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Abstract: The main purpose of this paper is to analyze the impact of interest rates, government expenses, money
supply and real exchange rates on the economic growth of the Republic of North Macedonia. A country's economic
groéth refers to the growth of that country's Gross Domestic Product (GDP). The interest rate is one of the
determining factors of economic groéth. Despite the challenging macroeconomic environment and other influencing
factors, the Republic of North Macedonia in recent years has maintained low inflation rates and interest rates.
Empirical analysis of the paper is based on data obtained from the Central Bank of Republic of North Macedonia on
a quarterly basis for the period from 2008 to 2020. Through the use of co integration tests (Johanensen test), Granger
causality test, autocorrelation test, VAR, ARCH and GARCH process, it is verified that the rate interest rate is a
determining variable and has a long-term relationship with economic groéth.

The co integration test (Johannesen test) shoés that in all equations the results are statistically significant and the
variables have a long-run relationship betéeen them. Then the use of the Granger test of causality notes that money
supply causes interest rate changes; they also cause a change in economic groéth.

The unit root test is used to determine the level of integration of variables .The use of the Granger causality test then
points out that the money supply causes changes on interest rate ; GDP also causes interest rate changes. The
interest rate causes the change of economic groéth. Government spending causes the change of economic groéth.
The effective exchange rate causes the change of economic growth.

Evidence of co integration allowed the application of the VAR model, which enabled the identification of variables
that affect economic groéth in the Republic of North Macedonia, both in the short and long term.

In the end, all variables are tested together and it turns out that logarithmic GDP and interest rates have an impact on
economic growth.

The conclusions from the data analysis are that all variables are interrelated and have an impact on economic
growth.

Also there can be identified and other economic factors that have impact on economic growth that are not included
on this paper.
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EVIDENCA EMPIRIKE E NDIKIMIT TE NORMES SE INTERESIT, SHPENZIMEVE
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Abstract: Qéllimi kryesor kétij punimi éshté gé té analizohet ndikimi i normés sé interesit, shpenzimeve geveritare
ofertes monetare dhe norms reale te kembimit né rritjen ekonomike té Republikés sé Magedonisé sé Veriut. Rritja
ekonomike e njé vendi i referohet rritjes sé Bruto prodhimit Vendor (GDP) té atij vendi. Norma e interesit éshté njé
ndér faktorét pércaktues té rritjes ekonomike . Pérkundér ambientit sfidues makroekonomik dhe faktoréve tjeré
ndikues , Republika e Magedonisé sé Veriut viteve té fundit ka mbajtur norma té uléta té inflacionit si dhe ka pasur
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ulje té normave té interesit. Analiza empirike e punimit &shté mbéshtetur né t& dhénat e marra nga Banka Qéndrore e
Republikés sé Magedonisé sé Veriut né baza tremujore pér periudhén kohore nga viti 2008 deri ne vitin 2020.
testeve té kointegrimit (Johanesen testi) ,testi | Granger shkakésisé, testi i autokorrelacionit, VAR, ARCH dhe
GARCH procesi, shihet gé norma e interesit &shté njé ndryshore pércaktuese dhe ka njé lidhje afatgjate me rritjen
ekonomike .

Testi i kointegrimit (Johanesen testi ) tregon gé né té gjitha ekuacionet rezultatet jané statistikisht té réndésishme dhe
variablat kané njé lidhje afatgjate midis tyre. Mé& pastaj pérdorimi i testit Granger t& shkakésisé nxjerr né pah gé
oferta monetare e shkakton ndryshimin e normés sé interesit; poashtu shkaktojné ndryshimin edhe té rritjes
ekonomike .

Testi i rrénjés njési (Unit root test ) &shté pérdorur pér té pércaktuar nivelin e integrimit té ndryshoreve. Mg pastaj
pérdorimi i testit Granger té shkakésisé nxjerr né pah gé gé oferta monetare e shkakton ndryshimin e normés sé
interesit ; poashtu GDP shkakton ndryshimin e normés sé interesit. Norma e interesit shkakton ndryshimin e rritjes
ekonomike .Shpenzimet geveritare shkaktojné ndryshimin e rritjes ekonomike .Norma efektive e kémbimit shkakton
ndryshimin e rritjes ekonomike.

Evidenca e kointegrimit lejoi aplikimin e modelit VAR, i cili mundésoi identifikimin e variablave gé ndikojné né
rritjen ekonomike né Republikén e Magenosisé sé Veriut, si né periudhén afatshkurtér, ashtu edhe até afatgjaté.

Né fund testohen té gjitha variablat sé bashku dhe rezultojné qé GDP e logaritmuar dhe norma e interesit kané
ndikim né rritjen ekonomike.

Pérfundimet nga analiza e té dhénave jané gé té gjitha variablat kané lidhje midis tyre dhe kané ndikim mbi rritjen
ekonomike.

Poashtu mund te identifikohen edhe faktore tjere ekonomike ge kane ndikim ne rritjen ekonomike ge nuk jane
perfeshire ne kete punim.

Fjalét Kyce : Norma e interesit, Produkti i brendshem bruto real ,Rritja ekonomike ,ARCH ,GARCH.

1. HYRJE

Ekonomia e Magedonisé sé Veriut éshté pérballur me njé ambient sfidues viteve té fundit si né drejtim té rritjes
ekonomike ashtu edhe né drejtim té ruajtjes sé balanceve makroekonomike. Republika e Magedonisé sé Veriut po
mban njé normé té ulét dhe stabile té inflacionit, me lévizje té€ vogla gé kushtézohen nga ndikimi i faktoréve té
caktuar té jashtém dhe ndyshimet administrative Periudha para vitit 2000 karakterizohet me nivel té ulét té
kursimeve dhe nivel té larté té rrezikut pér shkak té mungesés sé disiplinés financiare, probleme me pagesén e
hipotekave dhe pengut, shpenzime té larta operative si dhe nivel i ulét i konkurrencés né sistemin bankar. Njé
ndikim té réndésishém né politikén e normés sé interesit kishin edhe limitet kreditore si njé instrument i politikés
monetare né rregullimin e rritjes ekonomike.

Né procesin e rritjes ekonomike ndikojné faktoré t& shumté makroekonomiké, mirépo géllimi i kétij punimi éshté qé
té analizojé ndikimin e normés se interesit , shpenzimeve geveritare, ofertes monetare dhe normes reale te
kembimit, ne rritjen ekonomike. Né kété punim analizohen né ményré té detajuar lidhjet e normés sé interesit me
rritjen ekonomike dhe me variablat tjeré té pérfshiré né punim duke analizuar ecuriné e normés sé interesit pér
periudhén kohore gé béhet analiza, ndikimin e saj né rritien ekonomike si dhe réndésiné e saj pér njé rritje
ekonomike té géndrueshme, né bazé té sé cilés hipoteza kryesore éshté se norma e interesit ka ndikim mbi rritjen
ekonomike . Pjesa e dyté jep argumentat teorike ku mbéshtetét punimi si dhe disa statistika pérshkruese té
ndryshoreve gé analizohen né punim. Metodologjia e pérdorur diskutohet né pjesén e treté té punimit . Né pjesén e
katérté jepen rezultatet. Pjesa e pesté pérfshin pérfundimet.

2. TE DHENAT DHE METODAT
Analiza empirike né kété punim éshté béré me géllim gé té vlerésojmé ndikimin e normés sé interesit né rritjen
ekonomike t& Magedonisé sé Veriut duke bashkévepruar edhe me faktorét tjeré makroekonomik
Duke u mbéshtetur né literaturén teorike dhe punimet e ngjajshme pér shtetet e ndryshme né kété studim éshté
analizuar norma e interesit dhe t& pércaktuesve té tjeré té sektorit real né Republikén e Magedonisé sé Veriut, té
analizuar edhe né disa studime paraprake pér shtete tjera. Jané pérdorur serité kohore tremujore gé nga viti 2008Q1
deri ne vitin 2020 Q4 (52vrojtime).
Burimi kryesor i té dhénave éshté Banka Popullore e Republikés s&€ Magedonisé sé Veriut (NBRM), Enti Shtetéror
pér Statistiké (SSO) dhe Ministria e Financave (MF). Ndryshoret e pérfshira né analizé jané rritja reale e GDP-sé,
norma e interesit, oferta monetare, shpenzimet geveritare, norma reale efektive e kémbimit dhe inflacioni.
Né vijim paragesim tabelén e té dhénave té pérdorura pér analizé.
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Tabela 1. Variablat , pérshkrimi dhe burimi
Variabla Pérshkrimi Burimi
Shkurtesa
GDP reale GDP me cmime konstante né milion denar | SSO
GDP (viti bazé 2010)
Norma e interesit Levizja e normés sé interesit gjaté cdo | NBRM
IR tremujori pér periudhén 2008-2019
Shpenzimet Shpenzimet geveritare né milion denaré SSO,MF
geveritare
GOVEXP
Oferta Monetare Oferta monetare né periudha tremujore NBRM
MS
Norma reale | Kursi real efektiv i k&mbimit, viti bazé | NBRM
efektive e kémbimit | 2010=100, rritja tregon vlerésimin

Gdp reale llogaritet duke GDP nominale indeksin CPI
Rritja ekonomike — kalkulohet né bazé té formulés
2.1 Testet e pérdorura
Sé pari, variablat testohen pér stacionaritet népérmijet té testit ADF dhe PP.
Né bazé té modelit ekzistojné tre ményra té pérdorimit edhe até :
L

Jo onstante, jo tendence: Ay, = vy + 5=l @Ay + V;
L
konstant, jo tendence: Ay, = o + Yy + =1 @Ay, + V,
L

konstant dhe tendence Ay, = o + yyu: + A+ 5=l @Ay + V,

Studimi pérdor procesin e rrénjés njési me konstan dhe tendence pér té pércaktuar a ekziston rrénja njési né seriné e
té dhénave. Pér pércaktimin e vonesave kohore pérdoret modeli I méposhtém : SBC(p)=NIlog(SSR) +plog(N) ku p
éshté véllimi | parametrit, N éshté madhésia e mostres dhe SSR(sum square residuals ) shuma e katroréve te
mbetjeve.
Testi | kointegrimit
Ku Z; éshté njé vektor i variablave endogjene né kohén t, A; (i=1.....p) éshté matrica e koeficientéve, p éshté numri i
vonesave kohore té pérfshira né sistem, éshté vektori i termit té konstantés dhe éshté vektori i termit té residualeve.
Pra, modeli VAR éshté njé bashkési e k-regresioneve té serive kohore, ku regresoré jané vonesat kohore e té gjithe
serive k.

Specifikimi i ekuacionit nga sistemi ekonometrik i modelit VAR pér rritjen ekonomike dhe normén e interesit,
si dhe pércaktuesit tjeré té rritjes ekonomike, mund té shprehet si né vazhdim:

Ku Y éshté njé vektor i variablave endogjene té cilat jané RGDP, IR,GOVEXP,REER dhe MS me ¢ éshté shénuar
vektori i konstants; — paragesin vektorin e koeficientéve dhe paraget vektorin e termve té gabimit (hite noise vector)
qé supozohet té mos korrel me variablat dhe vonesat e pérféshira né ekuacionin pérkatés .

Né figurén né vijim jepen edhe rrénjét njési té matricés sé Var modeli
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Figura 1.Rrénjét njési té matricés

Roots of the companion matrix

o
Real

Sipas figurés shihet gé té gjitha pikat shtrihen Brenda rrethit dhe kjo gjé tregon pér njé model stabil dhe parashikues
té miré pér periudhé afatgjate t& ndikimit t& normés sé interesit né rrritjen ekonmike.

Testi Granger | shkakésisé

Granger (1969) ishte | pari gé definoi lidhjet e shkakésisé sé variablave, | cili pérdori faktorét binjak pér té zbuluar
shkakésiné midis tyre.

X= ap+
Y=Bo+ dhe né bazé té késaj dalin kéto lidhje :

Testi autokorrelacionit
Ljung and Box (978) shqgyrtuan nésé té dhénat kané autokorelacion ose varési lineare midis tyre.Formula e testit
shté :
Q=T (t+2) ku T é&shté madhésia e mostrés ndérsa g éshté vonesa kohore. Nése nuk pranohet HO domethéné qé
serité kané korrelacion.
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) Process
Garch modeli u zbulua nga Robert F. Engle né vitin 1982 pér té pérshkruar pagéndrueshmérin e tregjeve financiare.
Ky process kalon népér tre hapa edhe até : né fillim vlerésohet modeli mé I miré autoregresiv,pastaj kalkulohet
autokorrelacionet e termit té gabimit dhe sé fundmi testohet signifikanca.
Hipotezat e testit jané :
Ho: no Arch effect existence

Ri=a+¢t

Nése TR?>A%(q) atéheré nuk pranohet HO dhe duhet konsideruar ekzistenca e ARCH efektit, ku T éshté madhésia e
mostrés dhe R? koeficienti | regresionit.

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) Model

GARCH (p,q)

Rt :aXtJFSt' StN(O,ht)

he = Bot cuPiheat ...+ Bpheg= a0 + Ku R éshté variabla, X; ekzogjenet , jané té gjita mesazhet e mbledhura
deri né periudhén t-1, aX; éshté mesatarja e kushtézuar dhe h;variance e kushtézuar.

2.2 Testime dhe analiza

Né vijim jepet analiza e stacionaritetit.

Tabela 3. Analiza e stacionaritetit duke perdorur Dickey Fuller , Phillips Perron dhe SBIC

Variabla T-Statistika P-vlera Niveli i | Vendimi

réndésisé
RGROETH -1.769 -2.858 5% 1(1) Pa trend
DGROETH -2.532 -2.713 10% Pa trend
PPerron
RGROETH -0.819 -2.947 5% 1(1)
DRGROETH -9.556 -2.950 10%
IR -1.900 -2.958 5% Pa trend
DIR -4,186 -2.961 5% 1(1)
PPerron

126



KNOWLEDGE — International Journal

Vol.47.1
IR -2.939 -2.947 5%
DIR -4.396 -2.950 5%
MS -2.647 -2.958 5% Pa trend
DMS -3.081 -2.961 5% 1(1)
PPerron
MS -3.002 -2.947 5% 1(1)
DMS -6.354 -2.950 5%
GOVEXP -1.614 -2.958 5% Pa trend
DGOVEXP -3.242 -2.961 5% 1(1)
PPerron
GOVEXP -1.551 -2.947 5% 1(2)
DGOVEXP -6.005 -2.950 5%
RGDP -1.566 -2.958 5% Pa trend
DRGDP -3.201 -2.961 5% 1(2)
PPerron
RGDP -1.694 -2.947 5% 1(1)
DRGDP -9.313 -2.950 5%
REER 0.021 -2.958 5% Pa trend
DREER -3.021 -2.961 5% 1(1)
PPerron
REER -0.641 -2.947 5% 1(1)
DREER -5.412 -2.950 5%

Né bazé té testimeve shihet se per serite né nivel nuk mund té hidhet poshté hipoteza zero e jostacionaritetit, Qe do
te thote ge variablat jane jostacionare, ndérsa pérdiferencat e para té serive mund té thuhet se hipoteza zero hidhet
poshté pothuajse me siguri té ploté, pra diferencat e para té serive jané stacionare. Bazuar né kéto rezultate, mund té

vazhdohet me testin e kointegrimit pér té paré nése variablat kané lidhje né periudha té gjata kohore.

*(**) tregon refuzimin e hipotezés né nivelin e 5%, 10% dhe 1%.
Né tabelén 4 éshté béré testi i kointegrimit pér té vértetuar nése variablat kané lidhje né periudha afatgjate . Né bazé
té Johanesen testit tregohet qé né ekuacionet gé jané kointegruar Eigen Value dhe Trace Statistic variablat jané

Tabela 4.Testi | kointegrimit (Pjesa 1)

Hypothesed number | Eigen Value Trace Statitic
of cointegration

equations

None ** 0.937307 91.24561

At most 1 ** 0.643567 35.45672

At most 2* 0.432762 22.45678

At most 3*** 0.398765 17.32451

At most 4** 0.338766 8.754221

signifikante né 1%, 5 % dhe 10% , gé do té thoté gé té gjitha variablat kané lidhje afatagjate midis tyre.

Né tabelén 5 éshté béré testi i kointegrimit pér té vértetuar nése variablat kané lidhje né periudha afatgjate . Né
bazé té Johanesen testit tregohet gé né ekuacionet gé jané kointegruar Eigen Value dhe Trace Statistic variablat jané

Tabela 5.Testi | kointegrimit (|

jesa 2)

Hypothesed number | Eigen Value Max Eigen Statistic
of cointegration

equations

None ** 0.937307 46.74561

At most 1 ** 0.643567 17.45672

At most 2* 0.432762 12.45678

At most 3** 0.398765 9.32451

At most 4* 0.338766 8.754221

signifikante né 1%, 5 % dhe 10% , gé do té thoté gé té gjitha variablat kané lidhje afatagjate midis tyre.
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Mé pas analiza vazhdohet me testin e shkaksisé t& Granger causality , ku shihet lidhja e shkakésisé midis
variablave njéra me tjetrén né cifte.

Tabela 6.Testi | Granger shkakeésisé

Null hypothesis Observations F-Test Pvalue
RGDP does not Granger | 50 0.19623 0.9337
Cause Groéth 1.17775 0.4423
Groéth does not Granger

Cause RGDP

IR does not Granger | 51 2.37284 0.1582
Cause RGDP 1.99016 0.1944
RGDP does not Granger

Cause IR

GROETH does not | 51 0.82388 0.5523

Granger Cause IR
IR does not Granger

Cause G 51 0.3502
IR does not Granger | 50 0.64562 0.5433
Cause MS 1.98542 0.4573
MS does not Granger

Cause IR

GOVEXP  does not | 50 1.87651 0.8521
Granger Cause Groéth 0.54221 0.3325
Groéth does not Granger

Cause GOVEXP

REER does not Granger | 51 1.17321 0.3245
cause Groéth 0.85362 0.7321
Groéth does not granger

cause REER

Né bazé té rezultateve té tabelés shihet qé oferta monetare e shkakton ndryshimin e normés sé interesit , ku shihet
gé p-value éshté mé e madhe se 0.05 gé domethén gé hidhet poshté hipoteza zero dhe oferat monetare shkakton
normén e interesit ;poashtu RGDP shkakton normén e interesit , ku gjihshtu shihet qé p —value ka vlerén prej 0.19
qé do té thoté se éshté né vleré mé té madhe se 0.05 dhe pranohet hipotreza se RGDP shkakton ndryshim né normén
e interesit . Norma e interesit shkakton ndryshimin e rritjes ekonomike.Shpenzimet geveritare shkaktojné
ndryshimin e rritjes ekonomike , né bazé té vlerés sé p-value mé t& madhe se 0.05 . Norma efektive e kémbimit
shkakton ndryshimin e rritjes ekonomike ku p value eshte 0.7 , mé e madhe se 0.05.

Me pastaj ne aneks jané té vendosura tabela e ARCH dhe GARCH modeli ku né bazé té rezultateve té tabelés shihet
gé R% e modelve té variablave té varur t& ndryshem éshté si vijon : e GDP 0.967, e IR 0.541, e MS 0.476, e Gove
Exp 0.942, e REER 0.378. GDP ndikon né rritjen ekonomike edhe até né nivel , né njé dhe dy vonesa kohore ; gjé
gé shihet nga koeficientet dhe t-testet . Norma e interesit gjithashtu ndikon né rritjen ekonomike edhe ate né bazé té
koeficientit dhe t-testit té shprehur né tabelé . Variabla tjetér gé ndikon né rritjen ekonomike éshté oferta monetare
dhe norma efektive e kémbimit . (pér mé shume referimi né tabelén né aneks)

3. REZULTATE DHE DISKUTIME
Né kété hulumtim u pérdorén njé set veglash ekonometrik edhe até : Rrénja njési, testi | kointegrimit,Granger
shkakésia, ARCH efekti , Ljung- Box Q statistika dhe Garch Modeli (tabelat e vendosura né aneks) dhe Var modeli.
Nga metoda e rrénjve njési (Unit root) u pérdorén Augmented Dickey Fuller testi (ADF)dhe Phillips Perron dhe
kriteri SBIC ku rezultuan né vendimin pér strukturén e té gjitha variablave né I (1),
Mé pas u vazhdua hulumtimi me testin e kointegrimit pér té pasqyruar nése midis variblave ekziston lidhja afatgjate
, ku rezultoi gé té gjitha varaiblat kané njé signifikancé né vektorin e kointegrimit, gé do té thoté qé té gjitha
variablat kané lidhje afatgjate.
Pastaj testi | shkakésisé Granger ku u vérejt shkakésia midis variablave ku shihet qé oferta monetare e shkakton
ndryshimin e normés sé interesit ; poashtu GDP shkakton ndryshimin e normés sé interesit. Norma e interesit
shkakton ndryshimin e rritjes ekonomike .Shpenzimet geveritare shkaktojné ndryshimin e rritjes ekonomike .Norma
efektive e kémbimit shkakton ndryshimin e rritjes ekonomike.
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Né tabelén 7 tregohen rezultatet e regresionit ku shihet gé¢ R? e modeleve me variabla té ndryshém éshté 0.942 qgé
mund té konsiderohet si njé indeks i miré , duke u fokusuar fillimisht né variablat e réndésishme (signifikante) ndhe
duke i mbajtur variablat tjera t& pandryshuara shihet gé GDP e logaritmuar ndikon né rritjen ekonomike edhe até
né nivel , né njé dhe dy vonesa kohore ; gjé gé shihet nga koeficientet gé do té thoté se me rritjen e GDP —sé me 1%
rritja ekonomike do té rritet me 9.8 piké pérgindje. Norma e interesit gjithashtu ndikon né rritjen ekonomike edhe
ate né bazé té koeficientéve me rritje.n e normés sé interesit me 1% , rritja ekonomike do té rritet pér 3.5piké
pérgindje. Variabla tjetér gé ndikon né rritjen ekonomike éshté oferta monetare edhe até me koeficientin : 1.3 % .
REER ndikon né rritjen ekonomike edhe até me 1.3 % .

Me testimin ARCH dhe Garch (1,1) u vértetua stabiliteti i regresioneve , ku edhe njéher u vértetua ndikimi | normés
sé interesit né rritjen ekonomike , ku shihet gé nuk ekziston pagéndeueshméri midis variablave. Norma e interesit
dhe rritja ekonomike kané lidhje té gjaté dhe té vazhdueshme midis tyre. Né bazé té regresioneve té analizés
gjithashtu rezultoi gé inflacioni me njé dhe dy vonesa kohore ka ndikim mbi normén e interesit dhe GDP me njé
vonesé kohore ka ndikimi mbi normén e interesit .

4. PERFUNDIME
Né kété punim u hulumtua ndikimi i normés sé interesit mbi rritjen ekonomike né Republikén e Magedonisé sé
Veriut duke pérdorur té dhénat nga Banka Qéndrore e Republikés sé Magedonisé sé Veriut dhe duke i pérféshiré
edhe variablat tjera ndikuese né rritjen ekonomike . Vértetimi i hipotezés kryesore gé norma e interesit ka ndikim né
rritjen ekonomike u bé népérmjet té analizés dhe testimeve empirike té variablave té pérdorura.
Duke u bazuar né studimet paraprake dhe duke krahasuar né ményré kronologjike lévizjen e normés sé interesit
vihet né pah ndikimi i saj mbi rritjen ekonomike . Meqé faktorét makroekonomik jané t& shumté ; gjé gé e bénin té
véshtiré identifikimin dhe pérzgjedhjen e vetém disa variablave pér analizé.
Megenése dihet qé Republika e Magedonisé sé Veriut éshté ende né fazén e tranzicionit dhe synohen ende
ndryshimet drejt arritjes sé ekonomive evropiane, por pérfundimet e kétij punimi synojné gé normés sé interesit si
faktoré pércaktues i rritjes ekonomike ti kushtohet njé vémendje e vecanté gjaté hartimit té politikave ekonomike
me qgéllim té rritjes dhe zhvillimit ekonomik té vendit .
Pérzgjedhja e variablave ekonomiké né kété studim u bé duke u bazuar né modelet e sugjeruar nga Farid dhe Abu
Orabi ( 2013), té cilét e paragesin ndikimin e normés sé interesit mbi rritjen ekonomike né Jordani duke ndjekur
ndikimin e faktoréve té ndryshém, té brendshém dhe té jashtém té vendit. Midis tyre né kété studim u pérzgjodhén
GDP reale ,oferta monetare, norma reale e kémbimit si dhe shpenzimet geveritare.
Midis metodave té ndryshme ekonometrike, pér té vlerésuar ekuacioni e lidhjes midis normés sé interesit dhe
variablave ekonomikg, né kété studim u pérzgjodh metoda e kointegrimit Johansen testi | Granger shkakésisé, testi i
autokorrelacionit, VAR, ARCH dhe GARCH procesi . Pérdorimi i kétyre metodave mbéshtetet mbi avantazhet gé
kané kéto metoda mbi teknika té tjera alternative.
Zbatimi i metodés Johansen dhe VAR fillon me analizén e stacionaritetit t& serive kohore t& pérfshira né studim.
Serité kohore ku rezultuan né vendimin pér strukturén e té gjitha variablave né I (1), me vonesa (lags) koher prej:
Rritja 0 , norma e interesit 1, GDP 4, oferta monetare 0, shpenzimet geveritare 1 dhe REER 0. Pas analizés pér
stacionaritet, variablat u testuan pér mundésiné e kointegrimit. Testi Johansen tregoi pér 3 vektoré té kointegrimit,
ndér té cilét njéri jep lidhjen afatgjaté té normés sé interesit té kémbimit me variablat e pérfshira né model.
Evidenca e kointegrimit lejoi aplikimin e modelit VAR, i cili mundésoi identifikimin e variablave gqé ndikojné né
rritjen ekonomike né Republikén e Magenosisé sé Veriut, si né periudhén afatshkurtér, ashtu edhe até afatgjaté.
Analiza e gjendjes sé normés sé interesit sugjeroi se né Republikén e Magedonisé sé Veriut norma e interesit ka
gené vazhdimisht duke u zvogéluar.
Analiza empirike dhe testimet e kryera nxorrén né pah disa pérfundime edhe até :
Sé pari , si né pjesén teorike ashtu edhe né até empirike vérehet gé norma e interesit ka ndikim té madh né rritjen
ekonomike duke e vértetuar até edhe népérmjet té pérdorimit té testeve dhe modeleve ekonometrike .
Sé dyti , lidhur me pérdorimin e testit t& shkakésisé sé fkatoréve, u tregua drejtimi i dyanéshém i lidhjes sé
variablave duke e pasur gjithémon fokusin né lidhjen e normés sé interesit dhe rritjes ekonomike .
Sé treti , luhatjet e rritjes ekonomike varen nga faktoré té ndryshém ekonomik por faktori pércaktues i saj mbetet
norma e interesit.
Si kufizim té punimit mund té vlerésojmé cilésiné e té dhénave .Ky punim mund té jap rezultate t& ngjajshme me
pérféshirjen edhe té variablave tjeré né punim .
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