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ABSTRAKT

Ky material diskutimi analizon ndryshueshmériné e rezervés valutore
dhe elementét pércaktues té saj, si dhe vleréson nivelin optimal t&
saj, nga piképamja e kostos oportune. Materiali mbéshtetet mbi
modelin Buffer-Stock, i cili supozon se rezerva optimale ndikohet
nga luhatshmérité né shpenzimet dhe té ardhurat né bilancin e
pagesave dhe se rezerva shérben si amortizues pér té zbuluar
luhatjet né transaksionet e jashtme. Fokusi i modelit &shté vlerésimi
i rezervés optimale me qéllim sigurimin e mundshém kundrejt
goditieve té jashtme ose “kriza”, si rezultat i ndérprerjeve té flukseve
t& kapitaleve t&€ huaja dhe remitancave. Volatiliteti i ndryshimit té
rezervés valutore éshté matur népérmjet pérqasjes Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH), ndérsa modeli Buffer-Stock
éshté vlerésuar me metodén ARDL. Rezultatet paraqgesin njé lidhje
negative té rezervés valutore me volatilitetin e ndryshimeve né
transaksionet ndérkombétare, negative me koston oportune, si dhe
pozitive ndaj volumit t& importeve. Rezultatet sugjerojné se rezerva
optimale éshté mé tepér e ndjeshme ndaj ndryshimeve né bilancin e
llogarisé korente se sa ndaj kostos oportune & mbajties sé saj.

Fialét Kyce: Rezerva valutore, modeli Buffer-Stock, EGARCH-ARMA,
pérafrimi ARDL.

Klasifikimi JEL: E11, E52, E58, E59, F31, F41
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1. HYRJE

Rezerva valutore e njé vendi éshté bashkésia e t& gjithé mjeteve
likuide né monedhé t&€ huaj q¢ mbahen nga banka gendrore si
njé garanci pér t& mundésuar pagesat e detyrimet gé rriedhin nga
transaksionet tregtare e ato financiare. Ajo pérfagéson njé aset
publik g& mund dhe duhet t& pérdoret pér t& garantuar vazhdimin
e akfivitetit ekonomik dhe stabilitetin financiar t& ekonomisé
kryesisht gjaté krizave, si formé garancie né rastet ekstreme. Né
kushte normale rezervat e mbajtura né formén e valutave té forta
ose metaleve né formé t& monetarizuar ose monetare, mund té
investohen né tregjet e parasé dhe kapitalit né forma shumé té
sigurta investimesh pér t& gjeneruar fitime. Nga veté pérkufizimi i
rezervés, motivi i sigurisé predominon motivin e t&€ ardhurave, pér
pasojé, rritja e nivelit t& rezervave ka njé kosto oportune t& larté.

Gijithsesi, pérkufizimi i pérgjithshém pérshtatet dhe ndryshon né
varési t& zgjedhjeve qé ekonomité béjné pér t& gené t& hapur apo
jo, bazuar né vecorité e sektorit t& jashtém, modelin ekonomik dhe
regjimin e kursit t& kémbimit. Rezervat luajné njé rol mé aktiv né
vendet me regjim fiks t& kursit t& kémbimit ose né ekonomité qé
pérdorin kursin si njé vegél pér t& ruajtur avantazhet krahasuese
né industrité eksportuese, ose pér t& balancuar efektet negative
t& prurjeve t& pagéndrueshme t& valutave. Né kéto raste rezerva
mund t& shérbejé; s& pari, si nj¢ mjet pér arritien e politikés
monetare né kushtet e kufizimeve né lévizjet e kapitalit; s& dyti pér
t& mbéshtetur politikat e tregtisé sé jashtme dhe pér t& shmangur
véshtirésité né pagesat ndérkombétare, si pasojé e mungesés sé
likuiditetit né valuté t& huaj; sé treti, pér t'u veté-siguruar kundreit
pagéndrueshmérisé sé flukseve monetare t€ huaja, kryesisht
remitancave dhe investimeve t& huaja direkte, si dhe pér té zbutur
efektet negative ndaj sezonalitetit, goditieve spekulative dhe
efekteve t& deficitit 1& llogarisé korente t& shkaktuar nga sektori
publik dhe privat.

Pérgjithésisht globalizimi ka sjellé disa tendenca té reja né
lidhje me ecuring e rezervave. Fillimisht ky fenomen u shfag né
zhvendosjen e prodhimit drejt vendeve né zhvillim dhe atyre né
tranzicion, duke nxitur flukse t& konsiderueshme investimesh té
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huaja dhe rritie t& flukseve tregtare ndérmiet vendeve né zhvillim
dhe atyre t& zhvilluara. Kéto fenomene sollén njé rritje t& suficiteve
tregtare dhe njé rritie 1€ konsiderueshme t& rezervave valutore
t& vendeve né zhvillim. Rezervat jané rritur gjithashtu edhe né
ekonomité né tranzicion, té cilat kané regjistruar deficite té larta
korente t& nxitura nga flukse té larta t& investimeve té huaja direkte.
Kéto tendenca jané vérejtur edhe né ekonomité e vogla t& Evropés
Juglindore, té cilat kané akumuluar rezerva t€ médha krahasuar
me madhésiné relative t& ekonomisé sé tyre. Né& dallim nga kéto
vende, Shqgipéria ka akumuluar rezerva valutore me njé shpejtési
mé t& ulét, né kushtet e njé kursi kémbimi fleksibél dhe t& njé
llogarie kapitale t& liberalizuar, e shogéruar kjo edhe me deficite
korente persistente.

Shqipéria e nisi tranzicionin me njé nivel mjaft 1& ulét rezervash
valutore rreth 2 milioné dollarg, kjo pasi njé pjesé e tyre u pérdorén
pér t& siguruar mijetet e konsumit né kolapsin e ekonomisé sé
planifikuar. Gjithashtu, né kuadrin e marréveshjeve t&¢ FMN-sé gé
ka patur Shqipéria, akumulimi i rezervave valutore éshté pércaktuar
né programin monetar si njé nivel dysheme i mjaftueshém pér té
mbuluar 4 muaj importe, nivel ky gé vazhdohet dhe respektohet
edhe sof.

Koncepti i sipérm i pércaktimit t& rezervave pérballet me dy
sfida kryesore. Sé pari, gjaté viteve t& fundit politika monetare,
ka pésuar ndryshime t& réndésishme, duke u larguar nga format
e shénjestrimit monetaré drejt inflacionit t& shénjestruar [Fullani,
(2009)]. Sé dyti, nése i referohemi strategjisé sé politikés monetare
t€ Bankés sé Shqipérisé, ashtu si edhe né rastin e Bankés Qendrore
Evropiane (ECB), paraja do té vazhdoj¢ t& luajé nj¢ rol té
réndésishém indikativ né politikén monetare né afatin e gjaté por
parashikimi dhe pritiet pér inflancionin kané tashmé rolin kryesor
né pércaktimin e politikés né afatin e shkurtér dhe t&€ mesém. Sé
fundmi, edhe politika operacionale u zhvendos nga shénjestrimi i
parasé né shénjestrimin e normave né afatin e shkurtér t& interesit.

Nga ana tjetér, ndryshe nga ekonomité e suksesshme né

tranzicion, Shqipéria nuk ka pérfituar flukse t& larta investimesh t&
huaja t& ngjashme me nivelin e vérejtur né ekonomité e Evropés
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Qendrore. Gijithsesi, Shqipéria ofron potenciale t& médha né fusha
t€ caktuara si turizmi, infrastruktura, energijitika, agrobiznesi efj.,
gé e bé&jné até njg@ mundési t& miré investimi, pér tregjet kapitale.
Hyrja e njé ose disa projekteve t& médha t& krahasueshme me ato
t& vendeve & Evropés Qendrore pérbén njé sasi t& konsiderueshme
valute pér ekonominé e vogél shqgiptare. Né kéndvéshtrimin e
politikés sé& kursit fleksibél t& kémbimit, investime t& filla mund t&
shkaktonin njé vlerésim té konsiderueshém t& monedhés vendase
dhe rriedhimisht nj¢ humbije t& konkurueshmérisé. Pyetja lind se si
duhet t& veprojé Banka e Shqipérisé né njé ambient t& tillé2

Banka e Shqipérisé do t& duhet t&¢ administrojé kéto flukse
zhvillimi dhe efektet e tyre mbi ekonoming, si nga kéndvéshtrimi
makroekonomik, ashtu edhe nga kéndvéshtrimi i stabilitetit
financiar. Pra pyetja shirohet a duhet ndérhyré pér t& rritur rezervén
valutore? Ose né cfaré mase duhet té rriten rezervat pa diktuar
kursin e kémbimite Né& njé aspekt tjetér, rritja e shpejté e deficit
fiskal né tre vitet e fundit ka ndikuar né rritien e borxhit publik t&
vendit dhe té kostos sé borxhit t& jashtém gé ndikon né akumulimin
e rezervave valutore.

Ky material diskutues synon t& vlerésojé empirikisht rezervat
valutore né Shqipéri né terma t& nivelit optimal t& saj. Né té&
nigjtén kohé&, pérpjekje béhen pér t& kuptuar mé miré natyrén e
lidhjes ndérmijet dinamikés sé& zhvillimeve né llogariné korente e
kapitale, t& shprehur népérmijet luhatshmérisé sé transaksioneve
ndérkombétare dhe kostos financiare t& mbajties sé& rezervave.
Qéllimi éshté t& shqyrtohet ndikimi i ndryshimeve né tranksaksionet
ndérkombétare né rezervén e mbajtur dhe t& vlerésohet rezerva
optimale nga piképamia e kostos oportune t&€ mbaijtjes sé saj.

Materiali &shté organizuar si vijon: seksioni 2 trajton modelin
Buffer-Stock pér vlerésimin e rezervés. Né seksionin 3 analizohen
rezultatet né rastin e Shqipérisé dhe sé fundi, materiali mbyllet me
rekomandime dhe konkluzione pérkatése.



2. MODELIMI | REZERVAVE VALUTORE TE
MBAJTUARA

Rezerva valutore &shté njé tregues makroekonomik i réndésishém
dhe shérben si njé garanci pér balancimin e goditjeve né sektorin e
jashtém. Sa mé i larté niveli i tyre aq mé e mbrojtur éshté ekonomia.
Nga ana tjetér, akumulimi i rezervave ka njé kosto financiare
ekonomike t& shprehur né t& ardhurat e munguara nga investimi
dhe né rritien e borxhit t& jashtém t& geverisé. Rrjedhimisht, éshté
i domosdoshém vlerésimi i njé niveli optimal gé kénaqg kéto dy
kritere. Kjo é&shté njé detyré me té cilén ballafagohen autoritetet
monetare t& njé vendi. Frenkel and Jovanovic (1981) propozuan
modelin Buffer-Stock. Ky model i pérshkruan rezervat si njé proces
ekzogjen Wiener té vazhdueshém, i cili matematikisht shprehet si:

dIR(t) = -udt + odW(1) (1)

Ku, IR() pérfagéson nivelin e rezervave t& mbajtur né momentin
e periudhés t dhe W(t) &shté njé proces Wiener standard, i ngritur
mbi njé proces t& thjeshté t& tipit “bredhje e rastit”, me mesatare
u dhe variancé o. Ndryshimi né nivelin e rezervave pérgjaté njé
intervali t& shkurtér kohe IR(t) &shté njg¢ madhési me shpérndarje
normale, e cila né cdo moment kohe pércaktohet si:

R(t) = IR* - ut + oW 2)

Ku, IR* pérfagéson nivelin optimal t& rezervave, u pérfagéson pjesén
e pércaktuar (konstanten) t& ndryshimit né rezerva dhe O pérfagéson
devijimin standard t& ndryshimit né rezerva gé vien nga pjeséza Wiener.

Né model rezervat aktuale R(t) paragiten si njé variabél stokastik
i komanduar nga flukset e t& ardhurave dhe shpenzimeve né
bilancin e pagesave dhe ndryshimi i nivelit t& mbajtur éshté njé
proces rasti me pritie normale —uAt dhe me variance CAW(t).
Pra, né periudhén 1, IR(t) &shté njé variabél rasti dhe shprehet si:

IR(t) = IRO - ut + cW(H) (3)
dhe
IR(t) ~ N (IRO - ut; + o2(t) (4)
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Ku IR, pérfagéson stokun fillestar & rezervave (i supozuar
gé éshté njékohésisht niveli optimal). Duke menduar se bilanci
i pagesave éshté né ekuilibér, Frenkel dhe Javanovic (1981)
supozojné se u=0. Nése gjithashtu supozojmé se pérgjithésisht
rezervat valutore jané né nivelin e tyre optimal, me fjalé & tjera
mesatarisht cdo vit rezervat jané afér nivelit optimal, konstantia e
zhvendosjes u &shté e barabarté me zero e rriedhimisht produkti ut
éshté i barabarté me zero. Késhtu procesi stokastik, gé shkakton
ndryshimet né rezerva éshté pa drejtim (drift). Ndérsa pér vendet né
zhvillim u &shté njé variabél kushtézues, e cila kérkon njé diskutim
t€ métejshém. Gijithsesi, vlen t&€ pérmendet se shumé autorg, & cilét
jané bazuar né kété model e kané pérshtatur kété supozim, si mé
poshté.

Nén supozimin e mésipérm, Frenkel dhe Jovanovic (1981) e
pérkufizojné stokun optimal t& rezervave, si até stok gé minimizon
koston e pérshtatjes. Kjo nénkupton koston gé mund té rriedhénga
pérshtatia e nivelit aktual t& rezervave, drejt nivelit optimal dhe
kostos oportune t&€ mbaijties sé rezervave. Né rastin e kostos sé&
paré ajo mund t& konsiderohet si niveli i parasé gé duhet t& higet
nga qarkullimi né ekonomi pér t& mundésuar rritien e rezervave
valutore. Pra kjo kosto mat koston e blerjes sé rezervave né rastet
kur ajo ndodhet nén nivelin e vet optimal (me fjalé t& tjera koston e
nevojshme pér pérshtatien reale gé t& mundésojé njé bilanc pozitiv
pagesash me jashté). Kosto e dyté pérfagéson koston oportune té
mbaities sé reservave. Pra, sa para humbasin nga mos akumulimi
i interesave né rastin e investimit, ose sa para humbasin né formén
e inferesave né rastin e huamarrjes. Kosto e dyté mat koston pér
shogéring sa heré qé niveli i rezervave &shté mbi nivelin optimal
dhe duhet t& pérshtatet poshté. Niveli optimal i rezervave &shté
ai gé minimizon niékohésisht t& dy kéto kosto, pra g& minimizon
funksionin e humbijes.

Duke pérdorur njé pérafrim t& rendit 1€ dyté sipas Taylor (2002)
dhe mé pas log pér linearizimin e shprehjes s& pérftuar, niveli i

rezervave optimale mund t& shprehet si mé poshté:

log(IR,) = b, + b, log(o,) + b, log(r,) + u, (5)
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Ku, r pércakton koston e mbaitjes sé rezervave valutore. Frenkel
dhe Jovanovic (1981) vlerésuan ekuacionin e mésipérm pér té
matur vlerat e koeficienteve pérkatés, t& cilét mé voné mund té
pérdoren pér t& gjetur nivelin optimal t& rezervave. Pérparésité
e modeli Buffer-Stock, lidhen me paragitien e tij si nj¢ model i
vazhdueshém né kohé dhe mbéshtetet né vlerésimin e variablave té
disponueshém dhe lehtésisht t& gjenerueshém. Ne do t& pérpigemi
t& vlerésojmé té njéjtin ekuacion pér t& gjetur vlerat e péraférta té
koeficienteve pérkatés, ku variablat e pérfshiré né ekuacionin (5)
jané shprehur né vleré nominale.
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3. ZBATIMI | MODELIT BUFFER-STOCK: RASTI
| SHQIPERISE

Studime empirike supozojné se niveli optimal i rezervave valutore
éshté funksion i géndrueshém i njé grupi t& caktuar variablash
shpjegues [Prabheesh (2009), Ramachandran (2006) Edwards
(1985)]. Késhtu, me géllim vlergsimin e modelit Buffer-Stock nga
kéndvéshtrimi i kostos financiare ekonomike si dhe duke marré
parasysh faktin se né Shqipéri niveli i rezervave éshté mbajtur né
raport me muaj importe mé miré i pérshtatet modeli i méposhtém i
vlerésuar nga Frenkel dhe Jovanovic (1981):

log(IR,) = b, + b, log(c,) + b, log(r) + b,log(IM) +u, (¢

Ku, IM, pérfagéson véllimin e importeve mujore t& njé vendi.
Pérfshirja e informacionit mbi importet justifikohet pér shkak se ky
tregues shérben si njé faktor shkalle dhe presioni né bilancin e
pagesave té nié vendi [Silva and Silva (2004)]. N& vijim, ekuacioni
(6) shérben si piké orientimi né vlerésimin empirik pér rastin
e Shqipérisé. Fillimisht u vlerésua voldtiliteti i pagesave dhe i t&
ardhurave né bilancin e pagesave sipas ekuacionit (5) dhe mé pas
vlergsimi i modelit Buffer-Stock sipas pérafrimit ARDL, Sé& fundmi,
do té gjeni analizén dhe interpretimin e rezultateve empirike.

A. LLOGARITJA E VOLATILITETIT TE REZERVES,
KURSIT REAL DHE NOMINAL TE KEMBIMIT,
KOSTOS OPORTUNE DHE DINAMIKES NE
LLOGARINE KORENTE

Bazuar né motivet parandaluese, si dhe né kushtet e rrities sé
l&vizjes sé liré t& kapitalit dhe t& transaksioneve ndérkombétare,
integrimi financiar i vendeve né& zhvillim rrit ekspozimin ndaj
luhatshmérisé t& flukseve né monedhé t& huaj [Aizenman dhe
Marion, (2002) dhe Calvo, (1998)]. Ndérkohg, sipas motiveve
merkantiliste, rezerva mund té shérbejé pér t&€ promovuar eksportet
dhe kanalizuar investimet direkte vendase dhe t& huaja né
industrité eksportuese [Aizenman dhe Lee, (2005)]. Né afatin e
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shkurtér, Banka e Shqipérisé ka ndérhyré né tregun valutor pér té
reduktuar luhatshmériné e lartg, ose pér t& frenuar néngmimin dhe
mbicmimin e kursit t& kémbimit, por jo pér té diktuar tendencén e tij
né afatin e gjaté [Vika, (2008)]. Prandaj, né kété material u testuan
motivet parandaluese dhe merkantiliste népérmijet vlerésimit té
luhatshmérisé sé pagesave dhe té ardhurave né bilancin e pagesave
né varési t& luhatshmérisé sé ndryshimit t€ rezervave valutore té
mbaitura’ dhe kursit nominal dhe real t& kémbimit, si dhe vlerésimit
t&¢ shmangies sé kursit t& kémbimit nga prirja né afatin e gjaté.

Té dhénat kohore mbi (R) pérfagésojné stokun e rezervave
valutore dhe paragitet si shuma e vlerés sé arit, vlerés sé fransheve té
monedhave né valuté t& huaj dhe t& drejtave té vecanta té térhegjes
(SDR). Té dhénat jané né milioné euro. Norma e kursit t& kémbimit
shprehet si nigsia e monedhés vendase ndaj niésisé sé monedhés
sé huaj. Rritja né kursin e kémbimit shpreh mbigmim dhe njé rénie
tregon néngmim t& monedhés vendase (ALL). Luhatshméria e kétyre
variablave mbulon periudhén 1996 M1-2010 M12. Té dhénat
mbi stokun e rezervave valutore dhe kursin e kémbimit jané marré
nga Banka e Shqipérisé.

Modelimi i dinamikés sé luhatshmérisé sé IR, REER dhe NEER u
vlerésua me metodén Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(ARCH) pér shkak se testi diagnostik ARCH-LM sugjeron se serité
kohore vuajné nga efektet ARCH. Késhtu, u testuan specifikime
t& ndryshme ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH, PARCH dhe
C-ARCH, me qéllim vlerésimin e voldatilitetit t& pagesave dhe
t&¢ ardhurave né bilancin e pagesave. Vlerésimet u bazuan né
specifikimet sipas Ramachandran (2006) dhe Silva dhe Silva
(2004), t& shprehur matematikisht:

! Pérgjithésisht, luhatshméria e pagesave dhe t& ardhurave né bilancin e pagesave
matet me devijimin standard nga prirja né afatin e gjaté t& ndryshimeve né stokun
e rezervés pér njé periudhé t&€ dhéné kohore [shih: Prabheesha, et. al., (2009),
Ramachandran, (2006), Ford dhe Huang, (1994), Landell-Mills, (1989), Frenkel dhe
Jovanovic, (1981)]. Por, kjo metodé prodhon njé vlerésim t& njganshém mé t&¢ madhe
(rrités) pér shkak t& rickumulimit t& rezervave dhe mé t& vogél (rénés) pér shkak té
rénies sé shpeijté t& rezervave pérgjaté kohés sé krizave financiare [Flood dhe Marion,
(2002)]. Pér t& shmangur kété, ndryshimi i stokut t& rezervave dhe kursit nominal dhe
real t& kémbimit u pérshtatén me géllim gjenerimin e nié treguesi pérafrues pér matjen
e luhatshmérisé s& pagesave dhe t& ardhurave né bilancin e pagesave [Ramachandran
(2006), Silva and Silva (2004)].
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AR =6 +h *0 (7)

0O (reserves) t (reserves) (reserves)

AREERi O(REER) + \/h REER) (REER) (8)
= *

ANEERT - 6O(NEER) + \/hT(NEER) L)(NEER) (9)

Ku, &, éshte konstante; h, éshté varianca e kushtézuar e
variablit pérkatés dhe v, variabél i rastit (random variable).
Pérdorimi i alternativave t& metodologjisé ARCH synon shpjegimin
e luhatshmérisé gé shfagin kéto tregues vecanérisht pérgjaté
periudhés sé krizés ekonomike gé pérfshiu Shqipériné né fund té

vitit 2008 dhe fillim t& vitit 2009.

Modeli mé i miré, ndér specifikimet e mésipérme, u pérzgjodh
mbi bazé té kriterit statistikor Akaike Info Criterion (AIC) dhe testeve
diagnostike Q-statistic dhe ARCH LM-test. Késhtu, specifikimi
EGARCH(1,1)-AR(T)-me mesatare u pérzgjodh si modeli mé i miré
pér gietien e luhatshmérisé sé ndryshimit né stokun e rezervave,
EGARCH(1,1)-me mesatare dhe EGARCH(1,2)-AR(12)-me
mesatare mbi ndryshimin e REER dhe NEER. Testet diagnostike
mbi modelet e vlerésuar nuk paragesin probleme né lidhje me
korrelacionin serial dhe efektet ARCH mbi mbetjen e gabimit.
Specifikimet ‘EGARCH’ jané mé t& miré pér t& kapur volatilitetin
e t& dhénave financiare [Brooks, (2008) dhe Enders, (2010)]. Mé
tej, variabli i matjes s& ndryshueshmérisé sé& transaksioneve né
bilancin e pagesave (O) né njérén ané pasqgyron véllimin e flukseve
né monedhé t& huaj, né anén tjetér paragitet si njé karakteristiké
e mundésisé sé |&vizjes sé liré t& kapitalit né njé vend [Flood dhe
Nancy, (2002)]. Duke gené se pérqasija EGARCH nuk imponon
kufizime mbi shenjén e koeficienteve, modelet mund t& vlerésohen
t€ réndésishém dhe paragesin disa informacione me vleré & shtuar
(Tabelén 4aq).

Rezultatet e vlerésuara (Tabela 4a) sugjerojné se devijimi
standard i kushtézuar éshté i réndésishém statistikisht, duke
nénkuptuar ndikimin e saj né luhatshméring e rezervave té€ mbaijtura.
Termi AR(T) &shté i réndésishém dhe pérmiréson testin statistikor
Q-square. Koeficienti i shock-ut t& kushtézuar c(5) éshté statistikisht
i réndésishém dhe ka vleré porzitive. Kjo nénkupton gé shock-u i
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kushtézuar rrit luhatshmériné e kushtézuar té rezervave t&€ mbaijtura.
Koeficienti c(6) ka shenjé negative, ndonése é&shté statistikisht i
paréndésishém. Kjo tregon se goditjet kané efekte asimetrike né
pagéndrueshmériné e rezervave t€ mbajtura. Madhésia e koeficientit,
ndonése statistikisht i paréndésishém, konfirmon se shock-et
pozitive reagojné pozitivisht duke ulur luhatshméring. Ndérkohé,
luhatshméria diktohet mé tepér né pérgijigje t& njé shock-u negativ.
Ky rezultat (Grafiku 2) rikonfirmohet edhe népérmiet kurbés sé
ndikimit t& lajmit (KNL)2. Madhésia dhe réndésia e koeficienti
c(7) sugjeron se shkalla e ndikimit t& shock-eve &shté e larté.
Kio tendencé vérehet pérgjaté té gjithé formave t& specifikimit té
pérqasjes ARCH. Kjo konfirmon se ndikimi i shock-eve né rezervat

i Grafikl. Luhatshméria e rezerva valutore t& mbajtura bazuar
né modelin EGARCH(1,1)-AR(1)-in-mean.

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

— Varianca e kushtézuar

A

2 Angl: News Impact Curve (NIC)
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e mbaijtura jané t& vazhdueshém dhe kané efekt afatgjaté.

Pér mé tepér, rezultatet e marra (Grafiku 2) sugjerojné se
luhatshméria né ndryshimet e rezervave t& mbajtura éshté mé
i larté né periudhén 2008 M01-2010 M02 dhe né fund té vitit
2010. Kjo luhatshméri vien si reflektim i krizés globale financiare
né ekonominé shqiptare, shfaqur gjaté periudhés 2008 M01-2010
MO2. Késhtu né kété aspekt, luhatshméria diktohet nga rénia e
kérkesés s& brendshme pérgjaté késaj perivdhe dhe administrimit
té rezervave valutore ndaj muaj importe t& mbuluara. Sé dyti, niveli
i rezervave dhe pér pasojé luhatshméria u diktua nga vendimi i
Bankés sé Shqipérisé pér t& ndérhyré né stabilizimin e ¢mimit té
monedhés vendase ‘ALL" né afatin e shkurtér dhe vendimet pér
pagesat e borxhit publik. Rritja e luhatshmérisé sé rezervés valutore
né fund té& vitit 2010 lidhet me disbursimin e huamarrijes sé jashtme
nga Ministria e Financave.

N& vijimési, rezultatet e vlerésuara (Tabela 4b dhe 4¢) déshmojné
se devijimi standard i kushtézuar &shté i réndésishém statistikisht
né rastin e REER-it. Koeficienti i shock-ut t& kushtézuar c(5) éshté
statistikisht i réndésishém dhe pér REER (NEER) ka shenjé negative
(pozitive). Kjo nénkupton se shock-u i kushtézuar e zvogélon (rrit)
luhatshméring e kushtézuar mbi REER (NEER). Koeficienti c(5)
(Tabela 4b) ka shenjé pozitive, ndérsa koeficienti c(7) (Tabela 4c¢) ka
shenjé negative. Kjo sugjeron se shock-et kané efekte asimetrike mbi
luhatshméring e NEER dhe jo mbi REER, ndonése té paréndésishém
statistikisht. Késhtu, madhésia dhe shenja e koeficientit, diktojné
se luhatshméria e REER (NEER) rritet mé tepér si pasojé e shock-
éve pozitive (negativé). Modelet paragesin se shkalla e ndikimit
t& shock-éve &shté e larté dhe e vazhdueshme, ndonése e pa
réndésishme né rastin e NEER. Pér mé tepér, rezultatet e vlerésuar
(Grafiku 2) tregojné se luhatshméria né ndryshimet né NEER &shté
mé i larté gjaté periudhés 1997-1998, duke u normalizuar né
vijimési. Mé tej, luhatshméria né ndryshimet e REER &shté mé i
larté gjaté periudhés 1997-1998 dhe péson rritje gé nga viti 2001,
duke reflektuar mé tepér ndryshimet né ¢cmimet relative.
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Grafik 2. Luhatshméria e REER-it dhe NEER-it, bazuar né
modelin EGARCH-in-mean

b B

(N | —

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
—REER -Devijimi standard i kushtézuar

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
— NEER -Devijimi standard i kushtézuar

Mé tej, gjenerimi i nié treguesi pér kapjen e dinamikés té
shmangies s¢ NEER, REER dhe Lek/Euro® nga prirja né afatin e
gjaté me qéllim analizimin e motiveve merkantiliste u bazua né
metodén HP-filter. Késhtu, sipas kétij pérafrimi pérgjaté periudhés
sé analizimit shmangiao e NEER, REER dhe Lek/Euro nga prirja né
afatin e gjaté (Grafiku 3) mbart vlera pozitive dhe negative, duke
sugjeruar se kursi i kémbimit ka gené i mbicmuar dhe i néncmuar
kundrejt monedhave té tjera.

3 Vendet e Bashkimit Evropian (BE) jané partnerét kryesoré tregtaré me Shqipériné.
Pra, nié sasi e madhe e ‘rronsoksmneve né kémbimin valutor zhvillohet midis monedhés
vendase ALL dhe monedhés Euro. Pér kété arsye, né analizé u pérfshi edhe shmangia
e kursit nominal t& kémbimit Lek/Euro.
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Grafik 3. Shmangia e REER, NEER dhe Lek/Euro me metodén
HP-filter
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Edhe vlerésime té& tjera mbi modelimin e rezervave*, kané
treguar se kostot oportune t&€ mbaijties sé rezervave luajné njé rol
t& réndésishém né nivelin e rezervave. Kosto oportune pérkufizohet
si diferenca ndérmjet produktivitetit marxhinal mé t& larté té
mundshém t€ munguar (forgone) nga njé investim alternativ i
aseteve fikse dhe i t&¢ ardhurave (yield-it) nga rezerva né monedhé
t&¢ huaj [Ben-Bassat dhe Gotilieb (1992)]. Ky tregues mund té
pércaktohet si diferencé midis interesit t& paguar pér shérbimin
e borxhit publik dhe normés sé kthimit nga investimi i rezervave
[Edwards (1985)]. Pér vendet né zhvillim kostot oportune duhet t&
paragesin njé ndérthurje t& kostove t& brendshme dhe t& jashtme,
pér shkak se kéto kosto ndryshojné shumé nga norma e kthimit t&
investimit sé reservés [Silva dhe Silva (2004)]. Pra, variabli i kostos
oportune® shpreh diferencén e mesatares sé ponderuar t&€ normave

4 Shih: Heller (1996); Clark (1970); Frenkel dhe Jovanovic (1981); Edwards (1983,
1984, 1985); Ben-Bassat dhe Gottlieb (1992); Wijnholds dhe Kaptyn (2001); Silva
dhe Silva (2004); Ramachandran (2004); Jeanne dhe Ranciere (2006) dhe Jeanne
dhe Ranciere (2009)].

5 Shqipéria, ashtu si shumica e vendeve né zhvillim, merr hua né tregjet financiare

ndérkombétare né ményré t& rregullt, duke rritur likuiditetin né monedhé t& huai.
Por, kosto e huamarrjes ndryshon mijaft si pasojé e aftésisé kredimarrése, llojit dhe
kohézgjaties s& maturimit t& huasé. Ndérkohé, reserva valutore investohet nga Banka
e Shqipérisé me njé normé mé 1& ulét se sa norma e kostos s& shérbimit 1& borxhit, pér
shkak se objektiv i saj &shté investimi né instrumenta kthimi t& sigurté. Prandaj, llogaritia
e variablit t& kostos oportune synon gjetien e njé treguesi qé optimizon karakteristikat
e Shqipérisé dhe kénaq pérkufizimin teorik nga ana fietér.
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t& bonove 3, 6 dhe 12 mujore dhe normés sé& eurobondeve 10
viecare mujore kundrejt normés s& kthimit nga investimi i rezervés
e matur népérmijet indeksit 1-3 viecar t& emetimeve t& bonove té
thesarit gjermané. Té dhénat mbi normén e Eurobond-eve u morén
nga fagja zyrtare e Bankés Qendrore Evropiane (BQE). Té dhénat
mbi normén e bonove té& thesarit dhe indeksit u morén nga Banka
e Shqipérisé. Té dhénat pér importet shprehin vlerén e volumit t&
importeve t&€ mallrave dhe shérbimeve né milioné euro. Koeficientét
e vlerésuar shprehin elasticitetet e dinamikés ndikuese té variablave
shpjegues ndaj variablit t& varur.

Zhvillimi i teknologjisé moderne dhe instrumenteve t& reja
financiare si dhe mungesa e njg mekanizmi kontrollues e ekspozon
vendin ndaj véshtirésive pér té& kontrolluar dalien e kapitalit,
vecanérisht pérgjaté periudhave té krizave. Luhatshméria e larté
né stokun e rezervave nénkupton se niveli i tyre arrin shpesh né
pikét mé t& uléta t& detyrueshme. Pra, bankat gendrore duhet té
mbajné gjendje mé t& médha té rezervave, ndonése ekspozohen
ndaj kostove oportune t& mbaijties sé rezervave mé té larta. Kjo
do t& mundésonte marrjen e kostove té rikapitalizimit mé rrallé
[Flood dhe Nancy (2002)]. Sipas Elbadawi (1990) koeficienti i
luhatshmérisé (b)) vlerésohet si njé pérafrues i konceptit teorik i
riskut dhe pasigurive. Ndérkohé&, njé vleré pozitive e NEER hp
cycle, REER hp cycle dhe Euro hp cycle sugjeron nijg néngmim
t& monedhés vendase ALL kundrejt monedhave té tiera t&€ huaja
dhe pér pasojé niveli i rezervave valutore t&€ mbajtura do té rritet
[Prabheesh (2009)]. Pra, do t& supozohet se né afatin e gjaté rezerva
varet pozitivisht nga madhésia e luhatshmérisé té transaksioneve
né bilancin e pagesave (b,>0). Mé tej, stoku i rezervave valutore
ekspozohet ndaj kostove oportune, e shprehur népérmijet té
ardhurave t& munguara (forgone earnings). Késhtu, sa mé e ulét
té jeté kosto oportune alternative aq mé e larté do té jeté kérkesa
pér rezerva (b,<0) pér shkak se alternativat investuese mbartin mé
pak vleré t& shtuar.

Sé fundi, ndikimi i véllimit t& importeve t€¢ mallrave dhe
shérbimeve IM, mbetet i papércaktuar [Elbadawi (1990)]. Nga
nigra ang, pérafrimi Keynesian gé& mbéshtetet mbi ripérshtatjen
e prodhimit do t& sugjeronte nié lidhje negative midis stokut té&
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rezervave dhe volumit t& importeve. Por, teoria alternative e
mekanizmit t& pérshtaties, e cila vleréson rolin e c¢mimeve
relative do t& sugjeronte njé ndikim pozitiv. Ndonése mbetet njé
pyetie empirike, duke u mbéshtetur né strategjiné e administrimit
t& rezervave valutore t€ ndjekur nga Banka e Shqipérisé dhe
tendencés drejt liberalizimit gradual t& lévizjes sé liré t& kapitalit,
supozohet se zhvillimet né llogariné korente e kapitale luajné njé rol
té réndésishém né mbaijtien dhe akumulimin e rezervés né rastin e
Shqipérisé. Sa mé e larté t& jeté ndryshueshméria e transaksioneve
t& pagesave me jashté, aqg mé i larté do t& jeté niveli i rezervave
t& mbajtura dhe sa mé i madh t& jeté volumi i importeve né vleré
monetare aq mé i larté do té jeté niveli i rezervave (b,>0).
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B. MODELI BUFFER-STOCK DHE PERAFRIMI ARDL

Né rastin e Shqgipérisé modeli Buffer-Stock u vlerésua sipas
pérafrimit ARDL t& zhvilluar nga Pesaran et al (2001). S& pari, kjo
metodé éshté e pérshtatshme pér shkak t& numrit t& kufizuar té
t&¢ dhénave kohore. S& dyti, kjo metodé lejon né specifikimin e
modelit 1€ nj¢ marrédhénie bashkéintegruese né afatin e gjaté.
Sé treti, metoda mund té zbatohet pa marré parasysh nivelin e
rendit 1(0) ose I(1) t& variablave t& pérfshira né model, t& cilat
mund t& jené t& kointegruara né afatin e gjaté. Njé tjetér tipar i
réndésishém éshté se metoda e njé ekuacioni t& vetém ofron mé
shumé shkallé lirie (degree of freedom) krahasuar me pérqasjen e
Vector Autoregressive Regression (VAR) dhe Vector Error Correction
Mechanism (VECM) t& zhvilluar nga Johansen dhe Jeselius (1990).
Matematikisht, modeli Buffer-Stock i vlerésuar shprehet, si mé
poshté:

AlogIR:=cao+ filog IR -1+ p2logoi -1+ fslog ri -1+ Palog IM: -1

P q q q
+251,-A10g1Rz71+25[A10go77,-+25A10grzfi+Z§Alogle4 (10)

i1 =0 =0 i=0
+oiTi+¢,

Ku, logIR, shpreh ‘log-un” (normé rritie) t& rezervave valutore;
logo® shpreh ‘log-un” e luhatshmérisé sé rezervave valutore; logr,
shpreh ‘log-un” e kostos oportune; logIM, shpreh ‘log-un” e volumit
té importeve t& mallrave dhe shérbimeve né milion euro; B. shpreh
koeficientét né afatin e gjaté; a. shpreh konstanten ose koeficientin
e drejtimit (drift); A shpreh treguesin e diferencés sé parg; T, shpreh
trend-in kohor.

Pérzbatimin e pérafrimit ARDL u ndogén tre hapa té réndésishém.
Fillimisht, modeli Buffer-Stock u vlerésua duke u bazuar né
pérafrimin empirik 18 MZKV-sé, (Metodés) sé& Zakonshme té
Katroréve mé t& Vegjél. Mé pas, u shtjellua testi statistikor F-test
mbi réndésing e pérbashkét t& koeficienteve t& vonesés kohore

¢ Né modelet e tiera (logo)) pérfagésohet me logREER dhe logNEER, t& cilét shprehin
luhatshméringé e REER dhe NEER, si dhe me REER hp cycle, NEER hp cycle and Lek/
Euro_hp_cycle, 1& cilét pérfagésojné shmangien e kursit nga prirja né afatin e gjaté me
metodén HP-filter.

-27-



(one lag) t& variablave né nivel. Vlergsimi i tij shérbén si tregues
paraprak i ekzistencés s& marrédhénies bashkéintegruese. Sé
dyti, marrédhénia kointegruese né afatin e gjaté midis nivelit &
rezervave dhe variablave t& tjeré shpjegues u specifikua duke u
bazuar né ekuacionin (10):

q=3

=1 =2
logIRz:co+iﬂllogIRr7,-+q2ﬂzlogno77,-+ qZ/i‘slogrpﬁZﬂdogIMq (] ])

i=1 i=0 i=0 i=0

ﬁiiTt‘Fé’t

Ku, variabli i varur dhe ato t& pavarur jané shpjeguar mé sipér.
Né specifikimin e pérafrimit ARDL vonesa kohore e variablave u
bazua tek kriteri statistikor (AIC)7. Sé treti, koeficientét e dinamikés
sé pérshtatjes né afatin e shkurtér u vlerésuan me metodén e kthimit
né ekuilibér (korrigjimit t& gabimit), si mé poshté:

q
Alog IR: :ao+i§nAlogle4+i52A10go74+i53Along+Z§4AlogIM7; (] 2)

i=1 i=0 i=0 i=0

+ LECMi-1+¢,

Ku, A shpreh koeficientin e shpejtésisé sé pérshtaties sé nivelit t&
rezervave drejt ekuilibrit; &, ., shprehin koeficientét e dinamikés sé
pérshtatieve né afatin e shkurtér; ECM, | shpreh funksionin e kthimit
né ekuilibér né ekuacionin (10) me njé vonesé kohore;

=1 q=2 =3
ECM::logIRz-au-Zp:,/)’llog[Rr-,+qz,leogo7-;+]z,b’zlogrf-,+qz,b’4logIM-; (] 3)

i=1 i=0 i=0 i=0

Shenja negative dhe treguesi i réndésisé statistikore (t-statistik)
i normés sé kthimit né ekuilibér (ECM, ) paragiten si njé¢ mundési
alternative pér vlerésimin e marrédhénies bashkéintegruese né
afatin e gjaté. Kéto tregues shérbéiné si nj¢ ményré e miré pér
t€ treguar se midis variablit t& varur dhe variablave té pavarur
ekziston njé marrédhénie kointegruese né afatin e gjaté [Kremers,

et al (1992)].

7 AIC &shté i njohur pér pérzgjedhjen e vonesave kohore maksimale pérkatése. Né
modelet ekonometrike me t& dhéna mujore vonesa kohore optimale &shté 12 - 24
[Pesaran et al (2001)], ndonése rezultatet e testit statistikor F-test varen nga numri i
vonesave kohore t& vendosura mbi diferencén e variablave [Bahmani-Oskooee dhe

Rehman (2005)].
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C. REZULTATET EMPIRIKE DHE DISKUTIMI

Pérafrimi ARDL pér vlerésimin e marrédhénies bashkéintegruese
né afatin e gjaté ofron nié kornizé analitike dhe statistikore.
Pavarésisht késaj, supozimi mbi rendin e integrimit t& variablave
dhe testimi pér rrénjén jané t& nevojshém pér t& kuptuar sé pari,
karakteristikat e tyre dhe s& dyti, pér t'u siguruar nése pérafrimi
ARDL &shté i pérshtatshém. Testimi pér rrénjén u bazua né testin
Augmented Dickey-Fuller (ADF) dhe Philliphs Perron (PP). Rezultatet
e gjetura (Tabela 5) déshmojné se variablat jané t& integruara té
rendit 1(0) ose I(1). Kjo konfirmon se zbatimi i pérafrimit ARDL &shté
i pérshtatshém, ndérsa né ekuacionin vlerésues u pérfshi edhe njé
trend kohor.

Ekuacioni (10) u vlerésua me metodén empirike MZKV. Pér
t€¢ plotésuar kushtin e njéshkakésisé, c¢do variabél u vlerésua
si variabél i varur né krahun e maijté t& ekuacionit (10)%. Vlerat
kritike t& testit statistikor F-test paragiten né Tabelén 47. Vonesa
kohore optimale gé& maksimizon kriterin (AIC) dhe plotéson kushtin
e endogjeninetit &shté 12 (ek. 8) né modelet pér t& kapur motivet
parandalues (merkantiliste dhe parandaluese). Vlerat kritike e
F-test pér kufizimet e véna mbi koeficientét e testuar si dhe réndésia
statistikore respektive paragiten né Tabelén 6a-deri-6f. Rezultatet
e paragitura sugjerojné se né rastin e Shqipérisé ndérmjet rezervés
valutore dhe variablave t& tjeré shpjegues ekziston njg marrédhénie
unike kointegruese. Analiza empirike sipas pérafrimit ARDL vértetoi
se midis nivelit t& rezervés dhe variablave t€ tjeré shpjegues (té
pavarur) ekziston njé lidhje lineare né afatin e gjaté.

Pas kétij konfirmimi, né vijim t& procedurés s& pérafrimit ARDL,
ekuacioni (11) u vlerésua me synim analizimin e lidhjes né afatin
e gjaté. Vonesa kohore optimale g& maksimizon kriterin (AIC)
paragiten né Tabelén 7a-deri-7b. Rezultatet e marra nga vlerésimi i
modelit Buffer-Stock jané tepér informuese. Té dhénat sugjerojné

8 Shih: Pesaran et al (2001) pér detaje t& métejshme mbi testin t& kufijve t& metodés
ADRL.

? Vlerat e péraférta kritike t& F-test u morén nga Narayan (2004), i cili ka rivlerésuar
vlerat kritike t& kufirit t& poshtém [(0) dhe sipérme I(1) me géllim vlerésimin e
koeficientéve t& pérshtatshém me njé numér t& vogél vézhgimesh.
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se né afatin e gjaté logKOSTO dhe InIMP shfagin shenjén e pritur
teorikisht dhe jané statistikisht t&€ réndésishém. Ndérsa, logREER
ka shenjén porzitive t& pritur, por statistikisht t& paréndésishém.
Elasticiteti i logKOSTO ka shenjé negative dhe tregon se rritja e
kostove financiare dhe ekonomike do t& diktojé nevojén pér té
reduktuar nivelin e stokut t& rezervave. Madhésia dhe réndésia
statistikore rikonfirmojné konkluzionet nga Edwards (1985) dhe
Ben-Bassat dhe Gottlieb (1992) se metodologjia e pérafruar pér
matjen e treguesit t& kostos oportune éshté e sakté duke gjeneruar
nié koeficient t& pritur teorikisht. Rezultatet e marra tregojné se
elasticiteti i koeficientit t& importeve t& mallrave dhe shérbimeve
éshté pozitiv. Pra, niveli i rezervave do t& ndryshojé¢ mesatarisht
nga -0.30 % deri né -0.38 % né pérgjigje t& ndryshimit me 1 %
té kostos oportune dhe nga 0.30 % deri né 0.54 % né pérgjigje
t& ndryshimit me 1 % t& véllimit t& importeve. Kjo nénkupton se
né rastin e Shqipérisé, procesi i vendimmarrjes éshté orientuar
drejt politikave pér reduktimin e shpenzimeve'®, ku cdo tentativé
pér pérmirésimin e deficitit né llogaring korente éshté realizuar
pérmes orientimit t& politikave drejt uljes s& shpenzimeve. Shenja
pozitive e koeficientit t& elasticitetit t& importeve konfirmon, sipas
Clark (1970), se akumulimi dhe administrimi i rezervave valutore
éshté diktuar nga doktrina anglo-amerikane, ndérsa akumulimi
né rritie ka shérbyer si instrument pér t& shmangur likuidimin e
kushtueshém t& projekteve afatgjaté né momentin kur ekonomia
éshté e ndjeshme ndaj goditjeve té papritura té flukseve t& kapitalit
né monedhé té huaj, si dhe pér t& mbéshtetur politikat e tregtisé
dhe monetare.

Shenja e koeficientit afatgjaté t& vlerésuar, pérvec logREER,
sugjeron se ekziston njg marrédhénie e kundért midis mbaijtjes sé
nivelit t& rezervave dhe motiveve parandaluese dhe merkantiliste.
Né kushtet e nivelit t& larté t& rezervave valutore, njé marrédhénie
negative vien si pasojé e prirjes pér & reduktuar luhatshméring né
transaksionet e pagesave pérmes pérdorimit t& rezervave valutore
[Aizenman dhe Sun (2009)]. Megjithaté, ndonése kjo pérgasje mund
t& sjelli shterrimin e rezervave valutore, madhésia dhe réndésia
e koeficientit sugjerojné se nié politiké e tillé aktive ka ndikim té&
vogél dhe t& paréndésishém. S& pari, nén kuadrin e regjimit t&

19 Shih: Edwards (1985)
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kursit t& luhatshém t& kémbimit, kjo ndodh si rezultat i strategjisé
sé& Bankés sé& Shqipérisé pér t&€ ndérhyré né tregun valutor pér té
reduktuar luhatshméring e larté, ose pér t& frenuar néncmimin
dhe mbigmimin e kursit t& kémbimit né aofatin e shkurtér. Sé dyti,
strategjia e administrimit 1€ rezervave valutore nuk mbéshtetet mbi
t€¢ dhénat dhe treguesit informues t& kursit nominal dhe real t&
kémbimit dhe as mbi luhatshmériné e t&¢ ardhurave dhe pagesave
né bilancin e pagesave.

Mé tej, koeficienti i prirjes (trend-it) kohor éshté statistikisht i
réndésishém dhe ka shenjén e pritur pozitive. Ky fregues sugjeron
se né vijim, pérmirésimi i métejshém i aftésive administruese
dhe investuese, do t& cojné rriedhimisht né rritien e rezervave té
akumuluara nga Banka e Shqipérisé.

Koeficienti i elasticiteteve t& vlerésuar sugjerojné se né afatin
e gjaté niveli i rezervave t& mbaijtura diktohet ndjeshém dhe
vecanérisht nga zhvillimet né llogaring korente. Kjo nénkupton
se strategjia e administrimit t& stokut t& rezervave nga Banka e
Shqipérisé bazohet kryesisht né informacionin mbi volumin monetar
t& importeve t& mallrave dhe shérbimeve. Kjo tregon pérparésiné
emotive parandaluese né akumulimin e rezerva né kushtet e deficitit
persistent 1& llogarisé korente pérgjaté periudhés sé& studimit.
Ndérkoh&, madhésia dhe réndésia statistikore véné né dukje se
né rastin e Shqipérisg, stoku i rezervave éshté mé pak i ndjeshém
ndaj treguesve gé lidhen me motivet parandalues dhe merkantilist
té luhatshmérisé. Kjo konfirmon se rezerva valutore nuk pérdoret
si instfrument pér ruajtien e avantazheve konkurruese né industrité
eksportuese apo pér té akomoduar efektet negative té flukseve né
monedhé t& huaj t& pagéndrueshme, si né rastin e remitancave dhe
investimeve t& portofolit. Késhtu, pérshtatja e modelit Buffer-Stock
sipas pérafrimit ARDL dhe rezultatet e gjetura né rastin e Shqipérisé
jané pérkatésisht t& péraférta me pérfundimet e tiera empirike pér
ekonomité né zhvillim dhe né tranzicion, ku zhvillimet né llogaring
korente pércaktojné nivelin e stokut t& rezervave t& mbaijtura'’.

Né vijimési, ekuacioni (12) u vlerésua duke pérdorur vonesat
kohore t& paracaktuara pérgjaté vlerésimit t& koeficientéve né

" Shih: Prabheesh (2007), Silva dhe Silva (2004) dhe Frenkel dhe Jovanovic (1981)
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afatin e gjaté, ndérsa koeficientét né afatin e shkurtér t& vlerésuar
sipas pérafrimit ARDL u pérdorén pér t& formuluar normén e
korrigjimit t& gabimit (ECM) t& kthimit né ekuilibér. N& tabelat
8a-deri-8f paragiten rezultatet e modeleve né afatin e shkurtér
dhe testeve diagnostike mbi koeficientin e shpjeguesmérisé sé
modelit (R?), formén funksionale (Ramsey Reset Test), normalitetin
(Jacque-Bera), efektet e korrelacionit serial (Lagrage Multiplier
test) dhe heteroskedasticitetin né normén e gabimit dhe stabiliteti
i koeficienteve t& vlerésuar, bazuar né testet (CUSSUM) dhe

(CUSSUMSQ)'™2.

Analizimi paraprak sugjeron se rezultatet e marrédhénies
né afatin e shkurtér jané t& ndryshém nga ato né afatin e gjaté.
Nga piképamja e madhésisé njé pjesé e elasticiteteve né afatin
e shkurtér nuk kané shenjén e pritur, ndérsa njé pjesé e tyre nuk
jané statistikisht t& réndésishém. Né pérgjithési, ndonése pjesérisht
té réndésishém statistikisht, koeficientét e elasticitetit né afatin e
shkurtér kané shenjén e pritur. Né afatin e shkurtér, korrigjimi i
stokut t& rezervave dhe dinamika e ripérshtaties kané ndikimin mé
t& madh. Efekti i saj ndiget pér nga madhésia e koeficientit nga
ndikimi né térési i kostos oportune, dinamikés sé& importeve dhe
luhatshmérisé né stokun e rezervave. Variabli i luhatshmérisé ka
pérséri ndikimin mé & vogél. Megjithaté, analizimi i koeficientéve
né afatin e shkurtér me njé kohé vonesé sugjerojné se variablat
jané me shenjén e pritur dhe rezerva optimale &shté mé tepér e
ndikuar nga zhvillimet né llogariné korente.

Pér mé tepér, shenja negative dhe réndésia statistikore e normés
sé kthimit né ekuilibér (ECM) né 1 % nivel réndésie &shté nié tjetér
tregues se né afatin e gjaté rezerva &shté e bashkéintegruar me
variablat e tjeré shpjegues. Kjo konfirmon pérafrimin teorik t&
paraqitur nga Frenkel dhe Jovanovic (1981) edhe né rastin e
Shqipérisé. S& dyti, ekziston njé efekt “shkakésie” né t& paktén
nigé drejtim [Granger (1986)]. Sé treti, gjendet nj¢ mekanizém i
korrigjimit t&€ gabimit, e cila i sjell rezervat pérséri né nivelin
ekuilibér, ndonése procesi mund t& cilésohet i ngadalté. Kjo
sugjeron se ekuilibri né afatin e gjaté &shté i mundshém, por cdo

2 Treguesit (S) diktojné se marrédhénia éshté e géndrueshme dhe (U) se marrédhénia
éshté jo e géndrueshme
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devijim nga niveli ekuilibér eliminohet brenda njé muaji népérmiet
njé procesi t& ngadalté. N& rastin e Shqipérisé, ky mund t& jeté
tregues i njé politike administruese mé pak aktive, pér shkak té&
disponueshmérisé sé t& dhénave né kohé reale, mekanizmit t&
kursit luhatés t& kémbimit dhe strategjisé sé Bankés s& Shqipérisé
pér t& shpérndaré arritien e nivelit 1€ déshiruar pérgjaté gjithé
vitit dhe jo né njé moment t& vetém né ményré qé t& mos ndikojé
kursin e kémbimit. Pérvec késaj, koeficienti i ulét i ripérshtatjes sé
bashku me nivelin né rritje 1€ rezervave t& mbajtura déshmojné se
kthimi drejt ekuilibrit do t& kérkojé pérdorimin e njé sasie ¢ madhe
t& rezervave pér t& financuar nevojat né bilancin e pagesave

[Prabheesh (2007)].

Mé tej, shpeijtésia e ulét e kthimit né ekuilibér sugjeron se hendeku
midis nivelit aktual t& rezervave dhe atij optimal t& vlerésuar éshté
relativisht i vogél'®. Ky pérfundim konfirmohet né Grafikun 5. Kjo
sugjeron se Banka e Shqipérisé zotéron njé nivel relativisht t&
mijaftueshém 1€ rezervave valutore pér t& pérmbushur detyrimet
minimale dhe né ké&té formé géndron né njé mijedis relativisht
akomodues. Kjo déshmon se hartimi dhe zbatimi i strategjisé mbi
administrimin e stokut t& rezervave ka gené koherente dhe né
funksion t& objektivave t& pércaktuara sipas Pérgasjes Monetare
ndaj Bilancit t& Pagesave. Gijithashtu, kjo nénkupton se akumulimi
né rritie i stokut ka gené i domosdoshém dhe i pérafért me nivelin
optimal t& vlerésuar. Né rastin e Shqipéris¢, niveli i ulét dhe
akumulimi né rritje i rezervave prej fillimit t& viteve ‘90 shpjegohet
né njérén ané, me normén e lart€, por né rénie té kostos oportune
dhe né anén tietér me nivelin e ulét por né rritie t& borxhit publik
dhe volumit monetaré t&€ importeve. Gjithashtu, pértej mundésisé
sé rritjes sé shpejté, kéto zhvillime jané mbéshtetur né pérmirésimin
e kapaciteteve investuese dhe administruese, si dhe né hartimin e
njé strategjie t& garté nga Banka e Shqipérisé. Megjithaté, analizimi
i hendekut sugjeron se né dekadén e fundit stoku i rezervave té
mbajtura éshté relativisht mé i larté se niveli optimal i vlerésuar. Ky
mbivlerésim shpjegohet népérmijet prirjes pér t'u veté-siguruar ndaj
luhatjieve né flukset e kapitaleve hyrése, dominanca fiskale, borxhi
publik né rritie (sidomos i huamarrjes sé jashtme), rreziget né kursin
e kémbimit né afatin e shkurtér, si dhe objektivat pér mbulimin e

15 Shih: Clark (1970)
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njé numri t& caktuar muajsh importesh si tregues i géndrueshmérisé
makroekonomike.

Grafik 5. Rezerva valutore aktuale dhe optimale bazuar né
modelin logVAR
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Vlera e koeficientit mbi shpjegueshmériné (R?) né modelet e
vlerésuar mund té cilésohet relativisht i ulét, ndérsa testet diagnostike
t€ vlerésuara mbi marrédhénien e dinamikés né afatin e gjaté dhe
t& shkurtér nuk sugjerojné ndonjé problem né lidhje me specifikimin
funksional t& modelit (RESET RAMSEY test), korrelacionin serial (LM
test) dhe efekteve t& heteroskedasticitetit né normén e gabimit. Testi
diagnostik (CUSUM) sugijeron se modeli i regresionit mbi nivelin
optimal t& stokut t& rezervave éshté i géndrueshém né 5% né nivel
réndésie (Diagramén 1a-deri-11). Né& rastin e Shqipéris€, analizimi
i testit CUSSUMSQ nénkupton se pérgjaté periudhés sé studimit,
niveli optimal ka gené relativisht i ggéndrueshém, ndonése evidencat
sugjerojné se kriza financiare dhe ekonomike kané ndikur né stokun
e rezervave t& mbajtura.
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4. PERFUNDIME

Né kété material u vlerésua niveli optimal i rezervés valutore
i mbajtur né rastin e Shqipérisé sipas modelit Buffer-Stock té&
zhvilluar nga Frenkel dhe Jovanovic (1981). Pérafrimi teorik na
lejon modelimin e luhatshmérisé sipas pérafrimit ARCH, ndérsa né
t& ardhmen modeli mund té pérdoret pér té vlerésuar nevojén pér
mbaitien e rezervés né marréveshje me FMN-né. Niveli optimal
u vlerésua si funksion i treguesve mbi motivet parandaluese dhe
merkantiliste t& mbaijtjes sé rezervés dhe zhvillimeve né llogariné
korente, ndérsa u supozua se mesatarisht pagesat neto jané zero.
Modeli empirik u bazua né pérafrim ARDL t& zhvilluar nga Pesaran

et al (2001).

Rezultatet e gjetura konfirmojné pérafrimin teorik né rastin
e Shqipérisé se né afatin e gjaté ekziston njg marrédhénie
bashkéintegruese midis nivelit t& rezervés valutore dhe variablave
shpjegues t& marré. Rezultatet tregojné se zhvillimet né llogariné
korente jané té réndésishém né pércaktimin e nivelit t& rezervave té
mbaitura dhe administrimi i tyre &shté diktuar nga doktrina anglo-
amerikane dhe nevoja pér t'u siguruar kundreijt frenimit t& papritur
t€ flukseve t& kapitalit né monedhé t& huaj dhe pér t& mbéshtetur
politikat e tregtisé dhe ato monetare. Mg tej, rezultatet empirike
déshmojné se niveli i mbajtur nuk ndikohet nga luhatshméria e
kursit t& kémbimit dhe nga politikat pér mbéshtetien e industrive
eksportuese.

Vlerésimet treguan qé hendeku midis nivelit aktual t& rezervave
dhe atij optimal t& vlerésuar &shté relativisht i vogél. Kjo justifikon
vlerén relativisht t& ulét t1& mekanizmit t& kthimit né ekuilibér. Kjo
sugjeron se Banka e Shqipérisé zotéron njé nivel relativisht t&
mjaftueshém té rezervave valutore pér t& pérmbushur detyrimet
minimale duke ofruar njé mijedis relativisht akomodues. Ky rezultat
déshmon se hartimi dhe zbatimi i strategjisé mbi administrimin e
stokut t& rezervave ka gené koherent dhe né funksion t& objektivave
té pércaktuara sipas Pérqasjes Monetare ndaj Bilancit t&€ Pagesave.
Pra, akumulimi né rritie i stokut ka gené i domosdoshém dhe i
pérafért me nivelin optimal té vlerésuar.
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Por, analizimi empirik u bazua né pérafrimin e zhvillimeve né té
shkuarén pa marré parasysh faktin se niveli optimal i rezervave té
mbajtura &shté njé tregues makroekonomik, i cili pércaktohet nga
tregues té tieré makroekonomik, ndér té cilét borxhi publik, rritja
ekonomike, flukset e kapitaleve t& huaja hyrése, normat e shérbimit
t& borxhit, remitancat, etj. Mé tej, tradicionalisht, niveli i rezervave
valutore t& mbaijtura nga banka gendrore shpjegohet sipas dy
pérqasjeve. Nga njéra ané, kérkesa pér rezerva éshté funksion i
mospérputhjeve midis nivelitt& déshiruar dhe aktual. Nga ana tjetér,
né bazé té qasjes monetare ndaj bilancit t& pagesave, ndryshimet
né rezerva lidhet me kérkesén ose/dhe ofertén e tepért pér para.
Pra, né t& ardhmen synohet & vlerésohet empirikisht kérkesa pér
rezerva valutore mbi bazén e treguesve té tjeré pércaktues té saj,
duke pérfshiré edhe treguesit monetar. Kjo na mundéson, ndér t&
tiera, t& kuptojmé rolin dhe efektin e parasé dhe si lidhet rezerva
me hyrjet e médha valutore.
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SHTOJCE

Tabelé Ta. Rezultatet e vlerésuar pér dIR me modelin ‘Bredhje e Rastit’.
Variabli i varur: dIR

Metoda: Metoda e zakonshme e katroréve mé t& vegjél (MZKV)

Kampioni (i péshtatur): 1996M02 2010M12

Vrojtime t& pérfshira: 179 pas pérshtaties

Koeficientét Gabimi standard Statistika t-Stat Prob.
Konstante 9.584981 2.364425 4.053831 0.0001
R-katror 0.000000 Mesatarja e variablit t& varur 9.584981
R-katror i pérshtatur 0.000000 Devijimi standard i variablit t& varur ~ 31.63385
Gabimi standard i regresionit  31.63385 AIC  9.751904
féh;?gn‘j“k“""reve 178124.7 SIC 9.769710
Log likelihood -871.7954 HQlI  9.759124
Statistika Durbin-Watson 1.980567

Tabelé 2a. Vlerésimi pér prezencén e efekteve ARCH né dIR

Testi i heteroskedasticitetit: ARCH

Statistika F-stat 5.753021  Prob. F(1,176) 0.0175
Obs*R-squared 5.634226  Prob. Chi-Square(1) 0.0176
Ekuacioni testues:

Variabli i varur: RESID * 2

Metoda: Metoda e zakonshme e katroréve mé t€ vegjél (MZKV)

Kampioni (i péshtatur): 1996M03 2010M12

Vrojtime t& pérfshira: 178 pas pérshtaties

Gabimi standard Newey-West HAC dhe kovarianca (lag truncation=4)

Koeficientét Gabimi standard  Statistika t-Stat Prob.
Kostante 830.6951 352.8121 2.354497  0.0197
RESID ~ 2(-1) 0.179986 0.016769 10.73320  0.0000
R-katror 0.031653 Mesatarja e variablit t& varur 1000.663
R-katror i pérshtatur 0.026151 Devijimi standard i variablit 1& varur  4474.149
Gabimi standard i regresionit  4415.260 AlIC 19.63469
Shuma e katroréve t& gabimit  3.43E+09 SIC 19.67044
Log likelihood -1745.488 HQI 19.64919
Statistika F-stat 5.753021 Statistika Durbin-Watson 2.012034
Prob (F-stat) 0.017505
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Tabelé 1b. Rezultatet e vlerésuar pér dlog(REER) me modelin ‘Bredhje e
Rastit’

Variabli i varur: DLOG(REER)

Metoda: Metoda e zakonshme e katroréve mé té vegjél (MZKV)

Kampioni (i péshtatur): 1996M03 2010M12

Vrojtime t& pérfshira: 178 pas pérshtaties

Konvergjenca arrihet pas 3 iterations

Gabimi standard Newey-West HAC dhe kovarianca (lag truncation=4)

Koeficientét Gabimi standard ~ Statistika t-Stat Prob.
Konstante -0.002036 0.002307 -0.882528 0.3787
AR(T) 0.363966 0.081135 4.485912 0.0000
R-katror 0.132767 Mesatarja e variablit t& varur -0.001917
R-katror i pérshtatur 0.127840 Devijimi standard i variablit t& varur ~ 0.022539
Gabimi standard i regresionit 0.021049 AIC -4.872785
Shuma e katroréve t& gabimit 0.077976 SIC -4.837034
Log likelihood 435.6778 HQI -4.858287
Statistika F-stat 26.94439 Statistika Durbin-Watson 1.901971
Prob (F-stat) 0.000001
Baza AR inverte .36

Tabelé 2b. Vlerésimi pér prezencén e efekteve ARCH né dlog(REER)

Testi i heteroskedasticitetit: ARCH

Statistika F-stat 6.587108  Prob. F(1,176) 0.0111
Obs*R-squared 6.421621  Prob. Chi-Square(1) 0.0113
Ekuacioni testues:

Variabli i varur: RESID * 2

Metoda: Metoda e zakonshme e katroréve mé té vegjél (MZKV)

Kampioni (i péshtatur): 1996M03 2010M12

Vrojtime t& pérfshira: 178 pas pérshtaties

Gabimi standard Newey-West HAC dhe kovarianca (lag truncation=4)

Koeficientét Gabimi standard Statistika t-Stat Prob.
Konstante 0.000382 8.88E-05 4.304668 0.0000
RESID ~ 2(-1) 0.100278 0.110535 0.907206 0.3655
R-katror 0.036077  Mesatarja e variablit t& varur 0.000438
R-katror i pérshtatur 0.030600  Devijimi standard i variablit & varur -~ 0.000975
Gabimi standard i regresionit 0.000960 AIC -11.04746
Shuma e katroréve t& gabimit 0.000162 SIC -11.01171
Log likelihood 985.2240 HQI -11.03296
Statistika F-stat 6.587108 Statistika Durbin-Watson  1.355460
Prob (F-stat) 0.011104
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Tabelé 1c. Rezultatet e vierésuar pér dlog(NEER) me modelin ‘Bredhje e Rastit’

Variabli i varur: DLOG(NEER)

Metoda: Metoda e zakonshme e katroréve mé té vegjél (MZKV)
Kampioni (i péshtatur): 1996M08 2010M12
Vrojtime t& pérfshira: 173 pas pérshtatjes

Konvergjenca arrihet pas 69 pérséritiesh
Gabimi standard Newey-West HAC dhe kovarianca (lag truncation=4)

MA Backcast: 1996M07

Konstante

AR(T)

AR(2)

AR(6)

MA(T)

R-katror

R-katror i pérshtatur

Gabimi standard i regresionit
Shuma e katroréve t& gabimit
Log likelihood

Statistika F-stat

Prob (F-stat)

Baza AR inverte

Baza MA inverte

Koeficientét Gabimi standard ~ Statistika t-Stat

-0.000980 0.001893 -0.517814
0.309366 0.181323 1.706155
-0.122889 0.151968 -0.808654
-0.220872 0.136389 -1.619426
0.246505 0.206168 1.195656

0.319743 Mesatarja e variablit t& varur
0.303546 Devijimi standard i variablit t& varur

0.019229 AIC
0.062119 SIC
440.6412 HQI
19.74137 Statistika Durbin-Watson
0.000000
.71-.40i .71+ .40i .06+.80i
-.61-.39i -.61+.39i
-.25

Prob.
0.6053
0.0898
0.4199
0.1072
0.2335

-0.001124
0.023042
-5.036314
-4.945179
-4.999341
1.984593

.06-.80i

Tabelé 2c. Vlerésimi pér prezencén e efekteve ARCH né dlog(NEER)
Testi i heteroskedasticitetit: ARCH

F-stat

Obs*R-squared

Ekuacioni testues:
Variabli i varur: RESID ™ 2

38.47587 Prob. F(1,170)
31.74396 Prob. Chi-Square(1)

Metoda: Metoda e zakonshme e katroréve mé t& vegjél (MZKV)
Kampioni (i péshtatur):1996M09 2010M12

Vrojtime t& pérfshira: 172 pas pérshtatjes

Gabimi standard Newey-West HAC dhe kovarianca (lag truncation=4)

Konstante

RESID ™ 2(-1)

R-katror

R-katror i pérshtatur

Gabimi standard i regresionit
Shuma e katroréve t& gabimit
Log likelihood

Statistika F-stat

Prob (F-stat)

Koeficientét Gabimi standard Statistika t-Stat
0.000204 7.01E-05 2.913029
0.429764 0.088754 4.842177
0.184558 Mesatarja e variablit t& varur
0.179761 Devijimi standard i variablit t& varur

0.000883 AIC
0.000133 SIC
966.4333 HQl
38.47587 Statistika Durbin-Watson
0.000000
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0.0000
0.0000

Prob.
0.0041
0.0000

0.000360
0.000975
-11.21434
-11.17774
-11.19949
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Tabelé 3. Kriteret informuese té modeleve té vlerésuar (gabimet kané
shpérndarje normale)

Koeficient
. Efek’ref'e _me shgnién Efektet
Modeli AIC SIC HQ kor_elouomf negaifive oy
serial né ek. e
variances
ARCH (11) 9.275463 9.346690 9.304345 Jo Jo [0.5625]
GARCH (11) 8.860027 8.949061 8.896130 Po Jo [0.0112]
GARCH (11) - AR(1) 8.944731 9.054564 9.054564 Jo Jo [0.7190]
TGARCH (11) 8.869650 8.976490 8.912973 Po Po [0.0203]
TGARCH (11) - AR(1) 8.935122 9.060248 8.985864 Jo Jo [0.4375]
EGARCH (11) 9.092575 9.199414 9.135897 Jo Jo [0.6058]
EGARCH (11) - AR(1) 8.987551 9.112877 9.038495 Jo Po [0.9179]

Tabelé 4a. Modeli EGARCH (1,1)-AR(1)-me mesatare pér dIR (gabimet
kané shpérndarje normale)

Variabli i varur: dIR

Metoda: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Kampioni (i péshtatur): 1996M03 2010M12

Vrojtime t& pérfshira: 178 pas pérshtatjes

Konvergjenca arrihet pas 112 pérséritiesh

Varianca e kampionit paraprak: backcast (parametri = 0.7)
LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(é)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1))

Koeficientét Gabimi standard ~ Statistika t-Stat Prob.
@SQRT(GARCH) 0.179143 0.087136 2.055907 0.0398
Konstante 7.751772 1.630941 4.752943 0.0000
AR(1) 0.452236 0.057105 7.919381 0.0000
Ekuacioni i variancés

C(4) -0.101686 0.411550 -0.247082 0.8048
C(5) 1.554286 0.435741 3.566996 0.0004
C(6) -0.312856 0.209856 -1.490815 0.1360
C(7) 0.849841 0.090535 9.386923 0.0000
R-katror -0.469417 Mesatarja e variablit t& varur 9.599526
R-katror i pérshtatur -0.520976 Devijimi standard i variablit t& varur ~ 31.72249
Gabimi standard i regresionit  39.12266 AIC 8.987751
Shuma e katroréve t& gabimit  261729.6 SIC 9.112877
Log likelihood -792.9098 HQI 9.038493

Statistika Durbin-Watson 2.370426

Inverted AR Roots 45
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Tabelé 4b. Modeli EGARCH (1,1)-me mesatare pér dlog(REER) (gabimet
kané shpérndarje normale)

Variabli i varur: DLOG(REER)

Metoda: ML - ARCH

Kampioni (i péshtatur): 1996M02 2010M12

Vrojtime & pérfshiral79 pas pérshtaties

Konvergjenca arrihet pas 22 pérséritjesh

Varianca e kampionit paraprak: backcast (parametri = 0.7)

LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1))

Koeficientét Gabimi standard Statistika t-Stat Prob.
@SQRT(GARCH) -0.743097 0.090018 -8.254986 0.0000
Konstante 0.011058 0.001447 7.641938 0.0000

Ekuacioni i variancés
C(3) -0.095318 8.44E-05 -1129.304 0.0000
C(4) -0.029071 2.64E-09  -11014674 0.0000
C(5) 0.083754 0.021803 3.841314 0.0001
C(6) 0.987315 1.03E-07 9627658. 0.0000
R-katror 0.008603 Mesatarja e variablit t& varur -0.001798
R-katror i pérshtatur -0.020050 Devijimi standard i variablit & varur ~ 0.022531
Gabimi standard i regresionit  0.022756 AlIC -5.171984
Shuma e katroréve t&€ gabimit  0.089586 SIC -5.065144
Log likelihood 468.8925 HQI -5.128661
Statistika F-stat 0.300237 Statistika Durbin-Watson  1.240005
Prob (F-stat) 0.912189
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Tabelé 4c. Modeli EGARCH (1,2)-AR(12)-me mesatare pér dlog(NEER)

(gabimet kané shpérndarje normale)

Variabli i varur: DLOG(NEER)

Metoda: ML - ARCH

Kampioni (i péshtatur): 1997M02 2010M12

Vrojtime t& pérfshira: 167 pas pérshtatjes

Konvergjenca arrihet pas 24 pérséritjesh

Varianca e kampionit paraprak: backcast (parametri = 0.7)

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))

+ C(7) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1))

+ C(9)*LOG(GARCH(-2))
Koeficientét Gabimi standard  Statistika t-Stat

@SQRT(GARCH) -0.258491 0.249465 -1.036183
Konstante 0.000675 0.001777 0.379808
AR(T) 0.236256 0.069688 3.390192
AR(12) 0.183470 0.062415 2.939497
Ekuacioni i variancés
C(5) -0.737533 0.376449 -1.959183
C(6) 0.318137 0.154865 2.054278
C(7) -0.094910 0.090280 -1.051290
C(8) 0.569088 0.637559 0.892603
C(9) 0.380631 0.615127 0.618784
R-katror 0.157560 Mesatarja e variablit t& varur
R-katror i pérshtatur 0.114905 Devijimi standard i variablit & varur
Gabimi standard i regresionit  0.021110 AIC
Shuma e katroréve t& gabimit ~ 0.070412 SIC
Log likelihood 494.4282 HQI
Statistika F-stat 3.693799 Statistika Durbin-Watson
Prob (F-stat) 0.000558
Baza AR inverte .89 77+ .43i 77-.43i
A45+.75i .02+.87i .02-.87i
-.42+.75i -.73+.43i -.73-.43i
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Prob.
0.3001
0.7041
0.0007
0.0033

0.0501
0.0399
0.2931
0.3721
0.5361
-0.000822
0.022439
-5.813511
-5.645475
-5.745309
1.374214

.45-.75i
-.42-.75i
-.85



Tabelé 5. Analiza e Testit t& Rrénjés

Resultatet e testit ADF
Hipoteza zero: Nijésia rrénijé

Nivel
Variablat [Prob.]
log(IR) [.2673]
log(r) [.7539]
log(IM) [.5153]
log(o) [.0004]
log(REER) [.0007]
log(NEER) [.0265]
REER_HP Cycle  [.0000]

NEER HP Cycle  [.0000]
Lek/Euro_HP Cycle [.0000]

log(IR) [.8915]
log(r) [.7274]
log(IM) [.0000]
log(o) [.0000]
log(REER) [.0011]
log(NEER) [.1322]
REER HP Cycle [.0000]

NEER HP Cycle  [.0000]
Lek/Euro HP_ Cycle [.0000]

log(IR) [1.000]
log(r) [.2382]
log(IM) [.8924]
log(o) [.7951]
log(REER) [.4616]
log(NEER) [.9868]
REER HP Cycle [.0000]

NEER_HP Cycle  [.0000
Lek/Euro HP Cycle [.0000]

Resultatet e testit Phillips-Perron

Hipoteza zero: Njésia rrénijé

Level

Diferenciali i paré
Llag® [Prob.]  Lag® [Prob.]
Konstante

4 [.0000] 5 [.1841]
3 [.0000] 0 [7411]
20 [.0000] 25 [.6159]
0 [.0000] 3 [.0004]
0 [.0000] 1 [.0019]
0 [.0000] 0 [.0250]
4 [.0000] 5  [.0000]
3 [.0000] 6 [.0035]
3 [.0000] 6 [.0007]

Konstante dhe ‘Trend’
4 [.0000] 8 [.884¢]
2 [.0000] 0 [5968]
1 [0003] 25 [.0000]
0 [.0000] 3  [.0000]
0 [.0000] 1 [.0023]
0 [.0000] 0 [.1326]
4 [.0000] 5 [.0000]
3 [.0000] 6 [.0189]
3 [.0000] 6 [.0048]

Pa konstante dhe pa ‘Trend’

1 [.0000] 4 [1.000]
5 [.0000] 1 [2849]
36 [.0000] 21 [.9973]
4 [.0000] 3 [.8065]
20 [.0000] 1 [5047]
0 [.0000] 0 [.9845]
4 [.0000] 5 [.0000]
3 [.0000] 6 [.0002]
3 [.0000] 6  [.0000]

Lag®

4

w

20

— O N N W

— O N W N =N

36
111
33

— O N

Diferenciali i paré

[Prob.]

.0000]
.0000]
.0000]
.0000]
.0000]
.0000]
.0000]
.0000]
.0000]

.0000]
[.0000]
.0000]
[.0001]
.0000]
[.0000]
.0000]
[.0000]
.0000]

.0000]
[.0000]
.0000]
.0000]
.0000]
.0000]
.0000]
.0000]
.0000]

Lag®

119

25
111
Sl

10

4
1
21
133
30
5
10
4

5

@Pérzgjedhja automatike e vonesés kohore u bazua né kriterin SC
Pérzgjedhja New-West Bandwidth népérmijet pérdorimit té

Bartlett Kernel
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Tabelé éa. Analiza kointegruese sipas pérafrimit “testi ARDL i kufijve ” né
ekuacionin (7) (logVAR)

Nr. vonesave  Statistika

Variabli i Ul hkallét e lirisé  [Prob. Rezultatet***
ariabli i varur! Kohore AIC.SC E-stal Shkallgt e lirisé¢  [Prob.] ezultated
b QR(loglR I logVAR,logKOSTO, logIM) 12 4.60293 (4,108) [.0018] Ka kointegrim
b ENAR(logVARl logIR,logKOSTO, loglM) 12 4.16239 (4,108) [.003¢] Jo bindése
Flogyosro(logKOSTO | logVAR logIR logIM) 12 1.41890 (4,108) [.2326] Nuk ka kointegrim
b Q‘M(loglM | logVAR,logKOSTO, loglR) 12 2.71188 (4,108) [.0334] Nuk ka kointegrim

*** Bazuar né vlerat kritike 1€ sugjeruar nga Narayan (2004), pér njé ekuacion me
trend dhe konstante, ku k = 3 dhe n = 165
- (1 %) : kufiri i poshtém 1(0) = 4.568 dhe kufiri i sipérm I(1) = 5. 960
(5 %) : kufiri i poshtém 1(0) = 3.363 dhe kufiri i sipgrm I(1) = 4.5
(10 %): kufiri i poshtém 1(0) = 2.823 dhe kufiri i sipérm I(1) = 3. 885

Tabelé éb. Analiza kointegruese sipas pérafrimit “testi ARDL i kufijve” né
ekuacionin (7) (logREER)

Variabli i varur ko:l;r:O,:Izs-aSvg Smi;_z:i Shka Illi?:sz [Prob.] Rezultatet***
FiogelloglR | logREER,logKOSTO, logIM) 12 4.443 (4,109)  [.0023] Ka kointegrim
FoquasllogREER | logIR logKOSTO, logIM) 12 0.966 (4,109)  [.4289] Jo bindése
Flog, oe0(l0gKOSTO | logREER, logIR,logIM) 12 1.740 (4,109)  [.1464] Nuk ka kointegrim

FrognllogiM | logREER,logKOSTO, logIR) 12 2.136 (4,109)  [.0812] Nuk ka kointegrim

*** Bazuar né vlerat kritike t& sugjeruar nga Narayan (2004), pér njé ekuacion me
trend dhe konstante, ku k = 3 dhe n = 165

- (1 %) : kufiri i poshtém 1(0) = 4.568 dhe kufiri i sipérm (1) = 5.960

- (5%) : kufiri i poshtém 1(0) = 3.363 dhe kufiri i sipgrm I(1) = 4.515

- (10 %): kufiri i poshtém 1(0) = 2.823 dhe kufiri i sipérm I(1) = 3.885

Tabelé éc. Analiza kointegruese sipas pérafrimit “testi ARDL i kufijve” né
ekuacionit (7) (logNEER)

Nr. vonesave Statistika Shkallét e

Variabli i varur" kohore AIC-SC Fstat T [Prob.] Rezultatet***
FogelloglR | logNEER,logKOSTO, logIM) 12 5.317 (4,97)  [.0006] Ka kointegrim
FogvazlogNEER | loglR,logKOSTO, logIM) 12 4.398 (4,97) [.0026] Jo bindése

Flogyosro(logKOSTO | logNEER, loglR,logIM) 12 2.597 (4,97)  [.0409] Nuk ka kointegrim
b g‘M(logll\/\ | logNEER,logKOSTO, loglR) 12 2.854 (4,97)  [.0277] Nuk ka kointegrim

*** Bazuar né vlerat kritike t& sugjeruar nga Narayan (2004), pér njé ekuacion me
trend dhe konstante, ku k = 3 dhe n = 165

- (1 %) : kufiri i poshtém 1(0) = 4.568 dhe kufiri i sipérm I(1) = 5.960

- (5%) : kufiri i poshtém 1(0) = 3.363 dhe kufiri i sipérm (1) = 4.515

- (10 %): kufiri i poshtéml(0) = 2.823 dhe kufiri i sipérm I(1) = 3.885
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Tabelé éd. Analiza kointegruese sipas pérafrimit “testi ARDL i kufijve” né
ekuacionit (7) (REER_HP_cycle)

Variabli i varur! koﬁ;n;o/:lecsivé SfuiFls-fsl:;ct Shl@lll::s: [Prob.] Rezultatet***
FIQQR(Iog|R| REER_hp,logKOSTO, loglM) 8 5.440 (4,131)  [.0004] Ka kointegrim
Feeer v (REER_hp | logIR,logKOSTO,logIM) 8 3.284 (4131)  [.0133] Jo bindése
Flogyso(logKOSTO | REER _hp, logIR,logIM) 8 2.351 (4,131)  [.0574] Nuk ka kointegrim
FiogmllogM | REER_hp,logkOSTO, logIR) 8 4.025 (4,131)  [.0041] Nuk ka kointegrim

*** Bazuar né vlerat kritike t& sugjeruar nga Narayan (2004), pér njé ekuacion me

trend dhe konstante, ku k = 3 dhe n = 165
- (1 %) : kufiri i poshtém 1(0) = 3.908 dhe kufiri i sipérm (1) = 5.004

(5 %) : kufiri i poshtém 1(0) = 2.920 dhe kufiri i sipérm [(1) = 3.838
- (10 %): kufiri i poshtém 1(0) = 2.747 dhe kufiri i sipérm I(1) = 3.312

Tabelé 6e: Analiza kointegruese sipas pérafrimit “testi ARDL i kufijve” né
ekuacionit (7) (NEER_HP cycle)

Veriabii  vorur! rpvoresaye Solko SNOE® e Reaulaer
F,OQR(|09|R| NEER hp,logKOSTO,logIM) 8 5.427 (4,131)  [.0004] Ka kointegrim
Feer np(NEER_hp | logIR,logKOSTO  logIM) 8 3.090 (4131) [0181] Jo bindése
Flog, oero(l0gKOSTO | NEER_hp, logIR logIM) 8 2.558 (4,131)  [.0416] Nuk ka kointegrim
FIOQ‘M(IogIM|NEERihp,IogKOSTO,IogIR) 8 4.022 (4,131)  [.0029] Nuk ka kointegrim

***  Bazuar né vlerat kritike t€ sugjeruar nga Narayan (2004), pér njé ekuacion me

trend dhe konstante, ku k = 3 dhe n = 165

- (1 %) : kufiri i poshtém 1(0) = 3.908 dhe kufiri i sipérm (1) = 5.004
- (5%) : kufiri i poshtém [(0) = 2.920 dhe kufiri i sipgrm (1) = 3.838
- (10 %): kufiri i poshtém 1(0) = 2.747 dhe kufiri i sipgrm I(1) = 3.312

Tabelé éf. Analiza kointegruese sipas pérafrimit “testi ARDL i kufijve” né
ekuacionin (7) (Lek/Euro_HP cycle)

Nr. vonesave Statistika Shkallét e

Variabli i varur! Kohore AIC.SC Fostat o [Prob.] Rezultatet***
FoerllogIR | Lek/Euro_hp,logKOSTO logIM) 8 4.507 (4,131) [.0019] Ka kointegrim
Freee bl LEK/EUTO_hp | logIR logKOSTO, logIM) 8 3.087 (4,131) [.0182] Jo bindése
FoerosrollogKOSTO | Lek/Euro_hp ,logIR,logIM) 8 2779 (4,131) [.0295] Nuk ka kointegrim
FoanllogiM | Lek/Euro_hp ,logkOSTO, logIR) 8 3.697  (4,131) [.0069] Nuk ka kointegrim

*** Bazuar né vlerat kritike t& sugjeruar nga Narayan (2004), pér njé ekuacion me

trend dhe konstante, ku k = 3 dhe n = 165

- (1 %) : kufiri i poshtém 1(0) = 3.908 dhe kufiri i sipérm (1) = 5.004
(5 %) : kufiri i poshtém 1(0) = 2.920 dhe kufiri i sipérm I(1) = 3.838
- (10 %): kufiri i poshtém 1(0) = 2.747 dhe kufiri i sipérm (1) = 3.312
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Tabelé 7a. Vlerésimi i koeficientéve né afatin e gjaté me metodén ARDL
(logVAR)

ARDL (2, 0, 0, 2) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).
Variabli i varur éshté AloglRt. 166 vrojtime t& pérdorura pé vlerésimin nga 1997M03 —2010M12

Variablat e pavarur  Koeficienté ~ Gabimi standard  Statistika t-stat [Prob.]
Konstante 5.0910 .547340 9.3013 [.000]
logVAR, -.012387 .014851 -.83408 [.406]
logKOSTO, -.33464 .080688 -4.1473 [.000]
logIM, .38683 .099299 3.8956 [.000]
trend .0042028 .0010529 3.9918 [.000]

Tabelé 7b. Vlerésimi i koeficientéve né afatin e gjaté me metodén ARDL
(logREER)

ARDL (2, 0, 0, 1) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).

Variabli i varur éshté AlogIR. 155 vrojtime 1& pérdorura pé vlerésimin nga 1998M02 —2010M12

Variablat e pavarur Koeficient¢é ~ Gabimi standard  Statistika t-stat [Prob.]
Konstante 5.1150 81154 6.3028 [.000]
logREER, .013781 .043224 .31883 [.750]
logKOSTO, -.33508 11145 -3.0065 [.003]
logIM, .39219 11567 3.3905 [.001]
trend .0040815 .0011771 3.4673 [.001]

Tabelé 7c. Vlerésimi i koeficientéve né afatin e gjaté me metodén ARDL
(logNEER)s

ARDL (2, 3, 0, 2) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).

Variabli i varur éshté AlogIR. 167 vrojtime t& pérdorura pé vlerésimin nga1997M02 — 2010M12

Variablat e pavarur Koeficients Gabimi standard  Statistika t-stat [Prob.]
Konstante 4.8412 .5470 8.8553 [.000]
logNEER, -.014343 .0135%96 -1.0549 [.293]
logKOSTO, -.30218 .079623 -3.7951 [.000]
logIM, .38009 .093862 4.0494 [.000]
trend .004805 .0010872 4.1210 [.000]

Tabelé 7d: Vlerésimi i koeficientéve né afatin e gjaté me metodén ARDL
(REER_HP cycle)

ARDL (2, 0, 0, 0) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).

Variabli i varur éshté AlogIR. 172 vrojtime t& pérdorura pé vlerésimin nga 1996M09 — 2010M12

Variablat e pavarur Koeficienté ~ Gabimi standard  Statistika t-stat [Prob.]
Konstante 4.7009 1.2754 3.6857 [.000]
REER _HP_cycle, -.12475 .011720 -1.0644 [.289]
logKOSTO, -30299 25993 -1.1656 [.245]
logIM, .54936 .15888 3.4578 [.0071]
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Tabelé 7e. Vlerésimi i koeficientéve né afatin e gjaté me metodén ARDL

(NEER_HP_cycle)
ARDL (2, 0, 0, O) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).

Variabli i varur éshté AlogIR. 172 vrojtime & pérdorura pé vlerésimin nga 1996M09 — 2010M12

Variablat e pavarur Koeficienté Gabimi standard
Konstante 4.8289 1.1230
NEER_HP_cycle, -.010710 .0097008
logKOSTO, -.38040 21417
logIM, .54604 .13951

Statistika t-stat
4.3001
-1.1040
-1.7762
3.9139

[Prob.]
[.000]
[.271]
[.078]
[.000]

Tabelé 71. Vlerésimi i koeficientéve né afatin e gjaté me metodén ARDL

(Lek/Euro _HP cycle)
ARDL (2, 1, O, O) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).

Variabli i varur éshté AlogIR. 172 vrojfime té pérdorura pé vlerésimin ngal996M09 — 2010M12

Variablat e pavarur Koeficient¢ ~ Gabimi standard ~ Statistika t-stat
Konstante 5.3316 1.6502 3.2309
Lek/Euro_HP_cycle, -.016975 .015907 -1.0672
logKOSTO, -34738 31647 -1.0977
logIM, 46019 2139 2.1770

Tabelé 8a. Norma e Korrigjimit t& gabimit me metodén ARDL t&

pérzgjedhur (logVAR)
ARDL (2, 0, O, 2) pérgjedhija bazuar né kriterin (AIC).

[Prob.]
[.001]
[.287]
[.274]
[.031]

Variabli i varur éshté AlogIR. 166 vrojtime 1€ pérdorura pé vlerésimin nga 1997MO03 — 2010M012

Variablat e pavarur Koeficient¢ ~ Gabimi standard
Konstante .6565E-3 .0055531
AlogIR(-1) 16650 .073302
AlogVAR -.0012266 .0017594
AlogKOSTO -.048079 .022605
AloglM .022953 .011452
AlogIM(-1) -.019263 .011435
trend -.6639E-6 A4151E-4
ECM(-1) -.12784 25665
Treguesit diagnostik

R? 20698 -
Adj R? 17185 o
F-stat (7, 158) 5.8914[.000] X
S.E.R. .023543 X2 e
AlIC 382.8776 Cusum
SIC 370.4297 Csumsq

Statistika t-stat
11823
2.2714
-.69715
-2.1269

2.0043
-1.6846

-.015993
-4.9811

180.9241
26892
6.0127

0.92047

S
S

[Prob.]
[.906]
[.024]
[.487]
[.035]
[.047]
[.094]
[.987]
[.000]

.000]
[.604]
[.915]
[.762]

ecm, = InRt + 0.012387*InVARt + 0.33464*InKOSTO, — 0.38683*InIMP, — 0.0042028

*Trend, — 5.0910
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Tabelé 8b. Norma e Korrigjimit t& gabimit me metodén ARDL té&
pérzgjedhur (logREER)

ARDL (2, 0, 0, 1) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).

Variabli i varur éshté AlogIR. 155 vrojtime 1& pérdorura pé vlerésimin nga 1998M02 — 2010M012

Variablat e pavarur Koeficient¢ ~ Gabimi standard  Statistika t-stat [Prob.]
Konstante 4549E-3 .0063990 .071091 [.990]
AloglR(-1) 17337 .076072 2.2790 [.024]
AlogREER .4132E-3 .012471 .033134 [.974]
AlogKOSTO -.046921 .023792 -1.9721 [.050]
AlogIM .025358 .016573 1.5301 [.128]
trend .6027E-6 A4722E-4 .012764 [.990]
ECM(-1) -.13806 .029424 -4.6922 [.000]
Treguesit diagnostik

R? 19349 - 183.8179 [.000]
Adj R? 16080 X, 1.2226 [269]
F-stat (6, 148) 5.9179[.000] X0 7.3188 [.836]
S.E.R. .024003 SV 26102 [.609]
AIC 354.7307 Cusum S

SIC 344.0787 Csumsq S

ecm, = InR -.013781*InREER, +.33508*INKOSTO, — -.39219*InIMP, — .0040815
*Trend,— 5.1150

Tabelé 8c. Norma e Korrigjimit t& gabimit me metodén ARDL té&
pérzgjedhur (logNEER)

ARDL (2, 3, 0, 2) pérgjedhija bazuar né kriterin (AIC).

Variabli i varur éshté AlogIR. 167vrojtime t& pérdorura pé vlerésimin nga 1997M02 — 2010M012

Variablat e pavarur Koeficient¢ ~ Gabimi standard  Statistika t-stat [Prob.]
Konstante .6913E-3 .0053826 .12844 [.898]
AloglIR(-1) 15918 .072681 2.1901 [.030]
AlogNEER .6018E-3 .0020418 29474 [.769]
AlogNEER(-1) .0042615 .0020466 2.0822 [.039]
AlogNEER(-2) .0057184 .0020032 2.8547 [.005]
AlogKOSTO -.043189 .022066 -1.9573 [.052]
AlogIM .021844 .011429 1.9113 [.058]
AlogIM(-1) -0.16361 .010996 -1.4880 [.139]
trend -4376E-6 4061E-4 -.010775 [.991]
ECM(-1) -.13149 . 024011 -5.4760 [.000]
Treguesit diagnostik

R? 24804 - 212.8935 [.000]
Adj R? .20493 S .32884 [.566]
F-stat (9, 157) 5.7542[.000] X 9.7988 [.634]
S.E.R. .083589 S .9070E-3 [.976]
AIC 387.6235 Cusum S

SIC 372.0335 Csumsq S

ecm, = InR + .014343*InNEER, + .30218*InKOSTO, — .38009*InIMP, — .0044805
*Trend,— 4.8412
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Tabelé 8d. Norma e Korrigjimit t& gabimit me metodén ARDL té&
pérzgjedhur (REER_HP cycle)

ARDL (2, O, O, 0) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).

Variabli i varur éshté AlogR. 172 vrojtime & pérdorura pé vlerésimin nga 1996M09 — 2010M012

Variablat e pavarur Koeficienté ~ Gabimi standard  Statistika t-stat [Prob.]
Konstante 4975E-3 .0030241 .16453 [.870]
AlogIR(-1) 13204 .074226 1.7789 [.077]
AREER HP cycle -.0011093 .5499E-3 -2.0171 [.045]
AlogKOSTO -.036333 .022598 -1.6078 [.110]
AloglM .010218 .010940 .93398 [.352]
ECM(-1) -.037263 .0083631 -4.4556 [.000]
Treguesit diagnostik

R? 18299 - 201.8255 [.000]
Adj R? .15838 S .0025163 [.960]
F-stat (5, 166) 7.4357[.000] X 9.6619 [.634]
S.E.R. .095135 X2 .036742 [.848]
AIC 394.9388 Cusum S

SIC 385.4963 Csumsq S

ecm, = InR + .012475*REER_HP_Cycle, + .30299*InKOSTO, — .5436*InIMP, - 4.7009

Tabelé 8e. Norma e Korrigjimit t& gabimit me metodén ARDL té
pérzgjedhur (NEER_HP cycle)

ARDL (2, 0, 0, 0) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).

Variabli i varur éshté AlogIR. 172 vrojtime t& pérdorura pé vlerésimin nga 1996M09 —2010M012

Variablat e pavarur Koeficienté ~ Gabimi standard  Statistika t-stat [Prob.]
Konstante .2550E-3 .0030604 .083321 [.934]
AlogIR(-1) 13508 074381 1.8160 [.071]
ANEER HP cycle -.8267e-3 .6076E-3 -1.3606 [.[175]
AlogKOSTO -.039276 .022690 -1.7310 [.085]
AlogIM .016030 .010862 .1.4758 [.142]
ECM(-T) -.043573 .0097797 -4.4555 [.000]
Treguesit diagnostik

R? 17498 - 217.0102 [.000]
Adj R? .15013 S .090594 [.763]
F-stat (5, 166) 7.0416[.000] X e 8.4992 [.745]
S.E.R. .096066 SV .0037382 [.951]
AlIC 394.1006 Cusum S

SIC 384.6581 Csumsq S

ecm, = InR + .010710*NEER_HP_Cycle, + .38040*InKOSTO, — .54604*InIMP, — 4.8289
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Tabelé 8f. Norma e Korrigjimit t& gabimit me metodén ARDL té

pérzgjedhur (Lek/Euro HP cycle)

ARDL (2, 1, 0, 0) pérgjedhja bazuar né kriterin (AIC).
Variabli i varur éshté AlogIR. 172 vrojtime t& pérdorura pé vlerésimin nga 1996M09 — 2010M012
Gabimi standard  Statistika t-stat

Variablat e pavarur Koeficienté
Konstante .9289E-3
AlogIR(-1) 12121
Alek/Euro HP cycle(-1) A4699E-3
AlogKOSTO -0.37064
AloglM .0088082
ECM(-1) .02870
Treguesit diagnostik

R? 16098
Adj R? 13571
F-stat (5, 166) 6.3701[.000]
S.E.R. .07697
AIC 392.6533
SIC 383.2108

.0032489
076612
5419E-3
.023015
.011252

.0073098

2
Re set

2
X Auto
X2

Cusum

white

Csumsq

.28592
1.5821
-.86705
-1.6104
.78284
-3.9358

174.4001
.0023948
9.9255
.30342

S

S

[Prob.]
[775]
[116]
(387]
[109]
[435]
.000]

.000]
[961]
[.622]
[.582]

ecmt = InRt + .016975*Lek/Euro HP cyclet + .34738*INKOSTO! — .46019*InIMPt — 5.3316
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Diagrama 1a. Analiza e géndrueshmérisé bazuar né testin

CUSUM dhe CUSUMSQ (logVAR)
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Diagrama 1d. Analiza e géndrueshmérisé bazuar né

testin CUSUM dhe CUSUMSQ (REER hp_cycle)
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Diagrama Te. Analiza e géndrueshmérisé bazuar né
testin CUSUM dhe CUSUMSQ (REER hp_cycle)
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