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abstrakt

 ky material diskutimi ndjek metodën gjendje-flukse (ang. 
stock-flow) për të analizuar ekuilibrin e kursit real të këmbimit 
në shqipëri; një metodologji veçanërisht e përshtatshme kjo për 
ekonomitë në zhvillim.  Duke përdorur metodën e testimit të kufijve 
për vlerësimin e kointegrimit, ne jemi përpjekur të identifikojmë 
faktorët afatgjatë që kanë ndikuar kursin real të këmbimit lEk/
Eur gjatë periudhës 1999-2008, si dhe të kontrollojmë nëse ka 
një shmangie të konsiderueshme të kursit nga ekuilibri. Gjithashtu, 
studimi analizon ndikimin e produktivitetit relativ dhe të mjeteve të 
huaja neto ndaj kursit real të lekut. Një numër variablash të tjerë 
kontrolli i janë shtuar ekuacionit të formës së reduktuar, të tilla si 
shpenzimet e qeverisë, kushtet e tregtisë, dërgesat e emigrantëve, 
pariteti i interesit të pambuluar, etj., por ato nuk përmirësojnë 
në mënyrë domethënëse fuqinë shpjeguese të tij. rezultatet 
konfirmojnë avantazhet e regjimit të kursit të lirë të përvetësuar 
nga shqipëria, i cili parandalon mbivlerësimet apo nënvlerësimet e 
konsiderueshme të kursit, për periudha të gjata kohore. 
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 1. HyrjE

 shqipëria ka adoptuar regjimin fleksibël të kursit të këmbimit që 
në fillim të tranzicionit, jo vetëm thjesht prej rezervave të kufizuara 
ndërkombëtare të saj, por gjithashtu për të shmangur korrigjimet 
e kushtueshme të shmangieve të kursit nga nivelet “ekuilibër”, siç 
vërehet shpesh në regjimet fikse. Ndërkohë që zgjedhja e këtij 
regjimi mund të gjykohet intuitivisht si e suksesshme, një vlerësim 
më metodik që mat nëse kursi i këmbimit në shqipëri pasqyron 
vërtet ecurinë e përcaktuesve të tij, na ndihmon gjithashtu për të 
kuptuar se sa e rëndësishme është disiplina fiskale dhe monetare 
për të siguruar stabilitetin e ekuilibrit të brendshëm dhe të jashtëm 
në mungesë të një ankore shumë të qartë. ky material diskutimi 
është një përpjekje e parë për të vlerësuar lidhjen midis kursit të 
këmbimit lek-Eur dhe disa mbështetësve të tij kryesorë, si dhe rolin 
e politikave dhe faktorëve të tjerë që mund të kërcënojnë ekuilibrin 
e tij.  

Përvetësimi i paritetit të fuqisë blerëse (PPP) në formën strikte 
të tij mund të jetë keqorientues për matjen e ekuilibrit të kursit 
të këmbimit në një treg në zhvillim si shqipëria. Procesi i gjatë i 
konvergjimit me vende të tjera më të përparuara përfshin ndryshime 
të shumta strukturore, të cilat formojnë rrugën afatmesme të kursit të 
këmbimit në tregjet në zhvillim, në atë mënyrë që mund të devijojë 
dukshëm nga ekuilibri afatgjatë i PPP-së, pa shkaktuar rreziqe të 
një rregullimi të papritur. Zhvillimet kryesore, të cilëve u kushtohet 
një vëmendje e veçantë në literaturën mbi tregjet në zhvillim, janë 
ndikimi i produktivitetit relativ dhe ai i mjeteve të huaja neto.

Duke pasur parasysh këto kufizime, ne kemi përvetësuar një 
metodë të propozuar nga  Egert et al. (2004), e cila bën dallimin 
midis devijimit (nënvlerësimit) afatgjatë të shkaktuar nga efekti 
balassa-samuelson dhe formave të tjera të devijimeve që nuk 
mund të shpjegohen nga ndryshimi në nivelet e produktivitetit 
midis shteteve në zhvillim dhe atyre të zhvilluara. i pari është një 
devijim që mund të përshtatet gradualisht drejt një rruge të PPP-
së në periudhën afatgjatë, pasi niveli i produktivitetit në vendet 
në zhvillim konvergjon drejt atij të ekonomive më të përparuara. 
Në qoftë se ekuilibri i kursit real të këmbimit (rEr) lëviz përgjatë 
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kësaj rruge konvergjimi, ai konsiderohet të jetë në një ekuilibër 
nënvlerësimi, i cili pasqyron diferencën midis produktiviteteve.

rezultatet tregojnë se pavarësisht metodës së vlerësimit dhe 
tërësisë së variablave kontrollues të përdorur, nuk ka evidencë 
të mjaftueshme se rEr-i në shqipëri është i shmangur në mënyrë 
të rëndësishme nga ekuilibrimi afatmesëm bazuar në diferencën 
midis produktiviteteve. Një vrojtim tjetër i dobishëm është se si 
shpenzimet buxhetore ashtu dhe diferenca e normave të interesit, 
të cilat pasqyrojnë përkatësisht pozicionin fiskal dhe monetar, kanë 
ndikimin e tyre tek rEr-i. Një relaksim i njërit prej tyre do të çonte 
në zhvlerësimin e rEr-it, që do të reflektohej në çmime më të larta 
të brendshme dhe/ose zhvlerësim të kursit nominal të këmbimit. i 
njëjti ndikim do të rezultonte nga rënia e dërgesave të emigrantëve 
dhe/ose nga përkeqësimi i kushteve të tregtisë.

materiali është organizuar si vijon: pjesa në vazhdim përshkruan 
teoritë kryesore të kursit të këmbimit, të fokusuara në ato që 
kanë rëndësi për tregjet në zhvillim. Pjesët 3 dhe 4 përshkruajnë 
metodologjinë dhe rezultatet e marra nga ky ushtrim. 

Në pjesën 5 do të përpiqemi të vlerësojmë shkallën e mbivlerësimit 
apo nënvlerësimit të kursit të këmbimit në shqipëri, ndërsa pjesa 6 
paraqet përfundimet  e nxjerra.
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2. VËsHtrim i PËrGjitHsHËm mbi 
moDElimiN E Ekuilibrit tË kursit tË 
kËmbimit NË PEriuDHËN afatmEsmE 

Doktrina e paritetit të fuqisë blerëse (PPP) u bë e nevojshme gjatë 
periudhës ndërmjet luftës së i dhe të ii botërore, për të zgjidhur 
debatin se si mund të rivendosej pariteti i kursit të këmbimit valutor. 
kjo pikëpamje ende pranohet gjerësisht në literaturë si ekuilibër 
afatgjatë, në të cilin çmimet relative për të mirat e ngjashme 
duhet të jenë të njëjta brenda dhe jashtë vendit (kur maten në 
një monedhë të përbashkët). Prandaj, kursi real i këmbimit 
duhet të mbetet konstant dhe i barabartë me një. ky ekuilibër i 
pandryshueshëm ruhet nëpërmjet arbitrazhit të konsumit, por mund 
të ndikohet gjithashtu nga zhvendosja e prodhimit nga një ekonomi 
e mbivlerësuar tek një e nënvlerësuar. 

Pas rënies së sistemit bretton Woods, teoria e PPP-së u kritikua 
si për arsye teorike dhe për arsye empirike. Një numër i lartë 
studimesh, që nga fundi i viteve 1970, ka dokumentuar mirë se 
kurset reale të këmbimit janë ose jo-stacionare, ose shpejtësia e 
tyre e konvergjimit drejt ekuilibrit të PPP-së është mjaft e ngadaltë 
dhe kërkon shumë vite, dhe madje dekada për të konvergjuar 
përfundimisht. 

Përpjekjet për të kuptuar lëvizjet e kursit real të këmbimit në 
periudhën afatmesme kanë shtyrë ekonomistët të zhvillojnë metoda 
më të sofistikuara. Duke përdorur parime themelore të ekonomisë 
reale, këto modele lejojnë që ekuilibri i kursit real të këmbimit të 
variojë përgjatë kohës. sipas Driver dhe Westaway (2004), kursi 
i këmbimit konsiderohet të jetë në ekuilibrin e tij afatmesëm kur 
ekonomia të ketë arritur ekuilibrin e saj të brendshëm dhe të jashtëm, 
ndërkohë që gjendja e aktiveve mund të vazhdojë të ndryshojë. 
Ekuilibri i brendshëm arrihet kur prodhimi vendas është në nivelin e 
tij potencial (domethënë hendeku i prodhimit është zero) dhe norma 
e papunësisë është e barabartë me nivelin e saj Nairu, poshtë të 
cilit inflacioni mund të përshpejtohet. Nga ana tjetër, ekuilibri i 
jashtëm mund të karakterizohet nga një pozicion i “qëndrueshëm” 
i llogarisë korrente (domethënë jo domosdoshmërisht i barabartë 
me zero), i cili përfundimisht konvergjon me ekuilibrin e gjendje-
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flukseve (ang. stock-flow). 
Dy metodologji që spikasin lidhur me vlerësimin e ekuilibrimit 

afatmesëm janë metoda e “balancës makroekonomike” dhe ajo 
e formës së reduktuar të “ekuilibrit të kursit real të këmbimit”. 
metodologjia e parë, e njohur gjithashtu si metoda themelore 
e ekuilibrit të kursit të këmbimit (fEEr), mund të zbatohet duke 
vlerësuar ose një model makro-ekonometrik të shkallës së plotë 
ose një formë ekuilibrimi të pjesshme. Në të dy rastet, nivelet 
optimale të pozicionit të llogarisë korrente dhe rritjes së prodhimit 
të lidhura me inflacionin e ulët duhet të përcaktohen fillimisht duke 
përdorur gjykime ekonomike ose regresione të vlerësuara. Në këtë 
këndvështrim, ky proces ka të bëjë me vlerësimin e pozicionit të 
‘qëndrueshëm’ të llogarisë korrente, duke vlerësuar elasticitetin 
e tregtisë ndaj të ardhurave dhe kursit real të këmbimit, si dhe 
duke llogaritur ndryshimin në rEEr që nevojitet për axhustimin e 
llogarisë korrente drejt normës së synuar (Egert et al, 2006). Nga 
ana tjetër, metoda e formës së reduktuar të ekuilibrit të kursit të 
këmbimit vlerëson lidhjen ekuilibër midis kursit real të këmbimit 
dhe përcaktuesve të tij thelbësorë, të cilët shpesh përfshijnë mjetet 
e huaja neto, diferencën midis produktiviteteve, kushtet e tregtisë 
dhe shpenzimet qeveritare. kështu, ndryshe nga metoda e bilancit 
të brendshëm-të jashtëm, metodologjia e dytë siguron një strukturë 
më pak normative ndaj modelit dhe ndaj llogaritjeve. 

ky studim ndjek metodën gjendje-flukse për të analizuar ekuilibrin 
e kursit real të këmbimit në shqipëri. metodologjia e propozuar 
është zbatuar në literaturë për vendet e zhvilluara (faruqee, 
1995; alberola et al., 1999) dhe kohët e fundit për ekonomitë e 
vendeve të Evropës lindore (Égert, Halpern dhe macDonald, 2006; 
alberola dhe Navia, 2007). Në tërësi, modeli i tyre teorik, i cili 
përfshin bilancin e pagesave dhe metodat e balassa-samuelson 
ndaj përcaktuesve të kursit real të këmbimit, mbështetet nga një 
tërësi shumë e kufizuar variablash thelbësorë: gjendja e mjeteve të 
huaja neto dhe diferenca e produktiviteteve.  

Duke përdorur teknikat e kointegrimit, alberola et al. (1999) 
arrin në përfundimin se mjetet e huaja neto dhe zhvillimet në 
çmime sipas sektorëve janë faktorët bazë, të cilët përcaktojnë 
sjelljen e kursit real të këmbimit për monedhat e forta, si dhe për 
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shumë monedha të vendeve anëtare të bE-së. Ndërsa pjesa më e 
madhe e literaturës për ekonomitë në tranzicion përqendrohet tek 
fitimet e produktivitetit si përcaktues kyç të lëvizjeve të kursit real 
të këmbimit1, roli i teorisë së portofolit duket më pak i qartë. Disa 
gjetje empirike sugjerojnë se rritja e mjeteve të huaja neto çon 
në zhvlerësimin e kursit të këmbimit në tregjet në zhvillim dhe në 
vendet e Evropës qendrore dhe juglindore (burgess et al., 2003; 
lomatzsch & tober, 2002; Égert, lahrèche-révil, lommatzsch, 
2004), ndërsa studime të tjetra arrijnë në përfundime të kundërta 
(rahn, 2003; Égert & lommatzsch, 2003). Pasi konfirmoi rëndësinë 
e produktivitetit relativ në ndikimin e kurseve të këmbimit në 
ekonomitë në tranzicion, alberola dhe Navia (2007) argumentojnë 
se ndikimi i mjeteve të huaja neto mund të jetë pozitiv ose negativ, 
në varësi të lidhjes midis kostove financiare dhe rritjes ekonomike. 
Duke supozuar se kostot financiare tejkalojnë rritjen ekonomike, 
kursi i këmbimit do të forcohet nëse mjetet e huaja vazhdojnë të 
akumulohen.

1  Shih Égert, Halpern dhe MacDonald (2006) për një 
shqyrtim të shkëlqyer të literaturës që trajton vendet në tranzicion. 
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3. moDElimi i Ekuilibrit tË kursit rEal tË 
kËmbimit 

siç përmendëm më sipër, ky studim ndjek metodën gjendje-flukse 
të zhvilluar nga alberola et al. (1999) dhe Égert et al. (2004), për 
të vlerësuar ekuilibrin e kursit real të këmbimit në shqipëri. metoda 
bën dallimin midis devijimit (nënvlerësimit) afatgjatë të shkaktuar 
nga efekti balassa-samuelson dhe forma të tjera të shmangieve që 
nuk mund të shpjegohen nga diferenca e niveleve të produktivitetit 
midis vendeve në zhvillim dhe atyre të zhvilluara. i pari është një 
devijim që mund të axhustohet gradualisht drejt nivelit të PPP-së 
gjatë periudhës afatgjatë, ndërkohë që produktiviteti i vendit në 
zhvillim konvergjon drejt atij të ekonomive më të përparuara. Nëse 
rEr zhvendoset përgjatë rrugës së konvergjencës, ai konsiderohet 
të jetë në një ekuilibër të nënvlerësuar, i cili pasqyron diferencën 
midis produktiviteteve. 

kjo metodë ndërthur dy teori konkurruese të përcaktimit të 
kursit real të këmbimit në një ekuacion të formës së reduktuar, 
duke vlerësuar kursin real të këmbimit (rEr) të deflatuar me iÇk-në 
si funksion negativ të diferencës së produktiviteteve (ProD) dhe 
mjeteve të huaja neto (Nfa):

 
rEr = f( ProD, Nfa)    (1)

Ndikimi i diferencës së produktivitetit të brendshëm me atë të huaj 
pritet të barazohet me efektin e  ashtuquajtur balassa-samuelson, 
i cili pohon se një rritje më e shpejtë e produktivitetit në sektorin e 
të tregtueshmeve, në krahasim me sektorin e të patregtueshmeve, 
duhet të nxisë forcimin e monedhës vendase. Për shkak të kufizimeve 
në të dhëna, produktiviteti i punës në vend është matur si Pbb reale 
pjesëtuar me totalin e punësimit. megjithëse kjo përbërje nuk arrin 
të kapë plotësisht ndikimin e rritjeve të produktivitetit në sektorin 
e mallrave të tregtueshëm, ne presim që ai të ndjekë një trend 
të ngjashëm me efektin b-s, duke qenë se ekonomia ndodhet në 
procesin e konvergjimit.

akumulimi i aktiveve gjithashtu pritet të rrisë vlerën e monedhës 
vendase. sipas modeleve standarde makroekonomike ndërkohore, 
një vend me mjete të huaja neto relativisht të larta mund të jetë 
i aftë të “menaxhojë” forcimin e monedhës së tij – dhe deficitin 
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tregtar që e shoqëron  – dhe të mbetet i aftë të paguajë detyrimet. 
alberola dhe Navia (2007) argumentojnë se lidhja midis kursit real 
të këmbimit dhe mjeteve të huaja neto varet nga: (a) divergjenca e 
mbajtjeve aktuale të mjeteve të huaja neto nga niveli i synuar dhe 
(b) gjendja e mjeteve të huaja neto. Një akumulim i aktiveve mund 
të kërkojë që kursi real i këmbimit të axhustohet nëpërmjet forcimit 
të tij (duke supozuar se diferenca midis kostos së financimit jashtë 
dhe rritjes ekonomike është pozitive). 

fillimisht kemi shqytuar lidhjen midis kursit real të këmbimit dhe 
dy variablave bazë. Pastaj, për të kontrolluar fuqinë shpjeguese 
të rezultateve në ek.(1) kemi shtuar një numër variablash të 
tjerë kontrollues, përfshirë shpenzimet qeveritare (EXP), hapjen 
ekonomike (oPEN), borxhin publik (PDEbt), kushtet e tregtisë 
(tot), dërgesat e punëtorëve nga jashtë (rEm), dhe paritetin e 
interesit të pambuluar (rirD). 

 
rEr = f( ProD, Nfa, EXP)    (1a)

rEr = f( ProD, Nfa, oPEN)   (1b)

rEr = f( ProD, Nfa, PDEbt)   (1C)

rEr = f( ProD, Nfa, tot)    (1D)

rEr = f( ProD, Nfa, rEm)    (1E)

rEr = f( ProD, Nfa, rirD)    (1f)

konsumi publik dhe privat shpesh përfshihen në literaturën empirike 
për të llogaritur faktorët e kërkesës. Nëse shpenzimet shkojnë më 
shumë për të patregtueshmet se sa për të tregtueshmet, çmimi 
relativ i të patregtueshmeve mund të rritet, duke çuar në forcimin 
e kursit real të këmbimit. Për shkak të mungesës së të dhënave, ne 
kemi përdorur vetëm shpenzimet qeveritare (si raport ndaj Pbb-së) 
për të analizuar faktorët e kërkesës. megjithatë, argumentohet se 
shpenzimet buxhetore më të larta mund të kenë një efekt të kundërt 
në kursin real të këmbimit në periudhën afatgjatë, duke supozuar se 
ekuivalenca rikardiane vazhdon të qëndrojë. Efekti i përgjithshëm i 
këtij variabli si rrjedhim mund të jetë i dyanshëm.
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Hapja e tregtisë mund të shihet si përbërës kalimtar i dinamikave 
të kursit real të këmbimit, përderisa një ekonomi e maturuar mund 
të përjetojë variacione të kufizuara në tregtinë e saj të përgjithshme 
ndaj Pbb-së. Për t’u përballur me konkurrencën e huaj, çmimet e 
të tregtueshmeve mund të duhet të ulen dhe kursi real i këmbimit 
do të forcohet. Në rastin e shqipërisë, hapja më e lartë ekonomike 
si rezultat i liberalizimit të tregtisë pritet të përkeqësojë pozicionin 
e llogarisë korrente, e për rrjedhojë të nënvlerësojë kursin real të 
këmbimit.

Për shkak të mungesës së të dhënave, treguesi i primit të rrezikut të 
vendit është përafruar duke përdorur raportin e borxhit publik ndaj 
Pbb-së. Një rritje e borxhit të qeverisë në përgjithësi perceptohet 
si rrezik më i lartë, duke ulur kështu dëshirën për të mbajtur më 
shumë zotërime në monedhën vendase.  

Një goditje pozitive mbi raportin e çmimeve të eksporteve ndaj 
importeve pritet të krijojë efekte tek të ardhurat apo pasuria reale. 
Në shqipëri, meqenëse pesha e eksporteve të mallrave të konsumit 
të gjerë në totalin e eksporteve është e ulët, një përmirësim i kushteve 
të tregtisë që çon në një bum të eksporteve duhet të gjenerojë të 
ardhura më të larta, duke shkaktuar kështu një vlerësim real të 
monedhës vendase. 

Dërgesat e emigrantëve shqiptarë që punojnë jashtë vendit arrinin 
mesatarisht 12.6 % të Pbb-së gjatë 1999-2008, dhe për rrjedhojë 
ndikimi i tyre mund të shihet si dimension shtesë në vlerësimin 
e ekuilibrit të kursit real të këmbimit të lekut. Në përgjithësi, një 
rritje e dërgesave nga emigrantët nënkupton një forcim të kursit 
real të këmbimit. megjithatë, ashtu si argumentojnë mongardini 
dhe rayner (2009), vetëm pjesa e dërgesave e përdorur për të 
rritur kërkesën në sektorin e të patregueshmeve mund të forcojë 
ekuilibrin e kursit real të këmbimit. anasjelltas, nëse këto transferta 
përdoren për të lehtësuar kufizimet e ofertës në sektorin e të 
patregtueshmeve, kursi real i këmbimit ka mundësi të zhvlerësohet. 

Diferenca e normës reale të interesit shpesh përfshihet në 
modelimin e kursit real të këmbimit, nëpërmjet kushtit të paritetit 
të normës së interesit të pambuluar (uiP). sipas tij, “aktivet e 
ngjashme” duhet të japin “kthime të pritshme të ngjashme”, si 
rrjedhim një diferencë pozitive midis normave të interesit brenda dhe 
jashtë vendit duhet të kompensohet nga një zhvlerësim i pritshëm 
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i monedhës vendase në periudhën më afatgjatë. megjithatë, 
evidencat empirike sugjerojnë se ky kusht nuk materializohet 
domosdoshmërisht brenda periudhave të shkurtra kohore, kështu 
përfshirja e rirD për të shpjeguar shmangiet e rEr nga ekuilibri 
i tij afatmesëm duket të jetë e justifikueshme në këtë kontekst. 
meqenëse një diferencë pozitive e normës së interesit duhet të 
nxisë rishpërndarjen e portofolit dhe një kërkesë më të lartë për 
monedhën me kthim më të lartë, mund të pritet që kjo e fundit të 
forcohet në krahasim me monedhën tjetër.

4. mEtoDoloGjia  EkoNomEtrikE 
4.1 PËrsHkrimi i tË DHËNaVE DHE mEtoDoloGjia

seritë e të dhënave për shqipërinë janë mbledhur nga banka e 
shqipërisë dhe instituti i statistikave (iNstat), dhe për Eurozonën 
nga banka Qendrore Evropiane dhe Deutsche bundesbank. 
analiza empirike bazohet në 40 vrojtime të të dhënave tremujore 
nga t1 1999 deri në t4 2008. 

Në ekuacionet e mësipërme, rEr është logaritmi natyror i kursit 
të këmbimit lek/Euro i deflatuar me çmimet e konsumit, i shprehur 
si lekë për një njësi euro, kështu një rënie e indeksit tregon vlerësim 
të lekut. ProD është diferenca e produktivitetit midis shqipërisë 
dhe Eurozonës [ln(ProDal) – ln(ProDXZ)], ku produktiviteti 
matet si Pbb-ja reale pjesëtuar me numrin total të punësimit. Nfa 
është raporti i mjeteve të huaja neto ndaj prodhimit të brendshëm 
bruto. Variablat e kontrollit që i janë shtuar ekuacionit në formë të 
shkurtuar (Ek. 1) përbëhen nga shpenzimet publike ndaj raportit të 
Pbb-së (GoV); hapjes ekonomike (oPEN), e matur si tregtia totale 
ndaj Pbb-së; borxhi publik ndaj Pbb-së; diferencia e normave reale 
të interesit (rirD) midis shqipërisë dhe Eurozonës (norma e interesit 
për b-thesarit 12-mujore e deflatuar me çmimet e konsumit); 
dhe kushtet e tregtisë (tot, çmimet e eksporteve përmbi ato të 
importeve), ku çmimet e eksporteve janë ndërtuar duke përdorur 
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indeksin e çmimeve të prodhimit të eksporteve2, ndërsa indeksi i 
çmimeve të importit është përafruar nga çmimet e eksporteve të 
Eurozonës(16). 

Ne kemi ndjekur procedurën e kointegrimit sipas testimit të kufijve 
(ose vonesës së shpërndarë autoregresive (arDl)) të zhvilluar nga 
Pesaran dhe shin (1999) për të përcaktuar drejtimin e shkakut 
ndërmjet variablave në ekuacionin (1). Përdorimi i kësaj metode ka 
disa avantazhe krahasuar me teknikën e kointegrimit konvencional 
të johansen. Ndërkohë që kjo e fundit kërkon që të  gjithë variablat 
të jenë të integruar sipas rendit një i(1) për të testuar praninë e 
marrëdhënies afatgjatë ndërmjet tyre, metoda arDl është më pak 
strikte dhe teston variablat, pavarësisht se ata janë të gjithë i(0), të 
gjithë i(1) ose një përzierje e të dyjave. më pas, lidhja e kointegruar 
mund të vlerësohet sipas metodës ols në një ekuacion të vetëm 
të formës së reduktuar, pasi të përcaktohet kohëzgjatja e vonesës 
së modelit. Për më shumë, testi është relativisht më eficient kur 
përdoret për seri kohore të shkurtra, me një numër të kufizuar 
vrojtimesh. Për këtë arsye, ky studim përdor tërësinë e vlerave 
kritike për shembujt me 30 deri 80 vrojtime, të kryer fillimisht nga 
Narayan (2004). 

Për të testuar nëse variablat në ekuacionin (1) janë të kointegruar, 
ne përdorimin procedurën e testimit të kufijve (si përmblidhet në 
Narayan, 2004), duke vlerësuar në fillim një regresion të pakufizuar 
të korrigjimit të gabimeve në formën e mëposhtme:  

  

ku    janë koeficientët afatgjatë,    mat tendencën e lëvizjeve dhe 
Δ është operatori i diferencës së parë. 

(2)  INSTAT raporton PPI e çmimeve të eksporteve  duke filluar nga 
janari 2007; seritë janë ekstrapoluar përpara kësaj periudhe me mallra të 
tregtueshëm në treguesin PPI të ponderuar në përputhje me peshat e tyre 
në treguesin e eksporteve PPI.
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statistika ku mbështetet kjo procedurë është statistika f e testit 
Wald, i cili është përdorur për të testuar rëndësinë e përbashkët të 
koeficientëve të variablave në nivel me vonesë kohore, domethënë 
hipoteza zero e mos kointegrimit ndër variabla është H0: 1 = 2 = 
3 = 0 përkundrejt hipotezës alternative HA: 1 ≠ 2 ≠ 3 ≠ 0. Testi 
përfshin kufij asimptotik të vlerave kritike, të cilët varen nga rendi 
i integrimit të variablave I(d) (ku 0≤d≤1). Kufiri i sipërm i testit 
korrespondon me vlerat kritike për seritë i(1), ndërsa kufiri i poshtëm 
është formuar nga vlerat kritike për seritë i(0). Nëse statistika e 
testit f është sipër kufirit të sipërm, ai tregon se variablat janë të 
kointegruar pavarësisht rendit të tyre të integrimit. Në mënyrë të 
kundërt, hipoteza zero që përjashton lidhjen afatgjatë nuk mund 
të hidhet poshtë nëse statistika e testit është nën kufirin e poshtëm. 
Pasi të vendoset kointegrimi midis variablave, lidhja afatgjatë midis 
rEr dhe variablave shpjegues mund të vlerësohet si:  

ku të gjithë variablat janë të përkufizuar si më parë. Pesaran dhe 
shin (1999) rekomandojnë që për të dhënat tremujore të provohen 
jo më shumë se 8 vonesa kohore. si rrjedhim,  gjatësia e vonesës 
së variablave shpjegues në studimin tonë është përcaktuar sipas 
kriterit schwarz.

Pasi të kemi vlerësuar parametrat afatgjatë, lidhja afatshkurtër 
mund të nxirret duke përdorur një model korrigjimi të gabimit, të 
formës:  

ku   tregojnë dinamikat afatshkurtra,   mat shpejtësinë e 
axhustimit të kursit real të këmbimit drejt ekuilibrit, dhe ECm është 
termi i korrigjimit të gabimit nga ekuacioni (3), përcaktuar si: 
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4.2. EViDENCat EmPirikE 

testi i kufirit për kointegrimin bazohet në supozimin se variablat 
janë të integruar sipas rendit i(0) ose i(1), por jo sipas i(2) apo 
rendit më të lartë. si rrjedhim, një testim i rrënjës njësi për variablat 
është ende i nevojshëm, për të siguruar nëse duhet përdorur apo jo 
modeli arDl. testet Dickey-fuller i shtuar (aDf) dhe Phillips-Perron 
(PP) për rrënjën njësi tregojnë se disa regresorë të rëndësishëm janë 
i(0) dhe të tjerë janë i(1) (tabela 1), kështu testi i kufirit i përdorur 
për kointegrimin mund të jetë i përshtatshëm. 

Prania e lidhjeve afatgjata është testuar nëpërmjet vlerësimit 
të ekuacionit (2) si përshkruhet në Pesaran dhe Pesaran (1997). 
Për të kontrolluar nëse ekziston më shumë se një kointegrim, secili 
variabël është vlerësuar si i varur nga ana e majtë e ekuacionit 
(2). tabela 2 paraqet llogaritjen e statistikës f kur regresionet janë 
normalizuar mbi variablat rEr, ProD dhe Nfa. rezultatet tregojnë 
vetëm një kointegrim midis variablave, që ekziston tek ekuacioni 
i rEr si funksion i ProD dhe Nfa. statistikat f të llogaritura për 
regresionet e normalizuara mbi ProD dhe Nfa rezultojnë nën 
kufirin e poshtëm, sipas nivelit të rëndësisë 1, 5 dhe 10 për qind: si 
rrjedhim, hipotezat zero për mospraninë e kointegrimit nuk mund 
të hidhen poshtë. 
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Pasi kemi gjetur se kointegrimi ekziston midis variableve kur 
normalizohen mbi rEr, ekuacioni (3) vlerësohet më tej për të 
matur se si kursi real i këmbimit të lekut lidhet me produktivitetin 
dhe mjetet e huaja neto në periudhën afatgjatë. Në mënyrë të 
ngjashme, ekuacionet (1a) dhe (1f) janë vlerësuar për të kontrolluar 
nëse faktorë të tjerë shtesë kanë ndikuar zhvillimet në kursin real të 
këmbimit në shqipëri. lidhja afatgjatë midis kursit real të këmbimit 
dhe variablave shpjegues paraqitet në tabelën 33.

Parametrat e vlerësuar për variablat tonë të interesit, domethënë 
për produktivitetin dhe mjetet e huaja neto, shfaqen me shenjë 
negative siç pritej, duke treguar se një rritje në njërin prej variablave 
mund të çojë në forcimin e kursit real të këmbimit. megjithëse 
koeficientët për Nfa-në janë në përgjithësi jo të rëndësishëm 
statistikisht, ata ruajnë shenjën negative dhe magnitudën në të 
gjithë ekuacionet e vlerësuar. rezultatet duken të jenë në përputhje 
me gjetje të tjera empirike për ekonomitë në tranzicion, ku fitimet 
nga produktiviteti shfaqen të jenë forca shtytëse kryesore pas 
lëvizjeve të kursit real të këmbimit.

Për më shumë, përfshirja e variablave shtesë të kontrollit nuk duket 
të përmirësojë dukshëm fuqinë shpjeguese në ekuacionin e formës 
së reduktuar. kriteri i informacionit schwarz nuk minimizohet kur 
variablat i shtohen ekuacionit origjinal. të gjithë koeficientët janë 
statistikisht jo të rëndësishëm dhe në rastin e hapjes ekonomike, 
borxhit publik dhe diferencës së normave reale të interesit kanë 
shenjë të kundërt. Në lidhje me rirD, Driver dhe Westaway 
(2004) argumentojnë se në një ekonomi ku “kursi real i këmbimit 
konvergjon drejt ekuilibrit të tij gjendje-flukse, normat reale të 
interesit në vend do të vazhdojnë të jenë në proces konvergjimi 
me nivelet botërore”; kjo mund të shpjegojë arsyen pse diferenca 
e interesave reale shfaqet me shenjë kontradiktore. Një rritje në 
shpenzimet qeveritare (në raport me Pbb-në) duket të dobësojë 
besueshmërinë ndaj monedhës vendase, duke çuar kështu në 
zhvlerësimin real të lekut. Nga ana tjetër, dërgesat nga emigrantët 
dhe kushtet e përmirësuara të tregtisë kanë tendencë të forcojnë 

3 Në këtë material i është kushtuar vëmendje përcaktuesve afatgjatë të kursit real të 
këmbimit, të cilët paraqiten në tabelën 3. reagimet afatshkurtra mund të vihen në 
dispozicion nga autorët sipas kërkesës.
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monedhën vendase në terma reale. termi i korrigjimit të gabimit 
rezulton i rëndësishëm në nivelin 1 % në të gjithë ekuacionet, duke 
sugjeruar kështu se ekziston një shkakësi në të paktën një drejtim 
(Granger, 1986). koeficienti i këtij termi rreth -0.73 tregon një 
konvergjencë relativisht të shpejtë drejt ekuilibrit. 
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a kanë ndryshuar parametrat e vlerësuar me kalimin e kohës? testi 
Chow për pikën e thyerjes brenda periudhës së analizuar sugjeron 
se ekziston një thyerje strukturore në secilin prej koeficientëve 
midis viteve 2001 dhe 2003. Për këtë arsye, ekuacionet në 
periudhën afatgjatë janë rivlerësuar duke shtuar variabla cilësor 
për të korrigjuar konstanten dhe koeficientët e pjerrësisë, të cilët 
marrin vlerën një, nga viti 1999 deri në tremujorte vitit 2002, dhe 
vlerën zero, pas kësaj periudhe. rezultatet tregojnë se ndikimi i 
produktivitetit në kursin real të këmbimit është rritur dukshëm në 
periudhën e dytë, ndërsa ai i mjeteve të huaja neto ka rënë (tabela 
4). rEr gjithashtu ka qenë shumë i ndjeshëm ndaj shpenzimeve 
buxhetore në periudhën e mëparshme dhe madhësia e reagimit 
duket se është zvogëluar pas vitit 2002. Ndërkohë që borxhi publik 
ruan shenjën e tij jokorrekte në të dy periudhat, liberalizimi dhe 
hapja e tregtisë duket se janë shoqëruar me zhvlerësimin real të 
lekut deri në vitin 2002, megjithëse kjo lidhje nuk është e qartë 
dhe më pas ka ndryshuar shenjën e saj. Nga ana tjetër, ndikimi i 
dërgesave nga emigrantët është rritur dhe është bërë i rëndësishëm 
në periudhën e dytë.

Vlerësimet e reja, gjithashtu, hedhin dritë mbi paqartësinë që 
i përkiste shenjës jokorrekte të rirD në tabelën 3. koeficienti 
paraqitet pozitiv në periudhën e parë, ku kursi real i këmbimit 
dhe norma e interesit konvergjonin me shpejtësi drejt niveleve më 
afatgjata; ai bëhet negativ në periudhën e dytë në përputhje me 
parashikimet e teorisë uiP dhe të portofolit. Çuditërisht, parametri 
i vlerësuar për kushtet e tregtisë u kthye i kundërt nga pritshmërinë 
në të dy periudhat, duke ngritur kështu dyshime mbi përfundimin e 
mëparshëm për një lidhje negative sipas tabelës 3.
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5. mosPËrPutHjEt rEalE 

Në këtë seksion synojmë të masim nëse kursi real i këmbimit lek-
Euro është apo jo në linjë me rrugën e ekuilibrit të tij afatmesëm. 
Qëllim tjetër është të bëjmë dallimin midis devijimeve spekulative 
dhe totale (ciklike plus spekulative). i pari përcaktohet si shmangie e 
kursit real aktual nga ekuilibri i vlerësuar i kursit real të këmbimit. ai 
tregon divergjencën e kursit të këmbimit në periudhën afatshkurtër. 
Devijimi real total tregon shmangien e kursit real aktual nga një 
ekuilibër i vlerësuar bazuar në vlera të qëndrueshme të përcaktuesve 
thelbësorë. Në rastin tonë, ekuilibri afatmesëm është përftuar duke 
zbatuar filtrin Hodrick-Prescott ndaj ekuilibrit të vlerësuar të kursit 
real të këmbimit, i cili përpiqet të eliminojë zhvillimet ciklike dhe 
spekulative. 

Figura A: Devijimet reale afatshkurtra  (spekulative)
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Devijimet afatshkurtra dhe afatmesme të përftuara nga ekuacionet 
e vlerësuara nga (1) deri në (1f) jepen përkatësisht në grafikun a dhe 
b. kursi real i këmbimit manifeston devijime spekulative dhe totale 
të konsiderueshme deri në vitin 2004, dhe shumë më të kufizuara 
në vitet në vijim. shmangiet reale totale sugjerojnë se leku ishte i 
nënvlerësuar në vitin 1999. Një mbivlerësim i konsiderueshëm deri 
në 10 % duket se ka ndodhur gjatë hedhjes në treg të monedhës 
euro në fillim të vitit 2002. kjo situatë ndryshoi shpejt dhe leku 
mbeti në thelb rrënjësisht/ krejtësisht i nënvlerësuar në rreth 5 %, 
për një periudhë të shtrirë nga mesi i 2002 deri në fund të 2003. 
Që nga ajo kohë e në vijim, leku ka pasur tendencën të qëndrojë 
mjaft afër ekuilibrit të tij afatshkurtër dhe afatmesëm.

Figure B: Devijimet reale afatmesme (totale) 
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6. PËrfuNDimE

Vlerësimi nëse kursi real i këmbimit (rEr) në shqipëri është i 
ekuilibruar apo jo nuk është detyrë e lehtë, për shkak të gjatësisë 
kohore të kufizuar të të dhënave të disponueshme, për të mos 
përmendur ndërprerjet strukturore për një vend në tranzicion dhe 
pasigurinë që rrethon metodologjitë e matjes së ekuilibrit të rEr-it. 
Duke pasur parasysh këto vështirësi, ne kemi kryer një ushtrim për 
të krijuar një ide të përafërt mbi shkallën e mospërputjes afatmesme 
që mund të çojë në axhustime të kushtueshme. 

Evidencat empirike sugjerojnë se gjatë periudhës t1 1999: t4 
2008, kursi real bilateral i këmbimit të lekut kundrejt euros është 
ndikuar mjaftueshëm nga produktiviteti relativ në vend dhe jashtë, 
dhe në një shkallë më të ulët nga mjetet e huaja neto. Parametrat 
përpara variablave të tjerë të kontrollit, shtuar ekuacionit të 
formës së reduktuar, janë në përgjithësi të parëndësishëm nga 
këndvështrimi statistikor, madje kanë një shenjë jo të saktë, që 
nënkupton një rol të kufizuar të tyre në përcaktimin e ekuilibrit të 
kursit real të këmbimit të lekut. 

rezultatet tregojnë se pavarësisht tërësisë së variablave të 
përdorur të kontrollit, ka shumë pak evidencë se rEr-i në shqipëri 
është shmangur konsiderueshëm nga rruga e ekuilibrit afatmesëm, 
të bazuar në ecurinë e diferencës së produktiviteteve dhe të mjeteve 
të huaja neto. Është interesante të vërehet si shpenzimet buxhetore 
dhe diferenca e normave të interesit, të cilat pasqyrojnë përkatësisht 
politikat fiskale dhe monetare, ndikojnë tek rEr-i. Një relaksim i 
njërit prej tyre mund të çojë në zhvlerësimin real të lekut që mund 
të reflektohet në çmime të brendshme më të larta dhe/ose në 
zhvlerësimin e kursit nominal. i njëjti ndikim mund të rezultojë nga 
rënia e dërgesave të emigrantëve dhe ndoshta nga përkeqësimi i 
kushteve të tregtisë.
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