhvillimin e kétij tregu. Edhe né raste kur ka patur financime
té¢ genésishme pér start-upet né vend financimi ka ardhur nga kapital sipérmarrés

ndérkombétar si¢ éshté rasti 1 kompanisé Gjirafa.

6.2 Kérkim Zhillimi né Shqipéri

Sipas té dhénave t¢ INSTAT Shqipéria né€ vitin 2018 kishte vetém 41 ndérmarrje t€ cilat
operonin né fushén e kérkim zhvillimit. Kéto jané dhe shifrat mé t€ ulta né Ballkan duke
treguar se kompanité shqiptare kané pak ose shumé pak interes pér t€ shpenzuar para né
kérkim dhe zhvillim dhe pér rrjedhojé né inovacion né prodhim dhe shérbim pér tu béré mé
konkurrues né tregun e brendshém si dhe até ndérkombétar. N& fakt t€ dhénat tregojné se
krahasuar mé njé vit mé paré numri i firmave t€ cilat merreshin me kérkim dhe zhvillim ra
me 37% duke pérkeqésuar ndjeshém két€ tregues. Po t€ mbéshtetemi né t€ dhénat e
EUROSTAT gjithashtu vihet re se vendi yn€ mbetet pas shumé vendeve té tjera t& rajonit ku

ne shpenzojmé 0.03% té PBB-sé né kété sektor t&€ réndésishém pér ekonominé. E pérkthyer
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né terma financiar ne shpenzojmé mé pak se 500 milioné leké né vit né R&D. Kétu
pérfshihen edhe shpenzimet geveritare, dhe ato t€ universiteteve si dhe t€ dhénat nga
ndérmarrjet private. Né fakt vendet mé t€ industrializuara t€ Ballkanit si¢ &shté Serbia
shpenzojné deri né aférsisht t€ 1% t€ PBB-s¢ né R&D. Kjo shifér e larté krahasuar me
Shqipériné mundet t€ vi dhe pér shkak t€ investimeve t€ huaja g€ kjo ekonomi ka si¢ jané
industrit¢ automobile, Fiat Chrysler, apo dhe biokimike. Kéto ndérmarrje t€é médha
ndérkombétare pér shkak t€ natyrés konkurruese g€ ato duhet t€ kené béjné dhe shpenzime té
larta né kété fushé. Kérkimi dhe zhvillimi, i njohur né Europé si hulumtim dhe zhvillim
teknologjik, u referohet aktiviteteve inovative t€ ndérmarra nga korporatat apo geverité né
zhvillimin e shérbimeve dhe produkteve t€ reja, ose pérmirésimin e shérbimeve ekzistuese

ose produkteve.21

NEé njé pyetésor t€ béré né vitin 2019 nga Banka Botérore pér sipérmarrjet e vogla dhe té
mesme né vendet e Ballkanit vihet re se ndérmarrjet shqgiptare e shohin me mé pak priritet
hulumtimin né kérkim dhe zhvillim. Ne né fakt mbetemi té fundit né rajon ku vetém 10% e
377 firmave t€ pyetura né pyetésorin e Bankés Botérore kané investuar né inovacion né
proceset e prodhimit té tyre dhe né vend t€ paré mbetet Serbia ku 60% e firmave t€ pyetura né
kampion kishin investuar né€ inovacion dhe kérkim dhe zhvillim. Ky indikator tregon se si né
nivel makro ashtu dhe me té dhéna selektive inovacioni dhe pérpjekja pér t€ gjetur ményrat
mé t€ mira dhe konkurruese né prodhim mbeten jo prioritare pér biznesin vendas. Sipas
Bankés Botérore edhe para krizés ekonomike t&€ ardhur pér shkak té€ pandemisé vendet e
Ballkanit Peréndimor, dhe né€ vecanti Shqipéria, ishin shumé pak t& predispozuara pér t€ gené

motor kryesor né€ nxjerrjen nga kriza t€ ekonomisé.

Po t€ shohim mé né detaje t€ dhénat e pyetésorit vet€ém 60% e firmave né Shqipéri kishin njé

uebsite e cila shérben pér tu lidhur me tregjet ndérkombétare, ndryshe nga Serbia ku 80% e

“"https://www.monitor.al/me-pak-biznese-qe-merren-me-kerkim-dhe-zhvillim-shqiperia-mbetet-pas/
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firmave kishin njé té tillé. Po ashtu &shté shqgetésues fakti se vetem 20% e firmave kishin
investuar pér procese t€ reja prodhimi krahasuar me 35% né Bosnjé Hercegovingé. Banka
Botérore shprehet se vendet e Ballkanit duhet t’i japin mé shumé réndési zhvillimit dhe
investimit né teknologji, IT si dhe kérkim dhe zhvillim. Sipas saj infrastruktura ligjore e
vendeve t€ Ballkanit nuk mundéson zhvillimin e “engjéjve t€ biznesit” apo “kapitalit
sipérmarrés.” Pér kété arsye kompanité e reja inovative e kané té véshtiré té gjejné financim
pér ideté e tyre dhe pér kété arsye ligje t€ reja g€ promovojné start-upet si dhe lehtésojné
proceset e krijimit té tregjeve t€ financimit duhet t€ jené prioritet dhe né kété ményré clirohet
mundésia financiare dhe rritet presioni ndaj firmave pér té gené€ inovatore e pér shpenzuar mé

shumé né inovacion.

Grafiku 17. FIRMAT TE CILAT DUAN TE ADAPTOHEN NE TREG GLOBAL
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Burimi: Pyetésor 1 Sipérmarrjeve, Banka Botérore 2019

Po ashtu né kété pyetésor t€ béré nga Banka Botérore ne kemi analizuar dhe t€ dhéna té tjera
gé lidhen me eksesin né financim t€ kétyre firmave. Analiza e pérgjigjeve t€ tyre €shté e

réndésishme sepse mundet t€ shpjegoj€ mungesén e zhvillimit t€ tregjeve t€ kapitalit si dhe
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pér mé tepér mundésiné g€ ka “kapitali sipé€rmarrés” pér t€ gjetur terren né Shqipéri. Sipas té
dhénave t€ analizuara firmat shqiptare g€ kané njé linjé kredie me bankat e nivelit t&€ dyté
arrijné né 37.8% e cila &shté e ngjashme me me mesataren e pyetésorit pér vendet e Europés
gé€ kané njé mesatare prej 37.1%. Por ajo g€ vihet re né rastin shqiptar €shté nevoja e larté pér
té patur kolateral pér t€¢ marré kredi. Ky indikator €shté shqetésues pasi shumé prej firmave té
reja “start-up” e kané t€ véshtire t€ kené kolateral né procesin e tyre t€ ofrimit t& shérbimit
apo prodhimit. Ndaj t€ dhénat e marra né€ rastin e Shqipérisé ku 90% e firmave shprehen se
kané nevojé pér kolateral kur marrin kredi krahasuar me 71% ne mesataren Europiane e bén
aksesin né financim dhe mé t€ véshtiré pér firmat start-up. Por nga ana tjetér vihet re njé
mardhénie e miré mes firmave qé operojné né treg dhe sistemit bankar ku ndryshe nga vendet
Europiane né€ Shqipéri firmat shprehen se asnjéra prej tyre nuk ka patur refuzim té kékresés
sé€ tyre pér kredi ndryshe nga vendet Europiane e cila arrin n€ 9% e firmave t€ pyetura. Té
dhénat gjithashtu tregojné se 21% e firmave kané problem aksesin né financim krahasuar me
16% né vendet Europiane duke treguar se tregjet e kapitalit mundet t€ jené njé mundési e

miré né t€ ardhmen pér rritjen e financimit t€ firmave.

Por pér t€ patur njé ekonomi invatore &shté e réndésishme dhe investimi né burime njerézore.
Né tersi “triple helix”, pra lidhja akademi, industri dhe shtet, pér t€ mundésuar njé rritje
ekonomike inovative mbetet e pa shfrytézuar plotésisht né Shqipéri. Sipas kéndvéshtrimit té
punimit t€ studiueséve Henry Etzkoé€itz dhe Loet Leydesdorff njé vend gé té arrijé potencialin
e tij né rritje ekonomike afatgjaté duhet té krijojé kushtet e kérkimit shkencor né€ njé ményré
té tillé ku marrdhénia industri akademi t€ jeté e fort€ dhe burimet njerézore g€ trajnohen té
jené né linjé¢ me nevojat e industrisé. Kjo quhet modeli linear i inovacionit ku transferimi i
ideve kérkimore akademike mé pas palikohen né industrin€ prodhuese pér t&€ shndérruar dijen
né produkte komerciale. Po ashtu né kété qasje né vende si Shqipéria ku arsimi i larté éshté

kryesisht shtetéror at€heré shteti si ofruesi kryesor i arsimit ka njé rol mé t€ réndésishém né
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orientimin e stafit akademik drejt prioriteteve industriale apo shtetérore. Po ashtu dhe né
vende ku arsimi privat ka njé rol mé t€ madh si né SHBA , shteti mundet t€ influencojé
népérmjet dhénies sé grandeve dhe financimit t€ projekteve kérkimore. Nga ana tjetér shteti,
né varsi t€ qases g€ ka rijon dhe lidhje t€ ngushta me sipérmarrjen népérmjet politikave t&
pérbashkéta ose ofrimin e mbrojtjes ligjore pé€r mbrojtjen intelektuale pér patentim apo

zhvillim t€ métejshém (Etzkowitz & Leydesdorff, 1995)

Duke analizuar kété model ne shohim qé né Shqipéri arsimi i larté ka mé shumé burime
njerézore né€ fusha té tilla si shkenca sociale dhe ekonomi dhe biznes sesa né shkenca
natyrore. Sipas t€ dhénave t€ Ministrisé s€¢ Arsimit né Shqipéri jané€ 1909 PhD, ku 77,3% e
tyre punojné prané universiteteve publike, ndérsa né universitetet private jané rreth 20,0% e
tyre. Me kété t€ dhéné ne shohim se shteti ka njé rol t€ réndé€sishém né krijimin e modelve té
suksesshme té “triple helix” pasi ka dhe numrin mé t€ madh t€ kérkueseve shkencor. Por po
té shohim detajet vihet re se rreth 38,3% e PhD-ve &shté né shkencat sociale, né shkencat
natyrore jané rreth 19,1%, ndérsa 16,8% e PhD-ve €shté né nénfushén ekonomike dhe biznes,
ndérsa né nénfushén gjuhési jané rreth 11,1% e PhD-ve g€ i jané€ pérgjigjur pyetésorit. Po
ashtu shteti shqiptar ka krijuar s€ fundmi dhe ligjin e mbrojtjes s€ pronésisé€ industriale e cila i
jep mé shumé té drejta ligjore industrisé prodhuese né vend duke e béré mé konkurruese né té
ardhmen dhe gé jep nxitje firmave t€ jené me patentat e tyre prodhuese. N& tersi sipas té
dhénave nga Drejtoria e Pérgjithshme e Pronésisé Industriale ka patur njé hov né rritje té
aplikimeve pér regjistrim patentash né Republikén e Shqipéris€. Patentimi i1 shpikjeve &shté
njé nga shumé aspektet e inovacionit, por &shté dhe treguesi kryesor i matjes s€ pérparimit té
tij. Mbrojtja efektive e patentave pér shpikje gjithashtu inkurajon investimet e métejshme né
kérkim dhe zhvillim, si dhe ndikon né rritjen e kapitalit. Né Drejtoriné e Pérgjithshme té
Markave dhe Patentave, né vitin 2017 ka pasur 4 aplikime nga studenté pér patenté

kombétare dhe 3 aplikime nga pensionistg.
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Sektori i patentave, gjaté vitit 2017, ka pranuar 813 aplikime pér patenta krahasuar me 745
aplikime t€ depozituara né vitin 2016, pra kemi njé rritje prej 9.13% t€ numrit t€ aplikimeve
pér patenta. Nga kéto aplikime, 24 jané aplikime kombétare me aplikant nénshtetas shqiptaré
dhe 789 aplikime pér patenta, jané patenta t&€ 1€shuara nga Zyra Europiane e Patentave, té

cilat kérkojn€ mbrojtje né Shqipéri.

NEé fund t€ vitit 2019 né Shqipéri u regjistruan 34 patenta nga vetém 6 qé ishin né vitin 2014.
Megjithaté kjo shifér mbetet mjaft e ulét nése e krahasojmé mé vendet e industrializuara ku
mé shumé se 50.000 patenta u regjistruan né Kiné€ vetém né vitin 2019. Pavarsisht késaj
krijimi 1 ligjit t€ r1 t€ pronésis€ industriale si dhe vémendja né rritje pér shkak t€ pérafrimit
legjislativ me Bashkimin Europian do t€ thoté se né t€ ardhmen bizneset vendase gjithnjé e
mé shumé do t€ detyrohen t€ regjistrojné markén dhe patentat e tyre prodhuese pér tu

mbrojtur nga konkurrenca dhe pér tu zgjeruar né€ nivel Europian.

Grafiku 18 Aplikime Vjetore pér regjistrim Marke dhe Patentash

s B uletini | markave s Buletini patentave Buletine Gjithsej
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Burimi: Drejtoria e Pérgjithshme e Pronésisé Industriale
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6.2.1 Strategjia Kombétare pér Inovacion

Né Strategjiné Kombétare e Shkencés, Teknologjisé dhe Inovacionit 2009-2015 Republika e
Shqipérisé€ nuk ka asnjé koment mbi réndésiné e start-upeve inovative dhe nevojén shtetérore
pér té géné aktor I réndésishém né promovimin e kétij sektori. Si pjes€ e analizés s€ béré né
até kohé pranohej se né Shqipéri “pérbérja sektoriale anon mé tepér drejt veprimtarive me
teknologji t€ ulét (punésimi né€ bujqési mbetet relativisht i lart€) dhe eksportet jané t€ uléta né
terma absolute e relative” pér kété arsye thuhet se strategjia kombétare duhet t€ anojé né
mbéshtetje t&€ modernizimit t&€ ekonomis€”. Pavarésisht késaj né kété strategji kombétare mé
tepér flitet pér nevojén e rritjes s€ kapaciteteve kérkimore né€ agjenci apo institucione

arsimore publike duke folur aspak pér réndésiné e sektorit privat né kérkim dhe zhvillim.

Nga ana tjetér Strategjia Kombétare pér Shkencén, Teknologjiné dhe Inovacionin 2017 —
2022 flet shkurtimisht pér réndésiné e start-upeve dhe nevojén pér ti integruar né njé politiké
shtetérore por gjithsesi ngarkon AIDA si njé institucion qé duhet té keté prioritet dhe kéto
biznese por pa béré njé plan miréfilli mbi kété sektor. Né strategjiné e fundit kombétare
thuhet se objektiv kryesor &shté “rritja e bashk&punimit mes komunitetit t&€ kérkueseve
shkencoré dhe atij t€ biznesit dhe nxitja e start-upeve” si njé hallké e réndésishme e modelit

“triple Helix”” n€ inovacion.

6.2.2 Progres Raporti BE 2019*

Pérvegse strategjisé Kombétare pér Shkencén dhe Teknologjing ne i jemi referuar dhe progres
raporteve t€ béra nga Bashkimi Europian né€ lidhje me inovacionin dhe strukturén e
ekonomisé shqiptare. Sipas kétij raporti t&€ béré né vitin 2019 Shqipéria ka akoma probleme

me aftésing e saj pér té pérballuar presionin konkurrues dhe forcat e tregut brenda Bashkimit

*https://www.parlament.al/Files/Kerkese/20190708131532Mbi%20gjetjet%20dhe%20rekomandimet%20e%2
ORaportit%20te%20Komisionit%20Evropian%20per%20Shqgiperine%202019.pdf
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Evropian né t€ ardhmen. Megjithése ka béré pérparim né sektorin e energjisé€, transportit dhe
infrastrukturés digjitale ajo sérish mbetet pas. Shqgetésuese shihet mungesa e njohurive
sipérmarrése dhe teknologjike dhe niveli i ulet i1 arsimit. Sipas raportit kéto faktoré e
pengojné integrimin e Shqipérisé né rrjetet ndérkombétare t€ tregtis€. Kapaciteti 1 Shqipérisé
thuhet né raport pér kérkim shkencor, zhvillim dhe inovacion mbetet 1 ulét dhe pér té
pérmirésuar konkurrueshmériné dhe rritjen ekonomike afatgjaté, Shqipéria duhet ne vecanti:
t& shtojé shpenzimet pér arsimin dhe kérkimin shkencor si raport i PBB-sé dhe t€ zbatoje
reformat e parashikuara pér arsimin dhe aft€simin profesional; t€ p&€rmiré€sojé shérbimet e
mbéshtetjes teknike né nivel lokal pér ndérmarrjet mikro, t€ vogla dhe t€ mesme, pér t'i

ndihmuar ata t€ investojné, t€ jené novatorg.

6.3 Ekosistemi i Start-up né Shqipéri

Duke paré kéto strategji kombétare si dhe rekomandimet e béra nga progres raporti 1
Komisionit Europian pér ekonominé toné ne kemi béré nj€ analizé t€ mbéshtetjes aktuale té
ofruara nga shteti shqiptar pér ndérmarrjet SME. Ashtu si¢ pamé& dhe mé sipér pér t€ patur njé
ekosistem inovativé shteti mundet t€ marré njé rol t€ réndésishém si partner né modelin
“triple Helix”. Késhtu nj& ményré e drejtpérdrejt e ndihmés ndaj bizneseve t€ vogla dhe té
mesme €shté ofrimi 1 granteve shtetérore pér ti mundésuar atyre t€ rrisin investimet né kérkim
dhe zhvillim ose pér t€ zgjeruar tregun. T€ dhénat e marra nga Ministria e Financave tregojné
se deri tani mbéshtetja e drejtpérdrejté e dhéné pér bizneset &shté népérmjet grandeve
shtetéoré t€ ofruara nga AIDA t€ cilat gjaté viteve 2014-2019 ka gené né shumén prej 264
milion leké, nga t€ cilat kané pérfituar 373 biznese. Megjithésese njé shifér e ulét sérish
tregon se shteti e ka kthyer vémendjen drejt ndihmés pér zhvillimin e bizneseve pér t€ qéné
novator. Pé&r mé tepér t€ dhénat ne buxhetin e vitit 2021 tregojné se shteti do t€ rrisé
financimin pér grandembéshtetése pér kérkim zhvillim. Né Buxhetin e vitit 2021 miratuar
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nga Késhilli 1 Ministrave jané parashikuar fonde t€ konsiderueshme sa pér 6-vjet t€ marra sé
bashku pér t’u véné né dispozicion né formén e grandeve pér bizneset. Synimi €shté pér t&
shtuar gamén e mbéshtetjes dhe numrin e bizneseve pérfituese. Fondi né dispozicion pér
skema mbéshtetése pér biznesin &shté rreth 280 mil leké duke synuar mbéshtetjen e mé
shumé se 300 bizneseve bazuar planet e tyre t€ biznesit. Po ashtu shteti ka njé strategji pér t&

bashkuar skemat ekzistuese mbéshtetése qé kané elementé té pérbashkét duke synuar njé
thirrje pér njé game mé té gjeré t€ biznesit. Po ashtu kané rritur shumén e pérfitimit pér
aplikant. Pérgjaté viteve t€ fundit ka patur rritje t€ cilat kané€ gené né vleré fikse sipas llojit t&
programit. Po punohet né drejtim t€ rritjes sé vlerés duke marré né konsideraté kredité shtesé
pér kategori té caktuara dhe me vleré t€ shtuar pér ekonominé e vendit si dhe t€ mundésojné
pérdorimin e IT né aplikime pér grante duke iu imponuar bizneseve né réndésiné qé ka

adoptimi né teknologji.

Po ashtu vihet re njé vémendje né rritje pér trajnim dhe ofrim t€ ideve inovative népérmjet
projekteve t€ ndryshme me ndihmén e donatoréve Europian. Késhtu gjaté viteve 2018-2020
jané ofruar trajnime né start-up dhe inovacion pér mé shumé se 1100 individé. Duke u
fokusuar né€ zhvillimin e sektorit privat duke ndikuar né€ formimin e aspirantéve sipérmarrés
dhe/ose sipérmarrés té rinj né treg. N&é kété qasje mé shumé se 62% e bizneseve & jané

trajnuar dhe dhéné grande jané biznese start-up dhe vetém 38% jané biznese ekzistuese.

Tabela 17
Gjinia Femra Meshkuj
34% 66 %
Forma Individual SHPK
Biznesit 70 % 30%
Ekzistues/Start  Start Up Binzes
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Up Egzistues

62 % 38 %

Po ashtu programe té tjera si “EU for Innovation" synojné pérmiré€simin e ekosistemit té
inovacionit dhe nxitja e start-up né€ Shqipéri. Ky projekt financohet nga instrumenti financiar
(IPAII) 2014-2020 pér sektorin e Konkurrueshméris€ dhe Inovacionit me vleré totale
7.539.238 euro. Duke analizuar t€ dhénat e programit vihet re se tre fushat kryesore pér té

cilat priten rezultate nga zbatimi i projektit jané:

1. Zhvillimi 1 kapaciteteve pér fushén e inovacionit midis aktoréve t€ ekosistemit t€

inovacionit;

2. Forcimi 1 lidhjeve né fushén e inovacionit pér mjedisin shqiptar dhe ndérkombétar;

3. Financimi pér start- up inovative dhe organizatat ge mbéshtesin zhvillimin e inovacionit

— (The Challenge Fund);

Tabelal8: Numri i aplikimeve dhe pérfituesit EU for Innovation:

Thirrja  Numri i Llojiisubjektit Nr i subjekteve té
Aplikimeve krijuara
Start- ISO Start-up ISO
up (Innovative (Innovative
Support Support
Organisation) Organisation)
I 194 163 31 10 2
11 193 146 47 8 2
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I 137 103 34 9 4

Ne fazé Né fazé

vlerésimi vlerésimi

6.4 Analizé e Problematikave té Ekositemit t€ Start-up né Shqipéri

Né analizén e béré né lidhje me ekosistemin e start-upeve né Shqipéri si dhe né lidhje me
tregjet e financimit t€ tyre vihet re se Shqipéria ka mangési té€ theksuara. Sic pamé dhe né
seksionin mé lart né€ punim shteti shqiptar ka ndérmarré disa hapa né lidhje me rritjen e
grandeve ndaj bizneseve SME por pa njé strategji kombétare né lidhje me to. Grandet pér
start-up si dhe financimi i tyre béhet nga projekte t€ ndryshme ndérkombétare por asnjéhra

prej tyre nuk synon té lidh startupet me financime té kapitalit sipérmarrés.

NE tersi vihet re se Shqipéria pérvegse nuk ka patur njé ligj dedikuar ekosistemit té startupeve
ajo gjithashtu nuk ka patur nj€ institucion geveritar qé kujdeset pér to né forma trajnimi apo
dhe financimi. Dhe pérvec kétyre sfidave ligjore vihet re dhe njé mungesé e theksuar
incentivash fiskale pér start-up por gjithashtu dhe incentiva pér “engjéj biznesi” apo “kapital
sipérmarrés”. T€ dyja kéto forma financimi t€ startupeve konsiderohen si gjithé bizneset e

tjera duke e béré mé pak konkurrues Shqipéring.

Né analizén toné vihet re se institucione t€ ndryshme shtetérore kané pérkufizime dhe
kuptime t€ ndryshme mbi termin start-up. Disa e pérdorin si pérkufizim t€ njé biznesi qé
merret me ide inovative dhe teknologji t€ tjera pérfshijné ¢do biznes t€ ri né Republikén e
Shqipéris€. Késhtu pérshembull AIDA e cila ofron grande pér start-upet né Shqipéri
pérkufizon si té tilla ¢do biznes i cili ka mé pak se dy vjet 1 cili &shté regjistruar né¢ QKB dhe
po ashtu kéto biznese né rast se do pérkufizoheshin si start-up ligjérisht mundet t€ kishin dhe

pérfitime t€ tjera ligjore sic mund t€ ishin pérjashtimet fiskale. Po ashtu shteti shqiptar nuk
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ofron aktualisht asnjé grand mbéshtetés pér aksesin né financim. Si¢ dhe dihet start-upet kané
t& véshtiré t€ marrin financim bankar pasi atyre u kérkohet kolateral dhe pér rrjedhojé nga
veté natyra e sipérmarrjes ato mbeten t€ pafinancuara. Nga ana tjetér “kapitali sipérmarrés”
&shté shumé pak 1 zhvilluar pasi nuk ka asnjé incentivé fiskale pér ta pér t€ financuar dhe nuk
jané té pérjashtuar nga taksat pér t€ qené konkurrues. Né kéto kushte dhe duke géné se dhe
firmat e médha kané pak interes pér inovacion bén g€ sipérmarrés t€ rinj té talentuar t€ kené
treg t€ vogel pér tu zhvilluar né Shqipéri dhe fokusohen kryesisht pér t€ gjetur menjéheré treg
ndérkombétaré duke e béré dhe mé té véshtiré konkurrueshméring e tyre dhe mundésing e
tyre pér t€ mbijetuar né treg. Si¢ pamé dhe mé sipér Shqipéria e ka shumé pak t€ zhvilluar
modelin “triple Helix” t&€ inovacionit dhe burimet njerézore né vend nuk jané t€ pérgatitura

pér t€ gené né krah té industrisé s€ shérbimeve apo inovative.

Né kété kuptim vihet re se start-upet né Shqipéri nuk jané t€ lidhura miré né treg si me
industriné ashtu dhe me njéra tjetrén. Nuk ekziston asnjé “cluster” investimesh né start-up
dhe asnjé génder apo park industrial i dedikuar inovacionit. N& kété ményré shkémbimi 1
ideve mbetet minimal mes sipérmarrjeve t€ reja dhe po ashtu ka pak informacion mbi tregjet

ndérkombétare apo financime t€ mundshme Europiane.

6.4.1 Lista e Start-upeve Shqiptare
Startup Rank &shté njé uebsite ndérkombétar q€¢ mbledh té dhéna mbi kompani startua
anéembané botés pér t&€ krijuar njé databaz€ me kompani g€ operojné né€ fushén e IT. Té

dhénat e mbledhura prej tyre varen nga numri i vizitoréve si dhe risit€ g€ ata ofrojné né treg
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pér pérpdoruesit. Né kété databazé t€ dhénash vihet re se né Shqipéri ka mbi tridhjeté

kompani startup g€ jané pérfshiré si startup potencial®.

Gjirafa &shté kompania e paré€ e cila né€ vitin 2014 arriti t€ kishte financimin e paré né njé
shumé té pa béré publike. Kjo kompani éshté kompania e paré e cila ofron kérkim né€ internet
né gjuhén shqipe duke e béré unike né treg. N€ vitin 2016 ajo arriti t€ financohej me njé vleré
prej 2 milioné dollarésh nga Rockag&ay Capital e cila &shté e specializuar né financim pér
kompani start-up né tregjet né€ rritje si t€ Europés Lindore dhe Brazil. Gjirafa &shté
pérgéndruar ekskluzivisht né vendet shqipfolése, népérmjet zhvillimit t€ nj& motori kérkimi
né gjuhén shqipe dhe mé pas dixhitalizimin fjalé¢ pér fjalé t€ informacionit t€ vendit, nga
oraret e autobuséve né njé bazé té€ dhénash t€ bizneseve lokale dhe vendeve, dhe mé gjeré.
Investitorét u térhogén nga kjo "qasje e tregut né zhvillim" dhe vendosén njé financim né Seri
A prej 2 milion dollarésh né 2016 pér t€ "rritur prezencén e Ballkanit né internet" duke
dixhitalizuar dhe indeksuar informacionin né Shqipéri dhe Kosové, duke e béré késhtu
Gjirafa udhéheqésin rajonal né kérkim, tregtiné elektronike dhe reklamimin né internet. Sot
Gjirafa pretendon 3 milioné€ pérdorues uniké mujor né t€ gjithé shérbimet e tij dhe tani ka
mbledhur njé financim né Serisné B prej 6.7 milioné $ nga Rockauay Capital, i cili ka
mbéshtetur kompaniné g€ nga viti 2016. Financimi 1 ri ka pér qgéllim shkallézimin e
produkteve aktuale né rajon. Seria B do t€ lejojé qé kompania t€ dyfishojé ekipin aktual t€
saj(aktualisht ka 70 punonjés me kohé t€ plot€, dhe rreth 100 né€ total me kohé t€ pjesshme),
gjithashtu pret t€ rris€ shkallén me produktet ekzistuese né rajon dhe ofrimin e shérbimeve té

tjera dixhitale & nuk jané té disponueshme né rajon.

“https://www.startupranking.com/top/albania
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Tabela 19

Lloji I Financimit Viti Vlera Lloji I Firmés
5. Hapat e mévonshém Kapital 31-Jul- $6.7 Rritje shitjes
Sipérmarrés Seria B 18 M

4. Hapat e paré Kapital 10-Feb- $2M Rritje shitjes

Sipérmarrés Seria A 16

3. Angel (individ) Rritje shitjes

2. Accelerator/Incubator 6-May- Rritje shitjes
14

1. Accelerator/Incubator Startup

Gjirafa €shté béré lojtari mé 1 madh 1 tregtisé elektronike né rajon, duke pasur njé produkt
kryesor OTT: GjirafaVideo dhe GjirafaStudio, ekuivalente me Hulu dhe Netflix; duke
prodhuar pérmbajtjen e vet, aktualisht ka rreth 1 milion€ minuta video t€ konsumuara né dité
(dhe rritje dyshifrore né baza mujore) dhe mé shumé se 80 kanale live né internet. Gjirafa,
Inc., &shté kompania me rritjen mé t€ shpejté né rajon dhe rritja €sht€ mbresélénése me 314
pérqind CAGR. Ta themi né perspektivé: kur treguesit € PBB-s€ normalizohen pér rajonin e
Ballkanit pérkundrejt Sh.B.A-s€, ai ka njé rritje ekuivalente t€ t€ ardhurave si¢ kishte Google

midis viteve 2001-2004 dhe duke vazhduar né té€ njéjtén rruge.

Investimi i béré nga Rockauay i ofroi kompanisé gjirafa pérve¢ financimit dhe knoé-hoé dhe
kontakte zgjerimi t€ platformés. Késhtu né vitin 2020 gjirafa ishte njé ndér 50 kompanité me
rritjen mé t€ madhe né€ Europén Lindore sipas Deloitte. 24 Rritja e kompanisé€ erdhi dhe si

pasojé e rritjes s€ métejshme t€ financimit nga ana e Rockéay me 8.7 milioné dollaré duke

*https://www.rockawaycapital.com/en/2020/11/gjirafa-and-threatmark-are-among-the-50-fastest-growing-
companies-in-central-europe/
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béré gjirafén njé ndér kompanité mé t€ investuara teknologjike qé operon né gjuhén shgqipe.

Késhtu pérvecése kapitalit sipérmarrés Rockaéay né kompani né seriné B kané investuar dhe:

Even Berntsen (ish drejtor menaxjues né JP Morgan dhe State Street), Bleron Baraliu ( listuar

né top 30 ndérrmarrés nén 30 vjet nga Trader Magazine), Vincent Dahinden (CEO tek Solum

Financials, ish pjesé e Citibank, Merrill Lynch, Bear Stearns), Semyon Dukach ( ish drejtor

menagjues né TechStars Boston), t€ cilét 1 jané bashkuar grupit ekzistues t€ investuesve

angels si: Esther Dyson, Ondrej Bartos, and Philip Steahelin®.

Tabela 20

Gjirafa

Motorr kérimor né gjuhén Shqipe

Publer

Planifikonn postimet pér Facebook, Instagram, T&itter, LinkedIn, Pinterest, Google

My Business dhe YouTube.

gjirafa50.com

Eshté dygan online i specializuar pér shitjen e TOP produkteve mé t& kérkuara té

teknologjisé dhe me ¢mimet mé t€ lira.

gjirafamall

GjirafaMall.com eshte dyqani mé 1 madh online né Kosové me mbi 60.000 produkte
nepér kategori t€ shumta: Auto, Librari, Sht€pi, Aksesoré, Veshje, Fémijé,

Teknologji, Kozmetiké, Sport, Vegla Pune. Transportin e porosive e b&jme pér 48h

njoftime falas

NjoftimeFalas €shté njé portal shqiptar pér shitjet dhe blerjet né internet, ofertat e

punés, pasurité e paluajtshme dhe shérbime t€ ndryshme té€ marketingut.

Business
Magazine

Albania

lajme online i1 lajmeve t€ Biznesit dhe Teknologjisé dhe gjeneron pérmbajtjeje qé
ofron histori frymézuese suksesi, intervista ekspertésh, mendime nga menaxherg,

pronar€ biznesesh, investitoré t&€ mundshém, udhé&zues biznesi, video etj.

“https://www.koha.net/tech/152688/gjirafa-merr-investim-te-series-b-me-6-7-min-dollare-investim-i-
udhehequr-nga-rockaway-capital-dhe-investitore-amerikane/
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shpi.al

databazé pér shtépi né shitje

autobox shitje online automjetesh
manoolia Deisgner dhe zhvillues kreativ
START AD é&shté njé agjenci reklamash g€ ofron njé platformé miqgésore pér
pérdorimin e ndérveprimit midis &ebmasterave dhe reklamuesve né Uebfage
webprom (Uebfaqe)
100oferta
techsot
Ne ndértojmé produkte g€ 1 ndihmojné njerézit t€ béné gjérat mé shpejt dhe mé
miré. Pér mé shumé se katér vjet ne kemi zhvilluar program kompjuterik kompleks
division5 pér klientét tan&. T€ shpejté dhe t& besueshém.

Né njé analizé t€ béré té gjithé kompanive t€ tjera start-up t€ renditura né Start-up rank vihet

re se pérvecse gjirafa asnjé kompani tjetér qé operon né gjuhén shqipe apo qé &shté e

vendosur n€ Shqipéri nuk ka mundur t€ marré financim nga kapital sipé€rmarrés. Kompani té

ndryshme si manoolia t€ cilat operojné né Shqipéri por oforojné shérbime ndérkombétare né

design dhe softéare design mbeten t€ pafinancuara dhe operojné né bazé té financimit té tyre

bazuar né projekte specifike. Kompani t€ tjera g€ operojné né treg jané té fokusuara mé tepér

né tregun e brendshém dhe financimi i tyre vjen nga paraté e tyre ose financim bankar. Né

tersi vihet re potencial i lart€ i pashfrytézuar dhe lidhja e mundshme né t€ armdhen me

kapitalin sipé€rmarrés Europian apo Amerikan do t€ bénte qé kompanité shqiptare t&

ekspozoheshin nga ményra inovative financimi dhe zgjerimi. Rasti i Gjirafa e cila ka mundur
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né katér vite t€ gjejé financim me vleré 8.7 milioné dollaré tregon pikérsisht réndésiné qé ka
inovacioni dhe shérbimet né€ IT si mundési zhvillmi t€ punésimit dhe t€ gjenerimit t&
ardhurave t€ larta. Tregu 1 IT nuk &shté treg lokal ndaj dhe financimi duhet t€ jeté i lidhur me

tregun ndérkombétar pér t€ patur njé industri t&€ zhvilluar né t€ ardhmen.

6.5 Analizé Ligji Strat-Upeve né Shqipéri

NE bazg té intervistave t€ béra me aktoré qé jané pérfshiré né krimin e ligjit t€ ri t€ star-upeve
ne vejmé re se ky projekt ligj synon té plotésojé boshllékun ligjor ekzistues, pasi né Shqipéri
nuk ka patur dispozita t€ cilat rregullonin situatat e lidhura me Startup-et inovative.
Projektligji ka pér géllim krijimin i njé kuadri rregullator dhe institucional 1 cili mbéshtet dhe
favorizon krijimin dhe zhvillimin e bizneseve t€ reja me potencial t€ larté rritjeje, né fushén e
teknologjisé dhe inovacionit, t€ njohura botérisht si Startup-e Inovative, té cilat realizojné ide,
modele, produkte dhe procese t€ reja biznesi, té cilat sjellin risi dhe pérmirésim t€ ndjeshém

né ¢do fushé té€ ekonomisé.

Sektori 1 start-up ka pasur probleme te réndésishme ne lidhje me pérthithjen e investimeve te
huaja, dhe pavarsisht interesit nga rinia shqiptare, rritja e start-up-eve inovative ka ndaluar,

dhe numri 1 tyre mbetet relativisht 1 njéjte.

Pas bisedave te zhvilluara gjate konsultimit paraprak, problematikat e identifikuara mund te

pérmblidhen si me poshté:

1. Mungesa e njé pérkufizimi te aplikueshém pér ¢faré shté njé start-up inovativ;

2. Aksesi né finance, mungesa e mbéshtetjes ligjore pér t€ marré hua nga banka,
mungesa e garancive nga geveria. Mungese legjislacioni pér te incentivuar

prezencén e angel investors dhe te venture capital.
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3. Iniciativa fiskale- mungesa e lehtésirave fiskale pér periudhén e inkubimit te start-

upeve inovative

4. Informacioni- mungesa e informacionit per aspektet fiskale dhe ligjore nga ana e

start-upeve inovative.

5. Legjislacioni — mungesa e nje baze legjislative ge rregullon, incentivon dhe

perthith investime te huaja ne fushén e start-upeve inovative.

6. Aksesi ne treg- tregu lokal konsiderohet relativisht i vogel, dhe ka véshtirési ne

aksesimin e tregut rajonal apo global.

Momentalisht, situata nuk éshté e rregulluar, pér pasoje lind nevoja e njé€ ligji te ri ge adreson

te gjitha problematikat e pérmendura me sipér.

Projektligji implementon qgéllimet e Strategjis€ Kombétare pé€r Shkencén, Teknologjiné dhe
Inovacionin 2017 — 2022 dhe Strategjis€ s€ zhvillimit t€ biznesit dhe investimeve 2014-2020.
Projektligji gjithashtu synon ti jape zbatim rekomandimeve t€ progres raportit t&€ Komisionit
t& Bashkimit Europian pér Shqipérin€, pér vitin 2019, 1 cili pér sa 1 pérket teknologjisé dhe
inovacionit dhe Startup-eve pércakton se ekziston nevoja pér t€ zhvilluar instrumente ligjore

pér ti stimuluar Startup-et né€ drejtim t€ inovacionit.

Pér zgjidhjen e problematikave t€ hasura prej tyre, u kérkua nga komuniteti dhe aktorét,
hartimi i njé pakete ligjore e cila trajton mbéshtetjen dhe rregullat g€ i zbatohen késaj

kategorie. Paketa ligjore synon kryesisht:

e Kirijimin e njé organi shtetéror t€ posacé€m pér trajtimin e startup-eve inovative;
e Krijimin e njé regjistri t€ dhénash mbi subjektet dhe masat mbéshtetése t€ dhéna;
e Unifikimin e procedurave t€ zbatueshme pér aplikimet dhe pérfitimet nga grantet dhe

progament mbéshtetése;
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e Pércaktimin e regullave pér certifikimin e mé& pas monitorimin e startup-eve inovative.

Pér té realizuar kéto objektiva, €shté e nevojshme ndérhyrja né kuadrin ligjor ekzistues,
népérmjet miratimit t€ njé pakete ligjore t€ posagme, e cila zbaton objektivat e strategjive

kombétare té miratuara

Projektligji prek kryesisht ideatorét e njé biznesi, bizneset e reja inovative, si dhe subjektet
mbéshtetés, t€ pérkufizuar si lehtésues, kryesisht inkubatoré dhe financues té startup-eve

inovative.

Ndikimet e drejtpérdrejta pér kéto subjekte lidhen me ndikimet pozitive qé kané€ masat
mbéshtetése qé ofron kuadri ligjor dhe né ményré indirekte, kéto subjekte dhe mjedisi 1
biznesit do t€ pérfitojn€ nga ngritja e eko sistemit t€ favorshém, hyrja e aktoréve t€ rinj
mbéshtetés dhe efektet pozitive né treg qé derivojné nga inovacioni i zbatuar né praktikeé,

zbatimi 1 modeleve té€ reja t€ biznesit, zhvillimi ekonomik, rritja eksponenciale dhe punésimi.

Kuadri i ri ligjor do t€ keté efekte pozitive,direkte dhe t&€ menjéhershme pér ato ndérmarrje té
vogla e t&€ mesme gé do té certifikohen dhe mbéshteten si startup-e inovative. Pé&r shmangien
e ndikimeve negative mbi konkurrencén dhe deformimit t€ tregut, mbéshtetja do té jepet né

pérputhje me legjislacionin pér ndihmén shtetérore dhe vetém pas miratimit nga strukturat

pérgjegjése.

6.6 Tregjet e Kapitalit

Pavarisht krijimit t€ ligjit t€ ri t€ start-upeve né t€ ardhmen ne duhet t€ analizojmé kushtet
aktuale t€ Shqipérisé pér t€ mundésuar zhvillimin e kapitalit sipérmarrés né t& ardhmen. Deri
mé tani Shqipéria, ndryshe nga vendet e tjera t€ Ballkanit peréndimor nuk ka krijuar akoma

njé infrastrukturé pérfundimtare pér leht€simin e krijimit t€ tregut t€ kapitalit né vend dhe
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listimin e kompanive né€ burs. N& kété seksion ne shpjegojmé néprmjet analiz€s dhe
intervistave t€ ndryshme me aktoré né treg se cfaré problematikash ka tregu i kapitalit né

Shqipéri dhe cfaré mundet t€ béhet pér té tejkaluar kéto problematika.

6.6.1 Problematikat e Tregut té Kapitalit sipas IFC

NE& tersi mundet t€ thuhet se nuk ka njé rregull t€ arté pérsa i pérket zhvillimit t€ tregjeve t&é
kapitalit né nj& ekonomi. Ashtu sikundér e pérshkruajné dhe ekonomisté t€ Bankés Botérore
cdo shtet &shté “unik né€ problematikat e tij”. N& analizén e tyre karakteristikat specifike t&
shteteve varen nga institucionet shtetérore, kushtet e tregjeve botérore si dhe faktoré té tjeré si
rénia e bursés apo goditje t€ tjera ekzogjene té cilat ulin konfidencén né€ financimin e
bizneseve népérmjet tregjeve t& kapitalit. T€ téra kéto faktoré jané ekzogjené dhe ndikojné né
zhvillimin e tregjeve té€ kapitalit pavarisht masave t€ ndérmarra nga geverité pérkatése.
Eksperienca e shumé vendeve téBallkanit tregon se pas njé zhvillimi t€ paré té institucioneve
té tregut t& kapitalit si¢ jané ligjet apo dhe krijimi i1 bursé€s né€ periudhén afatgjaté kéto tregje
ngecin dhe jané pak té shfrytézuara nga kompanité pér t&€ gjeneruar financim duke e 1éné kété

treg né€ nivel jo-optimal nga kéndvéshtrimi 1 ekonomisé.

Institucionet geveritare si Banka Qéndrore, AMF apo dhe Ministria e Financave kané njé rol
parésor né zhvillimin e tregut té brendshém t€ tregut té kapitalit. Por kompleksiteti dhe roli i
kétyre institucioneve nuk éshté aq i thjeshté né krijimin e tregjeve té suksesshme té kapitalit
ndryshe nga c’pretendohet nga literatura. N& tersi roli i geverisééshté t€ garantojé kushtet
optimale ligjore pér t€ krijuar tregjet e kapitalit né vend si dhe té garantojé qé ndjek politika
jo té anshme né favor t€ njé industrie apo sektori publik pérkundrejt sektorit privat. Po ashtu
shteti mundet té lejojé zhvillimin e tregjeve té kapitalit duke ndjekur politika té arsyeshme

fiskale dhe njé borxh publik nén kontroll. Né kété ményré normat e interesit pér borxhin
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publik do t€ jené té ulta dhe pér rrjedhojé do t€ mundésojé qé kompanité private t€ mundet t&
marrin hua mé liré né treg dhe t€ kené nevojé pér financim t€ métjeshém. Ndaj borxhi publik
1 njé geveria ndikon direkt né€ sjelljen e firmave private duke cuar né fenomenin e “croéiding
out”. N& kéto kushte sic dhe po ndodh né& Shqipéri sektori publik ka rritur shpenzimet e saj né
njé nivel t€ lart€ duke cuar n€ njé borxh publik mbi 82% té PBB-s€. N¢é kéto kushte financimi
1 borxhit kérkon financim nga sektori privat duke ndikuar direket né vendimmarrjen e
kursimtaréve por edhe tékreditueseve sic jan€ bankat. Né kété ményre tregjet e kapitalit e
kané mé té véshtiré pér t€ funksionuar. Gjithashtu duke paré dhe literaturén né Kapitullin 2
éshté e garté se financimi i kétij borxhi né periudhén afatmesme kérkon dhe rritje t€ taksave

duke ndikuar sérisht negativisht né vendimmarrjen e sip€rmarrjes private.

Kushtet paraprake pér njé treg kapitali té zhvilluar

International Financial Cooperation (IFC, 2019) bén njé pérmbledhje té shteteve me ekonomi
né zhvillim té cilat kané€ krijuar ose tentuar pér t& krijuar tregje kapitali. N€& tersi nga
eksperienca e shumé vendeve né boté vihet re se jané dy faza q& vihen re né krijimin e
tregjeve t€ kapitalit: faza e paré€ si dhe faza e konsolidimit. N€ tersi né fazén e paré pérfshihen
faktoré té tille si: ligje q€ pércaktojné qarté skemén e ndértimit t€ tregjeve té kapitalit dhe
institucionet publike mbikqyrése, politika shtetérore koherente dhe t&€ vazhdueshme, cilési e
institucioneve mbikéqyrése, konsolidimin dhe standardizimin e huamarrjes geveritare

pérfshirja né indekse ndérkombétare.

a. Infratrukturé ligjore dhe operacionale

Kjo pérfshin njé kornizé ligjore dhe institucionale g€ siguron qartésiné dhe zbatueshmériné e

té drejtave pronésore pér instrumentet e tregut t€ kapitalit dhe kolateralin; transparencén e
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trajtimit rregullator t€ aktiviteti tregtar; dhe njé zgjidhje t€ arsyeshme efektive t&

mekanizmave t€ mosmarréveshjeve.

b. Koherenca e Politikave Shtetérore

Pavarésisht se né dukje shumé shtete mundet t&€ duken e jané stabili pérsa i pérket orientimit
politik &shté e réndésishme g€ njé shkallé e caktuar e vazhdimésisé€ né politika pro tregut té
kapitalit t€ jené t€ vazhdueshme. Kjo éshté e réndésishme vecanérisht né fazat e hershme té
zhvillimit t€ tregut, kur mund t€ jené t€ nevojshme disa reforma institucionale dhe ligjore pér
té krijuar njé€ treg funksional - reformat qé€ shpesh béhenvite pér t'u pérgatitur dhe pérpjekje e

géndrueshme pér t'u zbatuar.

c. Cilésia e organeve mbikqyrése dhe burokracia shtetérore

IFC thekson se ky faktor &shté kritik pér t€ zhvillimin e tregut né fazén e hershme. Megenése
shumica e iniciativave dhe risité né kété fazé jané t€ orientuara nga lart-poshté dhe drejtohen
zakonisht nga rregullatori, cilésia e agjencis€ rregullatore dhe administratés publike &shté

thelbésore pér efektivitetin planifikimin e aktoréve né treg.

d. Konsolidimi i praktikés sé huamarrjes

Konsolidimi dhe standardizimi i 1€shimit té borxhit geveritar né njé ményré té rregullt dhe do
té¢ ndihmonte krijoni njé treg kapitalesh t€ rregullt dhe t€ parashikueshém. Kjo do té
inkurajonte hyrjen e investitoréve t€ rinj, pérfshiré investitorét e huaj, dhe né két€ ményré t&
rrisin likuiditetin. L&shimi i rregullt i borxhit dhe qartésia né instrumentat financiar té
maturimeve lehtéson tregun pér krijimin e yieldeve referuese pér koston e instrumenteve té

tjeré financiar privat.

e. Pérfshirja né Indekse Ndérkombétare
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Sipas IFC (2019) pérfshirja né indeksin ndérkombétar sic &shté J.P Morgan Government
Bond Global Idex ndihmon shtetet dhe tregjet e kapitalit lokal té lidhen me investitor
potencial global. Por pavarisht késaj ky hap ekspozon njé shtet né marrjen e huasé né

monedhé t€ huaj dhe ndaj ndryshimeve té kursit t&€ kémbimit.

f. Aksesi né Depozitarét Ndérkombétare té Sigurisé Qéndrore

Pérfshirja né kéta depozitaré ndérkombétaré t&€ sigurisé qindore sic jané Euroclear dhe
Clearstream lejon huamarrésit lokal t€ kené akses né investitoré potencial ndérkombatré. Kjo
lehtéson investitorét e huaj t€ japin hua dhe t€ kené akses né tregjet lokale pa shumé

probleme né transferimin e pronésisé€ dhe té aseteve.

6.6.2 T¢ dhéna depozita né shqipéri

Sistemi bankar né€ vend ka likuiditet t€ mjaftueshém g€ mund t€ orientohet drejt investimit né
tregjet e kapitalit. Bankat po ofrojné depozita né Euro me norma 0% t€ interesit, ndérkohé qé
edhe norma e interesit t€ depozitave né Leké ka réné, prandaj individét do t€ déshironin té
kishin realisht alternativa t€ tjera t€ investimit. Mbéshtetur né Raportet e Shoqatés sé
Bankave depozitat me afat t€ bankave kané kapur shifrén e afro 10.4 miliardé euro nga 8
miliardé g€ ishin mé paré. Nése kétyre aseteve do t’i shtohen edhe depozitat pa fat, si dhe
asetet e fondeve t€ investimeve dhe pensionit, si dhe po t€ shtohet edhe fakti qé& sipas
studimeve rreth 60% e parave jan€ brenda sistemit financiar, ndérkohé g€ ka edhe njé pjesé
(rreth 40%) jashté kétij sistemi, at€heré gjykohet se ka potencial likuiditeti nga ana e

kérkesés.

Grafiku 19
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Sistemi bankar né Shqipéri ka likuiditet témjaftueshém pér té kredituar ekonominé
megjithése né vitet e fundit ka qéné shumé konservatore. T¢€ dhénat e marra nga Shoqata e
Bankave tregojné se pér vitin 2019 bankat kanégené mjaft prezenté né€ blerjen e letrave me
vleré t€ geverisé duke financuar borxhin publik. N& fakt disa prej tyre jan€ ishin mé& shumé té
ekspozuara né blerjen e borxhit publik sesa né kreditimin e ekonomisé reale. Banka
Amerikane e Investimeve investoi 31.8 miliardé leké né letra me vleré dhe vetém 24.7
miliardé leké kreditim neto pér ekonominé. Ndérkohé dhe BKT tregon se ka 150 miliardé
leké investime né letra me vleré ndérkohé qé kreditimi neto pér ekonoming ishte vetém 94
miliardé lek&. Ndérkohé vihet re se depozitat totale né€ sistemin bankar arrijné né& 1.200

miliardé leké ose 10.4 miliardé euro.

Tabela 21

Banka Kredité neto Investime né letra Raport
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(ALLO000) me vleré té Investime
Qeverisé Letra me
(000 Ieke) Vlere/ Kredi
Neto

Alpha Bank Albania Sh.a. 31%
35,007,564 10,939,442

Banka Amerikane e Investimeve 129%

Sh.a. 24,754,762 31,824,674

BKT 170%
94,037,744 159,511,548

Credins Bank 65%
102,717,457 67,056,366

Fibank Albania 61%
14,669,657 8,905,701

Intesa Sanpaolo Bank Albania 137%
44,864,090 61,557,505

OTP BANK ALBANIA SHA 42%
53,018,547 22,448,698

PROCREDIT BANK 10%
22,157,380 2,288,243

Raiffeisen Bank Sh.a. 57%
04,942,961 54,433,371

Tirana Bank 99%
31,179,091 30,865,226

UNION BANK 78%
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28,563,011 22,191,512

United Bank of Albania - 0%
5,500,594
GJITHSEJ

551,412,858 472,022,287

Duke iu referuar té¢ dhénave t€ mésipérme mundet t€ themi se tregu i kapitalit né Shqipéri ka
potencial t€ larté pér t€ luajtur né njé periudhé afat-gjaté dhe njé rol té réndésishém né
ekonominé e vendit. Ndérmjet zhvillimit t€ tregut té kapitalit ne mundésojmégiftézimin e
ofertés pér fonde t€ siguruara nga kursimet individéve me kérkesén pér fonde nga ana e
huamarrésve té tjeré. Népérmjet kétij tregu mundet t€ arrihet njé kreditim mé i larté i
ekonomisé ku t€ gjithé aktorét né tregé si familjet dhe sipérmarrjet qé kursejné€ kané mundési
mé t€ mira pér t€ devirsifikuar instrumentet e tyre té kursimit dhe shteti dhe bizneset e tjera
kredimarrése mundet t€ pérfitojné€ kredi me normé mé t&€ ulét né té€ ardhmen. Né két€ ményré
ekonomia pérfiton né alokimin mé eficent t€ kapitalit né ekonomi drejt atyre proceseve

prodhuese dhe ofruese t€ shérbimeve qé€ jané konkurruese dhe transparente pér publikun.

Tregu 1 kapitaleve shihet si plotésues i financimit qé ofrohet nga sistemi bankar. Kjo b&het
edhe mé e réndésishme kur fondet e kérkuara nga sipé€rmarrésit vendas jané t€ larta dhe
reputacioni i1 tyre né treg dhe potenciali 1 larté i zhvillimit né t€ ardhmen i mundéson té
marrin hua me njé kosto mé t€ ulét né tregjet e kapitalit dhe po ashtu fondet q¢ mundet t&
pérfitohen né két€é ményré jané mé t€ médha sesa kur kérkohen drejtpérdrejt nga sistemi

bankar. Né 20 vitet e fundit Shqipéria ka béré hapa pérpara porsa 1 pérket zhvillimit t€ tregut
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bankar, ku 15 banka konkurrojné né treg por ka béré shumé pak pérsa i pérket zhvillimit té

tregut t€ kapitalit né vend.

Si¢ shihet dhe né grafikun e mésipérm kreditimi i ekonomisé ka mbetur thuajse né
“stanjacion” g€ nga viti 2012 ku kreditimi i ekonomisé€ arriti né vlerén e 600 miliardé lekéve
dhe ka mbetur thuajse né t€ njéjtat vlera qéatéheré. Kjo duhet krahasuar me fillimet e
liberalizimit t€ tregut ku kreditimi u trefishua né vitet 2006-2011. Nga ana tjetér depozitat né
vend kané njohur rritje konstante. Aktualisht raporti kredi/depozita &shté né€ nivelin rreth
45%, (niveli 1 vendeve t€ Ballkanit Peréndimor &shté rreth 90%) g€ do té thoté se ka burime

té konsiderueshme t€ pashfrytézuara q€ mund t€ orientohen drejt tregut té kapitaleve.

Grafiku 20
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Po ashtu t&€ dhénat jané shqgetésues pérsa i pérket financimit t¢ SME-eve né vend. T€ dhnat e

Bankés sé Shqipérisé tregojné se biznesi i madh z€ thuajse 54% té kreditimit total duke béré
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g€ biznesi i mikro dhe i vogél tékené vetém 25% té kreditimit megjithése ato pérfagésojné mé

shumé se 90% t€ bizneseve té regjistrua né Shqipéri.

Njé sistem financiar mé i diversifikuar né két€ ményré do t€ zbuste edhe ekzpozimin e tij ndaj
riskut sistemik duke gené se risku financiar nuk pérgendrohet mé i téri tek sistemi bankar. Me
miratimin e dy ligjeve t&€ réndésishme né fushén e tregut t&€ kapitaleve, konkretisht Ligjit
nr.62/2020 “Pér Tregjet e Kapitalit” dhe Ligjit nr. 56/2020 “Pér Sipérmarrjet e Investimeve
Kolektive”, hartuar né pérputhje me direktivat e Bashkimit Europian, éshté krijuar edhe

infrastruktura e nevojshme ligjore,e cila mbéshtet zhvillimin e kétij tregu t& kapitaleve%.

6.7 Analizé e tregut té Kapitaleve né Shqipéri

Pér t€ krijuar njé panoramé mé t€ miré t€ mundésisé sé krijimit t€ tregut té kapitalit
sipérmarrés né Shqipéri ne kemi kryer analizé t€ ligjeve si dhe t€ institucioneve aktuale
mbikéqyrése né Shqipéri. Gjithashtu ky punim p&rmbledh disa prej gjetjeve t€ marra gjaté

intervistave me aktor€ t€ tregut si¢ jané€ Drejtuesit e Alreg, AMF apo Banké Qé&ndrore.

6.7.1 Alreg incentiva private

Ne 1 jemi drejtuar drejtorit t€ ALREG né Shqipéri zotit Artan Gjergji i cili shpjegon disa prej
zhvillimeve t€ fundit né€ kété treg. Sipas tij q€ prej vitit 2017 &shté krijuar Bursa Shqiptare e
Titujve (ALSE) me kapital t€résisht privat. Kjo Burség, e cila u b€ operacionale né shkurt t&€
vitit 2018 tregéton aktualisht vet€m Tituj t€ Qeveris€. Mos ekzistenca e njé Burse Titujsh,
béri qé disa kompani si psh Banka Credins t€ fillojé né€ vitin 2012 emetimin e obligacioneve
me oferté private. N€ vitet e para t€ emetimit, synimi 1 Credins Bank ishte emetimi me oferté

publike, por ligji kérkonte qé oferta publike té€ shogérohej me listim paralel né Bursé,

26https://www.eupolicyhub.eu/revolucioni-ne-kuadrin-Iigjor—i-tregjeve—financiare-ne-shqiperi/
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ndérkohé gé Bursa e Tiranés g€ ekzistonte né até kohé nuk ishte gati pér té listuar. Nisur nga
kéto véshtirési Autoriteti vendosi qé ofertat qé u drejtohen deri 99 personave nuk do té
kérkojné listim né€ Bursé, kurse ofertat qé 1 drejtohen mbi 99 personave do t€ konsiderohen

publike dhe kérkojné detyrimisht listim né Bursé.

Kjo ishte arsyeja qé Credins Bank qé prej emetimit t& paré t€ obligacioneve ka realizuar
emetime me oferté private. Gjithashtu mungonte edhe infrastruktura e pas-tregtimit, prandaj
edhe sikur t€ kishte kompani t€ gatshme pér tu listuar, ato nuk mund t€ listoheshin sepse
mungonte infrastruktura, mungonte ALREG, 1 cili nuk ishte i licencuar dhe funksional. Nisur
nga eskperienca, ku né vende t€ vogla €sht€ 1 mjaftueshém edhe njé Depozitar Qendror i
vetém Titujsh pér efekt t€ ekonomisé s€ shkallés dhe analizés kosto-benefite, Bankés sé
Shqipérisé iu kérkua nga Bursa Shqiptare e Titujve t€ shtonte né sistemin AFISAR gamén e
produkteve qé¢ mund t€ klerohen dhe shlyhen, por me t€ drejt¢ Banka Qendrore nuk e
mundésoi kété kérkesé, pasi nisur edhe nga eksperienca botérore, asnjé banké Qendrore nuk

ka pér detyré t€ mbaj€ regjistrin e titujve t€ biznesit.

Né kéto kushte u krijua ALREG, si depozitar gendror nga t€ njéjtét Aksionaré t€ Bursés, si
domosdoshméri pér klerimin dhe shlyerjen e titujve t€ ndryshém nga ato té€ geveris€. Me
krijimin e shoqgéris€ “Regjistri Shqiptar 1 Titujve “(ALREG)* &shté krijuar insfrastruktura e
pas-tregétimit, ku kjo shogéri ka marré kompetencat e njé Depozitari Qendror Titujsh, ku
pérvec regjistrimit, kryen funksionin e klerimit dhe shlyerjes s€ titujve korporative qé do té
tregétohen né Bursé. Késhtu infrastruktura €shté e ploté, por nevojiten kompani pér tu listuar.
Bursa ndodhet né fazén qé éshté duke testuar s€ bashku me ALREG edhe sistemet né ményré
qé t€ kalojné Live, jané béré disa simulime pér t€ paré€ reagimin e sistemeve dhe pritshméria

&shté g€ deri né fund té vitit t€ kalohet Live.
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Ndérkohé né treg &shté ekzistuese ende edhe njé Bursé e dyté, Bursa e Tiranés, s€ cilés 1
&shté pezulluar licenca nga aksionari. Pér njé popullsi t€ vogél si Shqipéria do t€ ishte e
mjaftueshme vetém njé Bursé. Kété e ka treguar edhe eksperienca e vendeve té€ rajonit, ku
psh né Mal t€ Zi, i cili kishte dy Bursa para 7 vitesh, Bursa shtérore u bashkua me até private.
T&€ njéjtén eksperiencé pérjetoi edhe Kroacia, ku para afro 15 vitesh jané bashkuar sérish dy
Bursat dhe sot ekziston vetém Zagreb Stock Exchange.N€ kéto kushte sot, pothuaj t&€ gjitha
vendet e rajonit kan€ njé Burs€. Mundésiné e bashkimit t€ Bursés sé¢ Tiranés me Bursén
Shqiptare té Titujve, ku né két€ ményré edhe shteti t¢ mund t€ béhej aksionar i Bursés, Z.
Gjergji e konsideroi si t€ pamundur, pér faktin se sipas tij Bursa e Tiranés nuk ka mé vleré
dhe pér rrjedhojé bashkimi nuk do té sillte vleré té shtuar. Madje, sipas tij, edhe nése Bursa e
Tiran€s vazhdon t€ ekzistojé, Qeverisé do t'1 shkaktohen kosto si rezultat i investimeve né
softéare, né staf etj., ndérkoh& q¢ Ministria mund t€ mos keté buxhetuar dicka pér Bursén e
Tiranés. Dy Bursa do t€ ishin t& panevojshme. Gjithsesi nése shteti do té ishte aksionar né
Bursé, kjo do té justifikonte edhe mé shumé incentivat e shtetit pér zhvillimin e tregut té

kapitaleve.

Ndérkohé lidhur me eficiencén e infrastrukturés sé€ post-tregtimit, z. Gjergji né intervista té
drejtpérdrejta u shpreh pro pérthithjes s€ QRA-s€, ku Ministria e Ekonomisé dhe Financave
éshté aksionar me 85% t€ aksioneve, nga ALREG dhe sugjeroi t€ ndiget rekomandimi i
eskspertes s¢ Bankés Botérore, Znj. Adriana Tanasiou, konsulente, e cila né kuadér té
projektit: “Forma e Ardhshme e Depozitarit Qendror” me pérfitues AMF, pérpiloi njé raport
me rekomandimet pérkatése rreth késaj céshtjeje. Znj. Tanasiou rekomandoi njé€ proces me 2

hapa:

Hapi 1: Pérthithje e QRA nga ALREG (Merger). Ky do té ishte njé hap pozitiv, pasi QRA ka
vleré duke patur njé databazé kompanish, por nga ana tjetér QRA ka problematikén e saj nga

piképamja e mungesés sé€ softéare, kérkesave ligjore (pasi i duhet t&€ pérshtatet ndaj kérkesave
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té ligjit t€ ri pér tregun ekapitaleve, i cili hyri né fuqi mé 1 shtator 2020. Prandaj QRA-s€ i

duhet t€ pérshtatet brenda 18 muajve ndaj kérkesave té€ ligjit, fakt q¢ shogérohet me kosto.

Hapi 2: Kalimi drejt njé Depozitari Qendror Titujsh, ku edhe AFISAR, operuar nga BSH t&
bashkohej me Depozitarin Qendror. Megjithaté lind pyetja nése Banka e Shqipérisé do t&é
ishte gati t€ heqé doré nga AFISAR. Kjo mund t€ ishte e mundur, por né njé periudhé mé
afatgjaté (5-10 vite). Kur tregu t€ jeté mé i konsoliduar BSH mund t& krijojé s€ bashku me

ALREG njé shoggéri té pérbashkét, ku t€ ponderohen vlerat e tyre né aksione.

Problematika kryesore e zhvillimit t€ tregut t€ kapitaleve konsiston né mungesén e
larmishmérisé s€ instrumenteve financiare, si bazé€ pér diversifikim portofoli dhe né
mospérputhjen midis kérkesés dhe ofertés pér tituj borxhi, ku konstatohet njé bazé e ulét e
investitorit, g€ do t€ investoj€ né kéto tregje si dhe ndérgjegjésim i ulét i kompanive shqiptare
(emetuesve), té cilat mund ta shfrytézojné tregun e kapitaleve si njé mundési financimi
népérmjet listimit t€ tyre né Bursé dhe emetimit e tregétimit t& titujve t&€ borxhit apo kapitalit

né publik.

i. Mungesa e Underwriter

Nga piképamja infrastrukturore duket sikur gjithcka &shté gati, por né t€ vértet¢ mungon
mikroinfrastruktura, konkretisht prania e Underériter pér realizimin e ofertés publike. Nuk
mund t€ keté emetim pa Underériter. Ka biznese private g€ jané t€ interesuara té€ emetojné,
por hezitojné ta b&jné két€ duke menduar se emetimi nuk i shitet. Né kéto kushte biznesi do
kishte shumé kosto t& lidhura me marketingun e ofertés publike, pagimin e konsulentéve,
kosto pér rregullatorin, ndérkoh& qé€ nuk do t’i garantohej shitja. K&t& mund ta garantojé
vetém Underériter dhe as Bursa apo ndonjé ndérmjetés tjetér financiar.Underériter €shté i
vetmi ndérmjetés g€ ka paraté dhe njékohésisht gatishmérin€ t€ marré pérsipér riskun e

shitjes sé& instrumenteve financiare. Dy banka (ABI Bank dhe Credins Bank) kané paraqitur
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prej njé kohe té€ gjaté kérkesén prané Bankés s€ Shqipéris€ pér t€ marré t€ drejtén pér tu béré
Underériter dhe jané aprovuar. Tashmé kéto dy banka duhet t€ vijojné procesin né AMF dhe
t€ marrin licencén nga Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare pér kryerjen e kétij shérbimi. Ky
shérbim hyn tek shérbimet kryesore t€ investimit (nuk konsiderohet shérbim ndihmés) dhe
pritet g€ rregullorja e licencimit q¢€ pérmban edhe me kriteret pér t€ mundésuar kété licencim
té Underériter t€ jeté shumé shpejt gati. Pér kété rregullore shprehu interes né takim edhe znj.

Gentiana Gjonga (ABI Bank).

ii. Mungesa e Anés sé Ofertés (Emetuesit me Oferté Publike)

Fokusi 1 késaj céshtjeje lidhet me mundésiné pér listimin e kompanive né Bursé dhe hapat e
mundshém g€ mund t€ ndigen. Sipas Z. Gjergji ka shumé véshtirési pér t€ bindur bizneset
pér t’1 nxitur ata g€ ta shohin emetimin dhe listimin né€ Burs€ si nj€ alternativé tjetér financimi
té¢ nevojave t€ tyre. Problemi kryesor qé shfaq biznesi &shté koh&zgjatja e procesit t€
emetimit dhe kostot e lidhura me t€. Né két€ ményré, né vend t€ pritjes pér njé kohé mbi 6
muaj té emetimit dhe me géllim shmangien e kostove t€ procesit t€ ofertés publike, bizneset
preferojné t’i drejtohen pér kredi bankave, ku pér njé kohé shumé t€ shkurtér mund t€ marrin
kredi. Ndérkohé ka edhe arésye t€ tjera t€ mungesés s€ emetuesve né Burs€, g€ géndron né
faktin g€ disa emetues jané mé& mosbesues dhe nuk duan t€ punojné né tregun vendas, disa té
tjeré duan t€ shohin shembuj t€ tjeré mé par€, nuk duan t€ jené t€ parét né emetim, kané
hezitimet e tyre. Nisur nga véshtirésité q€ ka biznesi privat pér listim, emetim dhe tregtim,
njé strattegji éshté q€ emetimin e paré ta béjé shteti, duke ndérmarré dy apo tre emetime t&
obligacioneve nga ndérmarrjet shtetérore. N€ rast se shteti jep shembullin e par€, do té jeté e
mundur q€¢ mé pak kohésh t€ vijojné edhe biznese private. Arsyeja pse Bursa fokusin e
vendos tek obligacionet dhe jo tek aksionet, €shté sepse kérkohet shumé kohé t€ bindet

biznesi pér két€. Zakonisht ata q€ 1 kané krijuar kompanité qé né vitet 90 jané shumé t€
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lidhura me kéto kompani dhe nuk duan t€ heqin doré nga aksionet, rreth 99% e bizneseve té
takuara nuk e marrin né konsideraté emetimin e aksioneve, prandaj Bursa si fillim pér

zhvillimin e tregut shikon listimin e kompanive népérmjet emetimit t€ obligacioneve.

Ka dy ményra t€ krijimit t€ kérkesés: Top-Doén ku shteti béhet actor kryesor né listim né
bursé dhe bottom-up ku kompanité private rrisin kéksesén pér emetim. Por rasti top-doén ka
géné e praktikuar kryesisht né vitet 1990-t&€ né Europén lindore dhe listim i detyrueshém nuk

jep sinjalin e duhur ndoshta sot kur sistemi bankar &shté mjaft I zhvilluar.

Aktuliasht kriteret pér listim t€ kétyre institucioneve jané:
1. Kapital 1,000,000 Euro dhe &shté niveli mé i ulét I kapitalit né rajon
2. Te keté dalé me fitim dy vitet e fundit
3. Bilancet t€ jené sipas sndartave IFRS dhe t€ audituara nga Bid Four
4. Minimalisht pér aksionet duhet qé free float t€ jet€ 15%, pra sasia e aksioneve té

hedhura né qarkullim

Pér sa mé sipér Z. Kadia sugjeroi mundésiné e listimit t€ disa institucioneve financiare, meqé
plotésojné edhe kriteret pér listim, por pa i detyruar ato t€ tregé€tojné. Pra propozimi i Z.
Kadia éshté gé né périudhé mé afatshkurtér t¢ mendohet pér listimin e kétyre Institucioneve
financiare, pa 1 detyruar dhe pa gené e nevojshme t€ béjné tregétim dhe né njé periudhé mé
afatgjaté té shikohet mundésia e emetimit t€ obligacioneve t€ ndérmarrjeve shtetérore. Sipas.
Z. Kadia nése do t€ keté listim t&€ kétyré institucioneve zhvillimi do vijé natyrshém, pasi ato
mé voné pas 1 apo 2 vitesh mund t€ kérkojnéedhe t€ emetojné dhe tregétojné. Z. Gjergi u
shpreh se kjo &shté e mundur, pasi kéto institucione mund t€ deyrohen edhe nga Banka e
Shqipéris€ apo AMF, gjithashtu jané t€ konsoliduara dhe t€ miré-rregulluara nga piképamja

financiare si dhe jan€ t€ audituara. Pérve¢ késaj 6 institucione financiare (3 banka dhe 3
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institucione mikrokredie) jané tashmé aktive né tregun e obligacioneve me oferté private, pra
ata jan€ emetues potencial. Credins &shté emetues potencial dhe pritet t€ emetojé né
tremujorin e paré té vitit 2021 obligacione me oferté publike. Pérsa i pérket emetimit té
aksioneve, kjo &shté vendimmarrje e drejtuesve t€ Credins. N& kété aspekt Znj. Demko kérkoi
t¢ informohej edhe mbi gatishmériné e institucioneve t€ mikrokredis€ pér emetim
obligacionesh me oferté publike, meqé jané tashmé aktive né€ treg. Z. Gjergji u shpreh se kéto
institucione tashmé jané gati, sepse edhe infrastruktura €shté gati, mé paré€ nuk i ofrohej dot
kjo mundési sepse mungonte ALREG. Megjithaté kéto institucione kané shprehur gatishméri,
me pérjashtim vetém t& 1 prej institucioneve t€ mikrokredis€, qé nuk déshiron t€ kalojé me
oferté publike dhe do t€ vijojé t€ ofrojé vetém obligacione me oferté private. Z. Gjergji sqaroi
se deri né& shkurt t€ vitit 2020 njé nga institucionet e mikrofinancés (NOA) po béhej gati t&
emetonte obligacione me oferté publike, por Mikrofinanca ka patur njé karakteristiké t&
vecant€, pasi pér shkak t€ pandemisé ata ndaluan kredidhénien dhe kjo u krijoi njé rezervé
likuiditeti g€ amortizoi nevojén pér likuiditet. Ndérkohé qé institucioni 1 mikrofinancés nuk
jepte kredi t€ re, individét vijonin rregullisht me kthimin mbrapsh t&€ kredisé, késhtu u krijua
njé rezerve likuiditeti. Deri tani gjithsesi ka dy konfirmime nga dy Institucione Mikrokredie,
ka edhe korporata q¢ mund té emetojné, por ndjejné ende pasiguri dhe jané€ né pritje se se si

do vazhdojé pandemia.

ii. Mungesa e Anés sé Kérkesés (Demand Side)

Megjithése ka likuiditet &shté shumé e véshtiré qé emetimet t’{ shiten investitoréve, prandaj
duhen incentiva edhe ndaj investitoréve. operatorét e tregut investojné jasht€é dhe jo né

Shqipéri, shumé shtete né fazén embrionale kané nxitur kérkesén duke lejuar g€ fondet e
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investimit njé pérqindje t€ aseteve ta investojné né€ vend, pra edhe né Shqipéri mund té

vendosej njé nivel rreth 40-50% e investimit t& jeté né né tituj shqiptare.

iii. Orientimi i Listimit né Monedhén Leké dhe pengesat e sistemit AIPS

Blodin Cugi e konsideroi si pengesé faktin q€ infrastruktura e Bursés lejon vetém listime dhe
emetime né monedhén leké, pasi kjo pérbén mungesé pér nxitjen e kompanive pér listim. Té
gjitha kéto kompani apo banka jané té€ gjitha t€ incentivuara t€ emetojné né Euro se ka vleré
nominale mé t€ lart€. Tregétimi né EURO pengohet aktualisht nga sistemi i shlyerjes sé
pagesave prané Bankés s€ Shqipérisé (AIPS), 1 cili €shté vetém né Leké. Sistemi AIPS lejon
edhe shlyerjen né EURO, por pér pagesa t€ vogla client to client. Duke gené se projekti 1
Bankés sé Shqipérisé pér pérfshirjen né sistemin AIPS edhe t€ pagesave t€ médha kérkon
kohé, Z. Gjergji u shpreh se Bursa pér ti dhéné zgjidhje késaj po punon me njé nga bankat né
ményré qé rolin e Clearing House pér Bursén ta béjé njé banké, e cila duhet t€ jeté edhe e
licencuar si Agjent shlyerés (Settlement Agent). Deri tani Z. Gjergji mbrojtjen e lekut nga
Qeveria dhe BSH si dhe mungesén e infrastrukturés sé€ shlyerjes s€ Euros e ka pérdorur si
argument pér listimin vetém né Leké. Megjithat€ Z. Gjergji nuk e shikon problematiké
listimin dhe trégétimin né Leké dhe Jo EURO, sepse t€ ardhurat bizneset 1 kané né leké dhe u
intereson t€ kreditohen né leké, pra me kosto mé té ulét, argument ky qé u kundérshtua nga Z.
Blodin Cuci, 1 cili argumentoi se biznesit 1 peshon diferenca ndérmjet normés sé€ interest né
leké dhe né euro. Pérveg késaj statistikat tregojné qé oferta private e obligacioneve né EURO
éshté mé e lart€ pérkundrejt Ofertés né Leké. Pro argumentit pér emetim né EURO ishte edhe
Z. Elton Korbi, 1 cili shtoi se emetimet me oferté¢ private n€ EURO béhen edhe sepse
detyrimet e kompanive kané gené né Euro, prandaj kjo pérbén pengesé pér bursén nése nuk

ka listime né Euro.
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iv. Mungesa e Incentivave

Incentivat ligjore kané gené t€ formave t€ ndryshme, listim me detyrim ose pa detyrim.
Rumania ka vepruar me detyrim para 15 vitesh, Magedonia dy heré ka pérdorur listimin me
detyrim né vitin 2003 dhe 2013. Lidhur me faktin si mund t€ detyrojné njé korporaté t&
listohet me detyrim, kéto vende kané patur edhe probleme ligjore, disa kompani nuk pranuan,
disa nisén procese gjyqésore etj. Argumenti ligjor i pérdorur nga kéto shtete pér detyrimin,
ishte impakti publik q&€ kané korporatat, produktet e tyre konsumohen nga gjithé popullsia,
prandaj kompania duhet t€ ket€ pérgjegjési pérballé publikut, nuk mund té jeté e fshehur dhe
duhet t€ keté transparencé. Kéto shtete kanéfituar né gjykata me pretendimin e impaktit
publik g€ jep listimi. Gjithsesi edhe detyrimi pér listim ka kritere, jo ¢cdo kompani mund t&é

listohet. Duhet vlerésuar fakti nése né Shqipéri €shté ky momenti pér t€ aplikuar detyrimin.

Kompanive me mbi 100 aksioneré apo mbi 50 aksioneré, tu vihet njé afat 5-vjecar pér tu
listuar n€ bursé pér t€ krijuar njéStart pér tregun. Pas 5 vitesh kompanité nuk do e kené mé
detyrimin, por deri atéheré tregu do ket€ arritur né tjetér stad zhvillimi. Ky detyrim do t& ishte
me pérfitim edhe pér Qevering, sepse rritet transparenca financiare né€ lidhje me pasqyrat
financiare té kompanive dhe krijohet ké&shtu kultura e Corporate Governance, e cila
aktualishtnuk &shté né nivelet e duhura. Kompanité béhen mé transaprente jo vetém pér efekt
té pasqyrave financiare, por edhe ¢do 1loj vendimi do té€publikohet menjéheré g€ mos t’i lihet
vend manipulimit t€ tregut apo tregétimit me informacion t&€ privilegjuar (Insider Trading).
Gjithsesi kjo kérkon njé vullnet t€ ploté politik dhe njé vlerésim nga ana e Qeveris€ pér

benefitet qé do té sillte kjo 1loj alternative.

nése listimi do jeté 1 detyrueshém mund t€ pérdoret si incentivé aplikimi 1 Corporate Income

Tax prej 5% pér tre vitet e ardhshme, me detyrimin qé kompanité t€ rrin€ t€ listuara edhe pér
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tre vitet e tjera, pra gjithsej 6 vjet, né rast se delistohen pérpara kétij afati duhet t’i kthejné

shtetit t€ gjitha benefitet e pérfituara.

Format e incentivave mund t€ jené t& ndryshme, njé formé& mund t€ jeté edhe aplikimi i njé
takes progresive psh nése kompania emeton deri 15% t& aksioneve i reduktohet tatami mbi
fitimin nga 15% né 5%, nése emeton mbi 25% t&€ aksioneve tatim mbi fitimin mund t& jeté
nén 5. Pérsa i pérket ndikimit né Buxhet, paré né€ kéndvéshtrimin e anés s€ biznesit do t€ kéteé
impakt, por nga kéndvéshtrimi i kérkesé€s impakti né buxhet do té jeté i ulét.

Pérvec diskutimit t€ formave t€ listimit, c€shtja e incentivés fiskale u diskutua mé s€ shumti.
Megjithaté 1 pérket Ministris€ s€ Ekonomisé dhe Financave t€ béjé vlerésimin nésé€ ka ende

hapésira fiskale.

V. Zhvillimi i Tregut Sekondar té Titujve té Qeverisé

Aktualisht tregu i kapitaleve né vend pérbéhet nga segmenti i letrave me vleré t&¢ Qeverisé
Shqiptare dhe Tregu i Obligacioneve t€ emetuara me oferté private.

Tregu mé i madh mbetet ende tregu i letrave me vleré t€ geveris€. Madhésia e kétij tregu pér
vitin 2019 &éshté rreth 36% e PBB-sé. Titujt shtetéroré emetohen né monedhé kombétare dhe
t& huaj né formén e bonove té thesarit me maturim 3, 6 dhe 12 mujor si dhe obligacione me
maturitet 2, 3, 5, 7 dhe 10 vjecare. Megjithaté tregu me pakicé i letrave me vleré t& Qeverisé i
organizuar né¢ formen e Tregut Mbi Banak (OTC) pérfshin vetém tregtimet ndérmjet
shogérive komisionere t€ licencuara pér té kryer transaksione né tregun me pakicé té letrave
me vleré (kryesisht Banka) dhe investitoréve individual€ apo investitoréve - persona juridiké
dhe dominohet nga blerjet e bankave né tregun primar t& titujve té Qeveris€é me 37.92% té
volumit t€ gjitha transaksioneve, né emér dhe pér llogari t€ investitorit. Pjes€émarrja né tregun
sekondar té letrave me vleré t€ Qeveris€, pér két€ periudhé dominohet nga investitorét

individualg, t€ cilét kryejné 98.12% té t€ gjitha transaksioneve né kété treg.
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vi. Tregu i Obligacioneve té Shogérive Aksionare (Obligacionet e Emetuara

me Oferté Private)

Aktualisht numri i kompanive géfinancohen me tituj borxhi &shté i ulét me rreth 5 emetues,
kryesisht banka, ku t& gjithe emetimet kané€ gené me oferté private.

Duke filluar nga néntori 2011, tregu i obligacioneve t€ korporatave népérmjet ofertave
private ka gené aktiv. Obligacionet e emetuara nga shoqérité aksionare me oferté private u
ofrohen investitoréve institucional€, aksioneréve té veté emetuesve apo deri 100 individéve.
Kéto obligacione karakterizohen nga norma interesi fikse, maturime afatgjata dhe kupona
gjysmé-vjetore. Disa nga obligacionet e emetuara kané€ patur tiparin e konvertueshmérisé né
aksione t€ zakonshme. Baza investitore blerése e obligacioneve t€ koorporatave pérbéhet nga
investitoré institucionalé dhe individé. Shuma e pashlyer e obligacioneve t€ emétuara
népérmjet ofertave private né fund t€ vitit 2019 éshté aférsisht 7.45miliardé leké, nga té cilat
38 % jané né euro dhe 8.8 % né& USD. Gjithsesi njé shumé kjo ende e papérfillshme né raport
me PBB, vet¢ém me 0.3% té¢ PBB. Pér shkak té natyrés g€ jané t&€ transferueshme por jo té
tregétueshmé nuk krijojné likuiditet t€ larté, konsiderohen instrumente jo-likuidé, pra qé nuk

nxisin zhvillimin e tregut sekondar.

vii. Emetuesit (Oferta)

Sikurse u theksua mé sipér tregu i kapitaleve né vend karakterizohet nga njé mospérputhje
midis kérkes€s dhe ofertés pér tituj borxhi. Aktualisht Qeveria luan njé rol t€ réndésishém né
zhvillimin e tregut t€ kapitaleve si emetuesi m& i madh i Bonove dhe Obligacioneve
shtetérore. Ndérkoh&€Tregu i Kapitaleve karakterizohet nga njé mungesé aktuale e emetuesve
potencialé¢ t€ aksioneve apo obligacioneve jo-geveritare dhe gatishméria e kompanive

shgiptare pér t€ emetuar tituj borxhi né treg €shté ende e ulét. Njé nga sfidat mé t€ médha
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gshté ndérgjegjésimi 1 ulét t€ emetuesve pér kéto alternative t€ tjera t€ financimit. Edhe

mungesa e kérkesés pér larmishméri téinstrumenteve financiare mund t€ pengojé€ emetimin.

viii. Fondet e Investimit

Sektori i fondeve t€ investimit ka pérjetuar njé dinamiké t€ larté zgjerimi g€ prej fillimit t&
veprimtaris€ sé kétyre fondeve né vitin 2012. Totali i aseteve t€ fondeve t€ investimit pérbén
rreth 5% t&€ PBB-s€, duke e renditur kété sektor né tregun e dyté mé t&€ madh pas tregut
bankar. Ky sektor z& gjithashtu peshén kryesore né tregjet e mbikéqyrura nga Autoriteti.
Pérfagéson tashmé njé pjesé t€ réndésishme t€ sektorit financiar né Shqipéri. Aktualisht né
treg operojné 5 fonde investimi: Fondi 1 investimeve “Raiffeisen Prestigj”, fondi 1 investimeve
“Raiffeisen Invest Euro”, fondi 1 investimeve “Raiffeisen Vizion” &€ cilat administrohen nga shogéria
“Raiffeisen Invest”, fondi i investimeve “Credins Premium’ nén administrimin e shogérisé administruese
“Credins Invest” dhe fondi “WVP Top Invest” e cila administrohet nga shogéna “WVP
Fund Management Tirana sha”

Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare me Vendim nr. 210, daté 22.11.2019 licencoi “Albsig Invest’sh.a -
shogéri administruese e fondeve t€ pensionit dhe sipérmarrjeve t€ investimeve kolektive dhe me Vendim
nr 255, daté 30.12.2019 licencoi fondin e investimit “Albsig Standard”, 1 administruar nga shogéria
Administruese € Fondeve &€ Pensionit dhe Sipérmarrjeve &€ Investimeve Kolektive “Albsig Invest’sh.a.
Sipas analizés s€ &€ dhénave pér tregun e fondeve t€ investimeve né 31.12.2019, vlera neto e aseteve €
Fondeve, arriti né rreth 66.79 miliardé leké€ me njé mitje prej 1.06%, krahasuar me njé€ vit mé paré€.66.82%
e aseteve t€ fondeve investohen néObligacione Qeveritare, me njé rritje prej 5.47% krahasuar me njé vit
mé par€, ndérsanumri 1 anétaréve gé€ kané investuar né Fondet e Investimit mé 31.12.2019 &shté 29,243,
gé tregon njékohésisht potencialin pér njé rritje € métejshmé t€ kétj numri. Diversifikimi dhe mundésité
pér investime né titu] &€ tjerénga ana e fondeve t€ investimit do ta nxisnin zhvillimin e tregut t€ kapitaleve.

E réndésishmé pér zhvillimin e kétij sektori &shté edhe listimi 1 produkteve € tjera si psh fonde me fund t&
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mbyllur, kuotat e t€ cilave mund t€ tregétohen né Bursé apo edhe produktet ETF. Megjithaté duket se
interesimi né vend pér krijimin e shogérive € menaxhimit &€ investimeve me fund t€ mbyllur &shté 1 ulét.
Ndérsa pérsai pérket krijimit t€ produkteve ETF do t€ ishte i nevojshém hartimi i njé dokumenti politik
(Policy Paper) pér t€ analizuar futjen e kétij instrumenti né treg. Fondet e Investimeve Alternative do ta
nxisnin gjithashtu zhvillimin e produkteve € reja. Késhtu krijimi i fondeve t€ pasurive € paluajtshme €
njohura si Real Estate Trusts (REIT) sigurojnékapital pér zhvillimin e infrastrukturés dhe Pasurive &

Paluajtshme dhe u mundésojné edhe investitoréve t€ vegjel t€ pérfitojné nga rritja e kétyre sektoréve.

ix. Fondet e Pensionit

Tregu i1 fondeve t€ pensionit vullnetar mbetet ende 1 pazhvilluar dhe mé njé peshé t€ ulét ndaj
PBB-s€ me vet¢m 0.1%. Megjithé dinamikén né rritje, t€ shprehur kjo né terma té rritjes sé
numrit t€ anétaréve dhe vlerés sé aseteve neto né kéto fonde pjesémarrja né kéto fonde &shté
ende e ulét. Gjat€ néntémujorit t€ vitit 2019, né tregun e pensioneve private vullnetare ushtruan
aktivitetin e tyre tre fonde pensioni me njé total asetesh neto prej 2,747.46 milioné leké dhe me nj€ rritje
prej 20.02% krahasuar me njé vit mé par€. Numri 1 anétaréve né fondet e pensioneve, mé 30.09.2019
éshté 27,247 anétaré duke shénuar rritje prej 7.70% krahasuar me 31.12.2018. Deri tani kéto fonde kané
investuar n€ masén 100% né Obligacione Qeveritare. Pjesémarrja e ulét né kéto fonde si rezultat 1
ndérgjegjésimit € ulét t€ qytetaréve, t€ ardhurave t€ uléta, prirjes s€ popullis€ pér t€ menduar pér njé
périudhé afat-shkurtér apo nevoja pér lehtésira t€¢ métejshme fiskale jané ¢éshtje g€ duhen adresuar pér té

rritur pjesémarrjen e métejshme né kéto fonde.

X. Shogérité e Sigurimit

Tregu shgqiptar i sigurimeve vijon me njé rit€ém relativisht t€ géndrueshém zgjerimi, dhe
numri i shogérive operuese né tregun e sigurimeve ka mbetur po njésoj edhe gjaté kétij viti,

né 11 kompani. T€ ardhurat nga primet e shkruara bruto t€ sigurimit pér vitin 2019 kapén vlerén mbi
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17,618 milioné leké, ose 3.20% mé shumé se né periudhén 2019 . Ky treg vazhdon t€ jetéi orientuar tek
sigurimet e Jo-Jetés, t€ cilat sollén 92.73 % &€ véllimit &€ pergjithshém t€ primeve, duke i léné pérkatésisht
sigurimet e Jetés me 6.90% dhe veprimtaring e risigurimit me 0.37%. Shoqgérité e Sigurimit pérbéjné
njé investitor tjetér t€ réndésishém institucional, g€ me asetet e krijuara mund t€ investonin né
instrumente t€ ndryshém financiare t€ tregut té kapitaleve né€ vend. Zhvillimi i tij do t€ sillte edhe
krijimin e produkteve € reja, dhe emetimi i obigacioneve t€ geverive vendore do t€ ishte njé opsion i
pérshtatshém ku mund t€ investonin sidomos kompanité e siguirimit t€ jetés pér t€ menaxhuar riskun e

mospérputhjes té aseteve dhe detyrimeve.

6.7 Pérfundim

Edhe SME-téqé pérbéjné edhe motorin e rritjes ekonomike t€ vendit dhe pérfagésojné
pérgindjen mété larté t&€ kompanive né Shqipéri me kontributinmé t€ madh t€ PBB-s€, mund
t’1 druhen kérkesé€s pér transparencé gjaté listimit t€ tyre né Burs€. Asistenca teknike lidhur
me céshtje ligjore, krijimi i1 lehtésive pér listimin e SME-ve apo lehtésirat fiskale pér nxitjen e
listimeve t€ reja mund t€ ishin disa forma t& nxitjes s€ tregut t&€ aksioneve dhe obligacioneve
né vend. Disa vende kané konsideruar krijimin né Bursé t€ njé segmenti t€ posacém vetém
pér SME-t€ me kushte mé t€ lehta pér listim. Zakonisht kéto tregje t&¢ SME-ve operojné
népérmjet platformés MTF. Késhtu Bursa e Zagrebit né vitin 2018 lancoi njé platformé pér
rritjen e tregut t&€ SME-ve dhe g€ u miratua mé pas nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare té
Kroacisé, HANFA. Ky segment i posacém 1 Bursés, i krijuar pér financimin e SME-ve t&
Kroacisé€ dhe Slovenisé dhe me support nga BERZH njihet si Progress Market, i cili €shté njé
MTF (Multilateral Trading Facility) pér realizimin e planeve t€ investimit t€¢ Ndérmarrjeve té
vogla dhe t&¢ Mesme. Tregjet e kapitalit pér Ndérmarrjet e Vogla dhe t&€ Mesme mbeshteten
fugimisht edhe nga legjislacioni i Bashkimit Evropian si njé model i dé&shirueshém pér

financimin e SME-ve. Kérkesat ligjore mé pak shtrénguese i japin ké&shtu hov zhvillimit dhe
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rritjes s€ SME-ve. Pér SME-t€ duhet t€ krijohen kushtet e nevojshme pér inkurajimin e tyre
pér pjesémarrje né tregjet e kapitalit. N& Segmentin e dedikuar pér SME-t€ rol duhet t€ luajné
edhe késhilltarét e autorizuar g€ mbéshtesin kéta emétues n€ procesin e para-listimit si dhe né
plotésimin e detyrimeve g€ kané kéto SME pasi kané hyré né kété segment tregu. Njé akses
méi lehtéi SME-vé ne tregun e kapitaleve krijon njé mjedis pozitiv pér sipérmarrésit dhe nxit
rritjen ekonomike e punésimin. Né Kroaci né momentin qé u lancua platforma MTF pér

SME-té, né treg hyri edhe emtuesi i paré dhe shumé kompani té tjera treguan interes.

Mbéshtetur né Direktivén e BE-sé€ edhe Projekt-Ligji 1 r1 “Pér Tregun e Kapitalit” parashikon
krijimin e platformave MTF, t€ cilat kané mé pak kérkesa se njé treg i1 rregulluar, késhtu qé
Bursa Shqiptare mbéshtetur edhe né eksperiencén e Kroacis€ duhet t€ marré né konsideraté
krijimin e njé tregu t€ vecanté pér SME-t€ népérmjet platformés MTF, e cila si rregull
shogérohet me mé pak kosto listimi pér kéto shoqéri. Kjo do té kérkonte edhe q¢ SME-té té
nominonin njé késhilltar pér procesin e emetimit. Pér rritjen e edukimit financiar té
Emetuesve dhe ndérmjetésve financiaré qé veprojné né tregun e kapitaleve Bursa e Zagrebit
ka krijuar edhe njé akademi trajnimi, si nj€ institucion qé me programet e veta té€ trajnimeve
ofron njohuri financiare pér nj&¢ numér t€ madh pjesémarrésish t€ tregut t€ kapitaleve,

brokera, investitoré, kompani etj.

Megjithaté né fazat e hershme té zhvillimit té tyre SME-t€, mé shumé se listimin né& Bursg,
mund t€ pérdorin mjete té tjera financimi t€ njohura si Venture Capital apo Private Equity, qé
aktualisht jané€ forma g€ nuk ekzisistojné né€ Shqipéri. Fondet Private Equity jané fonde
investimi g€ investojné né aksionet e kompanive private dhe &shté i lejuar edhe né projekt-
ligjin shqiptar “Pér Sipérmarrjet e Investimeve Kolektive”. Fondet e investimit Private Equity
gé€ investojné tek SME-t€ mund t&€ ndérmarrin listimin e tyre si njé strategji pér t€ mundésuar

daljen prej kétij investimi duke nxitur késhtu zhvillimin e tregut t€ kapitaleve. Edhe listimi
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potencial i aksioneve t€ kompanive ekzistuese né vend té€ zotéruara nga shteti do t€ ishte njé

zhvillim pozitiv n€ drejtim t€ zhvillimit t€ tregut t€ kapitaleve.
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Kapitulli 7 Konkluzione dhe rekomandime

Ky punim vleréson faktorét qé ndikojné€ né investimet e tregjeve té kapitalit sipérmarrés né
vende t€ ndryshme. Pérmes analizés zbulohet se né ndryshim nga studimet e méparshme rritja
ekonomike edhe pse njé faktor pozitiv nuk &shté njé pércaktues i réndésishém. Studimet e
méparshme tregojné se kapitali sipé€rmarrés €shté njé faktor i réndésishém & ndikon né
rritjen ekonomike né€ njé vend e megjithaté kjo lidhje nuk &shté aq e garté dhe kjo mund t&é
sjellé shfagjen e njé problemi sa i pérket njé marrédhénieje t€ ngushté midis kétyre dy
variablave. Prandaj ky dokument sqaron se edhe pse tregjet e kapitalit ndikohen drejtpérdrejt

nga rritja e ulét ekonomike, marrédhénia me tregjet e kapitalit nuk &shté aq e qarté.

Sidoqofté, punimi zbulon se faktoré té tjeré si kérkimi dhe zhvillimi, nivelet e taksave dhe
zhvillimi i institucioneve financiare mbeten faktoré t€ réndésishém né térhegjen e mé shumé
investimeve t€ kapitalit sipérmarrés. Prandaj, rekomandohet qé Evropa duhet t€ harmonizojé
sistemin e saj té nivelit t€ taksave dhe t€ sigurojé stimuj pér fillestarét e rinj si edhe pér
institucionet e kapitalit t€ sipérmarrjeve pér t€ investuar né Evrop€. Ndérkohé gé financimi i
nga ana e geveris€ €shté béré njé faktor i réndésishém né pércaktimin e nivelit té financimit té
kapitalit sipérmarrés né Evropé, ai ende paraget problemin e efektit “croéding-out” ku fondet
e geverisé largojné investimet private. Ky i fundit né SHBA né kontrast me Evropén mbetet
njé& burim i réndésishém i financimit t€ ndérmarrjeve té reja. Pérkundér késaj, kjo nuk do té
thot€¢ qé¢ Komisioni Evropian nuk duhet t€ vazhdojé financimin e vendeve t¢ BE pérmes
projekteve té tij t€ kérkimit dhe zhvillimit. Ndérsa puna e kétij punimi tregon se njé vend qé
ka njé shkall¢ t€ lart€ investimesh né kérkim dhe zhvillim ka gjithashtu mé shumé gjasa té

térheqg fillestaré t€ rinj si dhe financime t€ kapitalit sipé€rmarrjes.

Ky punim tregon se kompanité fillestare t¢ BE-s€ kané& gené né gjendje té grumbullojné mé

shpejt sesa homologét e tyre né SHBA financim t€ serisé C. Ndérkohé shuma e fondeve qé
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fillestarét e BE kané gené né gjendje t€ mbledhin €shté e ngjashme me fillestarét e SHBA.
Kjo tregon se tregjet evropiane po e arrijné SHBA-né€ dhe kané njé mjedis t€ ngjashém
institucional me t€. Sidoqofté, duhet t€ béhet mé shumé pér ti béré tregjet e BE mé
harmonike dhe me masa rregullatore mé t€ ulta midis vendeve. Kjo do ta bénte BE-né mé
konkurruese ndaj SHBA-s€ dhe do t€ lejojé fillestarét t€ hyjné né tregje mé t&€ médha brenda

BE-sé dhe pastaj té shtrihenedhe né shkallé globale.

Pas vézhgimit té literaturés dhe rezultateve t€ analiz€s empirike, mund t€ thuhet me siguri se
ekziston njé& marrédhénie shumé e réndésishme statistikore jo lineare midis borxhit publik
dhe rritjes ekonomike dhe se korrupsioni €shté i ndérlidhur fort me rritjen ekonomike t€ njé
vendi.

Pér mé tepér, analiza e punimit tregoi se nga njéra ané borxhi publik mund t& jeté i démshém
pér rritjen ekonomike duke pasur parasysh kostot e tij. Nga ana tjetér, nése borxhi &shté
pérdorur pér t€ rritur produktivitetin e njé vendi, pér t€ paguar borxhin e méparshém me té
ardhurat, borxhi mund t€ ndikojé né€ ményré té efektshme né ekonomi.

Kohét e fundit né vendet né zhvillim, politiké€bérésit ¢do heré kané rritur taksat pér t& ulur
borxhin duke déshtuar keqazi pasi kané rritur né kété ményré deficitin edhe mé shumé. Kjo
mund té konkludohet duke marré€ parasysh rritjen ekonomike, té ardhurat fiskale dhe borxhin
publik. Prandaj, kéto vende né€ zhvillim nuk kané€ nevojé pér politikat déshtake kursimi,
pérkundrazi ato kané nevojé pér ato politika g¢ mund t€ pérmirésojné ményrén e menaxhimit
té borxhit dhe t€ zvogélojné keqpérdorimin e financave publike.

Shqipéria €shté njé vend g€ do t&€ keté nevojé pér njé ulje t€ raportit borxh / PBB. Kjo mund
té béhet pérmes njé stimulimi té ekonomisé sesa njé ulje té borxhit publik.

Analiza empirike tregoi se rritja e borxhit publik real mund t€ ndikojé negativisht né PBB,

megjithaté, ky punim nuk vézhgoi njé nivel specifik mbi t€ cilin efektet u pérkeqésuan. Né
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vend t€ késaj, u vu re se sa heré qé borxhi publik rritej, nganjéheré kostoja e borxhit do té ulej
sepse geverité do té zévendésonin borxhin e huazuar nga bankat e nivelit t€ dyt€ me borxhin e
marré nga FMN.

Investimi né sektoré t& tillé si bujgésia, do ta vendoste vendin né€ pozita mé konkurruese pér
produkte ndérkohé kur vendet fqinje tashmé& kan€ humbur disa nga pérparésité e tyre
konkurruese pér shkak té krizés aktuale ekonomike. Prandaj, nése geveria do t€ merrte hua
me géllim pér t€ investuar né teknologjiné né bujqési ose trajnim pér t€ rritur produktivitetin
e kapitalit njerézor, ky borxh do t€ rriste patjetér produktivitetin e pérgjithshém té njé vendi,
do té rriste pagat dhe mé voné do t€ ndikonte pozitivisht né¢ konsum dhe rritje ekonomike.

Njé menaxhim i mir€ i kétyre fondeve do té€ ndikonte pozitivisht né ekonominé shqiptare dhe
miréqgenien e qytetaréve.

Pér sa i pérket korrupsionit, ose “kancerit” té ekonomisé sé€ vendit (ipas Mazzarese dhe
Mungivera (2013)), si¢ kané€ déshiré ta quajné até, ai ka njé efekt vetéshpenzues. Ndikon
negativisht n€ investime duke rritur kostot e tyre dhe duke ulur cilésing e tyre. Pér mé tepér,
rrit ekonominé informale, dekurajon investimet, shtrembéron shpérndarjen e t€ ardhurave,
ndalon shpenzimet né arsim, promovon nepotizmin, inkurajon evazionin fiskal, shpérfill
pabarazing&, mbéshtet rritjen e borxhit publik dhe mé e réndésishmja parandalon zhvillimin
ekonomik té ¢do vendi.

Nése shihet Ballkanin dhe mé& konkretisht Shqipéria, gjaté gjithé tranzicionit ekonomik
vérehet se ka pasur njé ulje t€ pérgjithshme t€ nivelit t€ korrupsionit dhe njé pérmirésim té
efektivitetit t& geverisé. Megjithaté, kéta tregues jané shumé poshté mesatares s¢ vendeve t&
BE-s¢ dhe u duhet té bé&jné njé rrugé t& gjaté para se t'i arrijné ato. Kéto jané dy nga pengesat
mé t€ réndésishme pér rritjen ekonomike t&€ njé vendi.

Analiza tregoi njé rezultat tjetér t€ réndésishém: Korrelacioni negativ qé ekziston midis

korrupsionit dhe rritjes ekonomike. Nése shohim nga afér performancén ekonomike t&€ njé

196



vendi, borxhin publik, indeksin e korrupsionit dhe indekset e treguesve t€ geverisjes mund té
konkludohet se té gjithé politikanét e kétyre vendeve né zhvillim jan€ shtyré drejt
investimeve t€ financuara nga borxhi né sektoré ku mundésia pér korrupsion ka gené mé e
larté. Prandaj, ata do t€ kené nevojé pér njé menaxhim t€ miré t€ borxhit publik né ményré qé
financat publike t€ mos démtohen. Shumica e kétyre vendeve kané t€ gjitha burimet e
nevojshme pér t€ qéné njé vend i zhvilluar, ata kané patur kufij té larté ekonomiké gjaté
gjithé viteve, prandaj njé rénie e korrupsionit dhe pérmirésim i performancés sé geverisé do
té ishin t€ mjaftueshme pér t€ gjeneruar njé rritje t€ shpejté dhe t€ larté ekonomike.

Si pérfundim, mund té tregohet se rritja ekonomike dhe konvergjenca e njé vendi q€ aspiron
té arrijé nivelin mesatar t€ vendeve té¢ BE-sé lidhet drejtpérdrejt me uljen e Kontrollit t&
Korrupsionit, pérmirésimin e Efektivitetit t€ Qeverisé, Sundimin e Ligjit dhe Stabilitetin

Politik.
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