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ABSTRAKT!

Ky punim synon studimin e njé modeli ekuilibér té kursit real t&
kémbimit pér monedhén shqiptare. Pér ekonomité me rritje té larté,
faktoré té tillé si, efekti Balassa-Samuelson dhe kushtet e tregtisé,
referuar ekuilibrit t& brendshém dhe té jashtém né njé ekonomi né
zhvillim, luajné rol té réndésishém né drejtimin e kursit ekuilibér.
Punimi mbéshtetet né pérqasjen e Ekuilibrit Statistikor (ang:
Behavioural Equilibrium Exchange Rate, BEER) pér t&é modeluar
njé lidhje afatgjaté midis kursit real RER, njé treguesi té faktorit
Balassa-Samuelson, kushteve té tregtisé dhe mjeteve té huaja neto,
si dhe diferencés sé normés reale té interesit. Seria e shkurtér kohore
prej 13 vitesh kérkon pérdorimin e njé numri jo t&¢ madh té serive
kohore né kontekstin e metodologjisé sé pérdorur. Studimi i kursit
ekuilibér sipas késaj pérqasjeje pérbén njé alternativé modelimi,
ndonése mungesa e elementit normativ nuk garanton njé balancé
makroekonomike. Pérfundimet e studimit sugjerojné se kushtet e
tregtisé dhe ¢mimet relative kané ndikim mé t&¢ madh né pércaktimin
e ekuilibrit té kursit real, ndérsa diferenca e normés reale té interesit
dhe mijetet e huaja neto kané vetém efekt marxhinal. Gjithashtu,
jané kursi real dhe treguesi i cmimeve relative qé reagojné pér ta
rivendosur ekuilibrin pas njé goditjeje.

Fialé kyce: Kursi ekuilibér i kémbimit, BEER, Balassa-Samuelson,
kointegrim.

' Njé version i ngjashém dhe mé i gjaté i kétij punimi &shté shkruar si temé pér
kualifikimin MS (Mjeshtér i Shkencave) né Ekonomi dhe Financé né Universitetin e
Durhamit, Angli.
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1. HYRJE

Elementi i pasigurisé gjendet né analizimin e c¢do treguesi
ekonomik ose financiar. Sjellja shogérore ose individuale mbartet
né ecuring e njé treguesi financiar duke e béré analizén shumé mé
pak t& besueshme. Studimi i kursit t1& kémbimit, né vetvete éshté
pothuajse njé sfidg, pasi &shté i lidhur ngushté me treguesit makro
t& nj¢ ekonomie ndérsa mbart pasiguring tipike t€ nié treguesi
financiar. Ndonése kursi i kémbimit &shté studivar herét, bazat
bashkékohore t& vlergsimit t& tij i atribuohen teorisé sé& Cassell-it
(1928) pér Paritetin e Fuqisé Blerése (kétej e tutie do t& shénohet
si PFB). Megijithése nocioni PFB nuk ka gené i panjohur pér
ekonomistét mé paré, ishte Cassell-i, i cili pércaktoi njé kornizé
teorike pér modelimin e kursit t& kémbimit duke deklaruar se
¢mimet né t& gjitha ekonomité duhet té jené té nigjta kur shprehen
né té nigjtén monedhé.

Regjimet mé t& shtrénguara té kursit t& kémbimit kané pasur
pérparésiné e minimizimit t& pasigurisé, pas pércaktimit t& kursit
fiks t& kémbimit. Kalimi né regjime mé t& luhatshme né gjysmén e
dyté té shekullit t& kaluar, i shtyu ekonomistét t& pérgendrohen né
studimin e nivelit ekuilibér t& kursit t& kémbimit. Qé atéherg, éshté
formuluar njé komnizé e gjeré teorike pér studimin e tij, kryesisht
bazuar né perspektivén makroekonomike. Megjithaté, elementét e
pasigurisé né sajé té kuotimit financiar té kursit t& pranishém né njé
model makroekonomik, né dukje t& suksesshém, i bén kéto modele
t€ déshtojné. Megjithaté, studimi dhe pérpjekja pér t& pércaktuar
nig ¢mim té drejté t& monedhés sé huaj, ndihmon pozitivisht né
pérafrimin e njé kursi ekuilibér t& kémbimit.

Ky punim ka pér géllim hulumtimin e faktoréve gé ndikojné
mbi kursin e kémbimit né njé ekonomi né tranzicion dhe synon
pércaktimin e njé niveli ekuilibér bazuar né disa supozime mbi
kéta faktoré ndikues. Pérqasja ndaj kursit ekuilibér sipas Modelit t&
Ekuilibrit Statistikor (BEER) faktorizon réndésiné e fenomeneve tipike
pér ekonomité né zhvillim, sikurse efektin e rritjes sé t& ardhurave
(pér frymé kundrejt vendeve té zhvilluara) dhe pérmirésimin e
kushteve t& tregtisé, ndérsa &shté shumé fleksibél né lidhje me
domosdoshméring pér seri afatgjata gé pérbén shgetésim né té tilla
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raste. Materiali né pjesén e dyté trajton kuadrin teorik dhe zbatimet
e késaj pérqasjeje, ndérsa né pjesén e treté trajtohen t& dhénat
dhe céshtje metodologjike. Rezultatet empirike dhe interpretimet
trajtohen gjerésisht né pjesén e katért. Pérfundimet pérmblidhen né

pjesén e fundit.



2. LITERATURA TEORIKE DHE ZBATIME

2.1 PERMBLEDHJE E LITERATURES

Ekziston njé supozim i réndésishém, qé Ligji i Nj&¢ Cmimi (Law
Of One Price: LOOP), nga rriedh hipoteza e Paritetit t& Fuqisé
Blerése (n& ké&té material i referohemi PFB), zbatohet pér mallrat
e tregtuara midis vendeve. Si rriedhim, kursi i kémbimit (nominal)
midis dy vendeve duhet t& jeté i barabarté me raportin e niveleve
t& cmimit 1€ secilit vend. Né& thelb t& teorisé sé PFB-s& géndron
Ligji i Njg Cmimi (ku raporti i cmimeve - i shumézuar me kursin
- &shté i barabarté me 1)2. Njé formé mé pak strikte éshté PFB-
ja me mesatare konstante, ku raporti i cmimeve luhatet rreth njé
konstanteje jo domosdoshmérisht 1 dhe merr parasysh ndikimin e
kostove té transaksioneve, diferencén e normave té interesit, dhe
faktoréve té tjeré me ndikim frenues ndaj kursit real t& kémbimit pér
t'u rikthyer né ekuilibér’.

Eshté e natyrshme q& PFB-ja t& mos jeté i vlefshém pér vende jo
t& hapura pér tregti. Faktorét institucionalé jané paré si pengesé
ndaj tregtisé dhe si shpjegim i logjikshém pér déshtimin e ligjit t&
nig¢ ¢mimi. Serité kohore 700-vjecare pér ¢mimin e drithérave té
tregtuara midis Holandés dhe Anglisé tregojné se luhatshméria e
devijimeve nga ligji pér njg cmim &shté e dukshme dhe persistente
(Froot, Kim, & Rogoff, 1995). Megjithaté, faktorét institucionalé
nuk pérbéjné shpjegimin e vetém pér déshtimin e PFB-sé. Faktoré
si kostot e transportit, tarifat dhe elemente té tiera duhet t& merren
parasysh né diskutimin pér vlefshméring e PFB-sé (Roggoff, 1996).

Késhtu, kostot e transportit kontribuojné né devijimin e cmimeve
midis ekonomive. Gijithashtu, tarifat dhe pengesat jotarifore
ndikojné né diferencén midis ¢mimeve t&¢ mallrave t€ njéjta té
vrojtuara né dy vende t& ndryshme. Engel &Rogers (1995) analizuan
indekset e cmimeve & konsumit (t&€ ndara sipas grupmallrave) pér

2 PFB absolute dhe LOOP jané konceptualisht t& nigjté, megjithése PFB mund t&
zbatohet ndaj kurseve t& ké&mbimit shumépalésh, ndérsa LOOP éshté njé koncept
dypalésh.

3 PFB me mesatare konstante, supozon se kursi real i kémbimit jo domosdoshmérisht
éshté 1, por luhatet rreth njgé mesatareje konstante (ang: Mean-reverting PPP).
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23 qytete né SHBA dhe Kanada, dhe arritén né pérfundimin se
¢mimi relativ i t& njéjtit mall ishte funksion i largésisé midis qyteteve
(pérvec faktoréve té tierg). Njgkohésisht, efekti i gyteteve né ané té
ndryshme t& kufirit (midis Kanadasé dhe SHBA-ve) pati ndikim né
diferencén e ¢cmimeve né madhésing gé do 1é kishte largésia prej
rreth 2500-23000 milje midis gyteteve né t& njéjtén ané té kufirit.

Njé kéndvéshtrim alternativ éshté se déshtimi i PFB-sé& i &éshté
faturuar persistencés sé cmimeve. Modeli i mbireagimit (ang:
overshooting model) i zhvilluar nga Dornbusch (1976) tregoi se
si pérfshirja e njé parametri persistence t&€ cmimeve né njé model
sipas pérqasjes monetare t& kursit t& kémbimit mund té shpjegojé
shmangiet e médha nga PFB-ja*. Persistenca e cmimeve né tregun
e mallrave pengon rregullimin e menjéhershém t& cmimeve né
pérputhje me PFB-ng, ndonése PFB-ja mund té& jeté e vlefshme
né periudhén afatgjaté. Studimet gqé& mbulojné periudhén pas
Bretton-Woods me kurse kémbimi t& luhatshme, u pérgendruan
né modelet monetare. Frenkel (1978) gjeti mbéshtetie pér PFB-
né né t& dhénat e ekonomive me hiperinflacion. Megjithaté, né
ekonomité me hiperinflacion, ku ¢mimet rriten disa heré né vit,
persistenca e ¢mimeve ka pak ose aspak ndikim né konceptin e
PFB-s&. Pavarésisht suksesit fillestar, studimet me t& dhénat nga
ekonomi me stabilitet monetar hodhén poshté PFB-né (Frenkel,
1981) (Krugman, 1978). Meese & Rogoff (1983) treguan se
parashikimet e modeleve monetare t& kursit t& kémbimit, gé né
dukje konfirmojné PFB-n&, nuk mund t& prodhonin parashikime té&
besueshme. Madje, edhe nijé koeficient i eliminimit t& devijimit nga
ekuilibri prej 15% né vit &shté shumé i vogél pér t& pretenduar njé
sukses t& PFB-s& né formén mé pak strikte t& saj sikurse PFB-ja me
mesatare konstante (Frankel & Rose, 1995).

Né njé studim tashmé t& shuménjohur pér kursin e kémbimit,
Rogoff (1996) tregoi se edhe né periudhén afatgjaté, PFB-ja ose
nuk konstatohet né realitet, ose né ato raste kur evidentohet, kérkon
ni¢ kohé mjaft t& gjaté gé diferenca e cmimeve té neutralizohet
né pérputhje me PFB-né. Ai sugjeroi t& paktén tre ndryshime té

4 Persistenca e ¢mimeve pérkufizohet si njg pérafrim me realitetin e tregjeve ku

¢mimet nuk jané térésisht fleksibél né sajé té forcave friksionale, sikurse jané detyrimet
kontraktuale midis paléve pér t& respektuar njgé ¢cmim t& caktuar pér njé afat kohor t&
caktuar.
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réndésishme pér teoriné e PFB-sg, si efektin Balassa-Samuelson
(referuar né material si B-S), tendencat né llogariné korrente dhe
rolin e shpenzimeve publike. Ndonése jo t& gjitha kéto ndryshime
ishin t& panjohura né literaturg, ky i fundit njihet ndryshe si efekti
nga ana e kérkesés i ngjashém me efektin B-S.

HIPOTEZA BALASSA-SAMUELSON

Njohjes sé faktoréve realé né pércaktimin e kursit real afatgjaté
t€ kémbimit i &shté kushtuar vazhdimisht vémendije né literaturén
e méparshme. Mé i njohuri nga t& gjithé pércaktuesit realé éshté
efekti Balassa-Samuelson, njé fenomen i prezantuar fillimisht né
literaturé nga Balassa (1964) dhe Samuelson (1964)°. Efekti B-S
parashikon se rritja relativisht mé e shpejté e cmimeve né sektorin
e mallrave t& patregtueshme né ekonomité né zhvillim, né sajé té
rrities relativisht mé t& larté t& t& ardhurave, ushtron presion né
barazimin e pagave midis sektoréve dhe e pércjell kété presion né
mbicmimin e kursit real t& kémbimit.

Literatura &shté pasuruar me njé gamé t& gjeré metodash pér
t€ studiuar kursin e kémbimit. Kuadri mé gjithépérfshirés, modeli
i bazuar né fondamentet makroekonomike (FEER) pérfshin
nig kontribut gjykimi mbi njé nivel t& pérshtatshém t& llogarisé
kapitale dhe pércakton njé ekuilibér t& brendshém dhe t& jashtém
t&¢ ekonomisé (Williamson, 1983), (Ren-Lewis, 1992). Isard dhe
Faruque (1998) prezantojné variablat demografiké sipas njé
metode normative ndaj njé pozicioni ekuilibri afatgjaté (K-1) kursimi-
investimi, ndérsa Stein (1994) pérdor preferencén kohore dhe
giendjen e kapitalit né ekonomi pér t& béré dallimin midis balancés
ekuilibér t& kursimit-investimeve t&€ ekonomive t& ndryshme.

Té gjitha modelet e kursit t& kémbimit t& trajtuara né literaturé
pérdorin teoringé e PFB-sé si njé bllok ndértimi. Pérdorimi i metodés
sé fondamenteve makro (FEER) ka njé kuptim normativ dhe kérkon
seri t& gjata kohore dhe t&€ besueshme pér sektorin real dhe té&
jashtém, t& cilat mungojné pér shumé ekonomi né zhvillim. Nj&
metodé statistikore pér modelimin e kursit t& kémbimit gé njeh
réndésiné e faktoréve realé &shté Modeli i Ekuilibrit Statistikor (ang:

5 Shtojca lll, pér pérmbledhije teknike.
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BEER). Kjo pérqasje ka pérparésing e kombinimit t& variablave
gé ndikojné si né llogaring kapitale dhe né até korrente dhe
konsiderohet si njé metodé gjendje-flukse (ang. Stock-flow) (Clark
& MacDonald, 1999), (Wadhwani, 1999). Pér efekt t& kétij studimi,
giykova mé té pérshtatshme pérqasien BEER, pér t& pérafruar
nigé ekuilibér statistikor t& kursit bilateral t€ kémbimit Euro/Lek
pér Shqipéring. Ndérsa merr parasysh Paritetin e Normave té
Interesave (ang: Uncovered Interest Parity, UIP) dhe efektin B-S,
pérqasja BEER nuk kushtézohet nga ndonjé supozim pér ekuilibrin
makroekonomik (sikurse pérqasja FEER).

2.2 PERQASJA E EKUILIBRIT (STATISTIKOR) TE
KURSIT TE KEMBIMIT (BEER)

Pérgasja BEER e kursit ekuilibér ndjek metodén standarde té
Clark dhe MacDonald (1999). Né themel t& késaj pérqasjeje
éshté blloku i paritetit & normave té interesave (UIP) sikurse né
ekuacionin (2.1), e formuluar né terma realé dhe e modifikuar me
nié faktor rreziku:

Aquk - -(rt- VD to, (2 1 )

Ekuacioni (2.1) mund té rishkruhet si mé poshté:

q,~ qet+k + (rt_ rt“) -0, (22)

ku g, éshté kursi aktual i kémbimit né terma realé (RER) dhe

o,=u+ite (2.3)

ku w, éshté gabimi me mesatare-zero dhe 4 éshté njé tregues i
primit t& rrezikut i ndryshueshém né kohé. Pérgjithésisht, shprehet
si funksion pozitiv i raportit t& borxhit publik t& ekonomisé vendase

ndaj asaj t& huaj.

=1 (2.4)

¢ BEER né pérgijithési zbatohet ndaj Kursit Real Efektiv t& Kémbimit.
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Termi g°,,, mund té shihet si komponent afatgjaté ose sistematik i
RER (g), duke supozuar se agjentét formojné pritshméri racionale.
Mund t& shprehet si funksion i disa variablave sikurse kushtet
e fregtis€, cmimet relative (ose produktiviteti relativ) ndérmijet
ekonomive, dhe pozicionit valutor neto (ek. 2.5).

q,=f (tot,tnt,nfa) (2.5)

Né pérfundim, norma aktuale e RER shprehet si funksion:

q=f(r- rt*), tott,tntl,nfaty ) (2.6)

ku fot jané kushtet e tregtisé dhe matin konkurrencén e ekonomiség,
tnt &shté ¢cmimi relativ i mallrave t& tregtueshme ndaj mallrave t&
patregtueshme si nijési matése e efektit Balassa-Samuelson. Né kété
ményré shprehim kursin aktual né funksion té variablave gjendje dhe
atyre flukse (ang: stock-flow approach). Duke menduar se kursi real
i kémbimit dhe termat e tjeré jané t& integruar né diferencé t& paré
(I,), ni¢ marrédhénie kointegrimi do t& ndihmonte né shpjegimin
e ecurisé sé kursit real t& kémbimit. Treguesi kryesor shpjegues,
raporti i cmimeve relative TNT, &shté gjithmoné i integruar né nivel
té paré (I,) né vendet né zhvillim pér shkak té rrities mé t& shpeijté
té t& ardhurave sesa norma e rrities globale; po késhtu éshté edhe
kursi real i kémbimit.

2.3 ZBATIME

Zbatimi i modeleve t& ekuilibrit né vende t&€ ndryshme merr
parasysh géllimin e studimit dhe specifikat e vendit. N& literaturé
mbizotérojné studimet gé synojné vlerésimin e njé niveli ekuilibér t&
kursit me njé perspektivé normative, njé perspektivé shumépaléshe
ekuilibri (midis kurseve t& disa vendeve njgkohésisht) ose vlerésim
t€¢ ndikimit t& nié variabli t& caktuar makroekonomik mbi kursin e
kémbimit.

Modelet BEER (nga veté emri) kané fleksibilitet né pérfshirjen e
treguesve t& ndryshém makroekonomiké, pérvec treguesve bazé
t& pérmendur mé sipér, né varési t& dukurive dominuese né njé
ekonomi t& caktuar. Késhtu, Elbadawi (1994) formuloi njé¢ model
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t& ekuilibrit afatgjaté t& kursit duke pérdorur kushtet e tregtisg,
shkallén e hapjes, hyrjet kapitale neto, shpenzimet geveritare neto
dhe normén e rritjes sé eksporteve si variabla shpjegues. Wadhwani
(1999) e modifikon modelin standard BEER (shih ekuacionin 2.2)
me normén e papunésisé, pér t& shpjeguar llogaring e pritshme
korrente, ose pér t& kapur presionet nga kahu i ofertés, pasi njé
nivel i ulét i papunésisé i bén IHD-t€ mé térhegése. Prania e
nié termi qé kap efektin Balassa-Samuelson njihet né ményré té
pashmangshme né modelin BEER, ndonése ndikimi i tij &shté kapur
nga tregues t& ndryshém makroekonomiké né modele 1€ tiera
(MacDonald, 2000). Né vendet e zhvilluara, ka njé zbatim mé té
madh t& modeleve t& bazuara né fondamentet makroekonomike,
t€ tilla si FEER, NATREX, IEB, pasi kéto modele mbéshteten nga seri
kohore mé t& gjata dhe t& besueshme gé kapin fenomenet makro.

ZBATIME NE VENDET NE ZHVILLIM

Modelimi i kursit ekuilibér t& kémbimit né pérputhje me paritetin e
fugisé blergse (PFB) né ekonomité né tranzicion &shté mé i ndérlikuar
pér shkak t& zhvillimeve specifike t& kétyre ekonomive. Burgess et. al.
(2003) dhe Egert et. al. (2005) evidentojné t& paktén tre aspekte
né lidhje me kursin e kémbimit né kontekstin e Balassa-Samuelson.

Sé& pari, déshtimi i PFB-s&, madje dhe né& sektorin e té
tregtueshmeve, implikon faktorg, t& cilét jané t& ndryshém nga
efekti i B-S, t& tillé si prania e kostove dukshém mé t& larta t&
transaksioneve, zhvlerésimi fillestar i kursit pas kalimit né regjim
fleksibél (Halpern & Wyplosz, 1997) si dhe diferenca e inflacionit né
¢mimet e mallrave té tregtueshme (Burgess, Fabrizio, & Xiao, 2003)
gé con né tendenca t& caktuara jo t& lidhura me efektfin B-S ose me
ndonié variabél bazé t& parashikuar né teoriné standarde. Lidhja
ndérmjet kursit t1& kémbimit nominal dhe atij real e vérejtur gjaté
nié regjimi me kurs t& luhatshém t& monedhés &shté interpretuar
si tregues se kursi real i kémbimit né sektorin e té tregtueshmeve
mbizotéron té gjitha |évizjet e kursit real t& kémbimit (Mussa, 1986),
(Engle C., 1993)".

7 Literaturé e gjeré dhe evidencé empirike ekziston pér déshtimin e PPP-sé né sektorin
e t& tregtueshmeve. Faktoré shtesé mund t& lidhen me shmangie brenda vendit dhe
dallime ndérkombétare t& ¢mimit.
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Pérvec késaj, kuadri B-S mund t& zgjerohet pér t& kapur rolin
e faktoréve t& kérkesés ndaj cmimit relativ t€ t& patregtueshmeve
(mallrave t& patregtueshme). Njé model ku pér pércaktimin e
¢mimit relativ, modeli mund t& modifikohet gjithashtu me raportin
kapital — puné, sugjeruar nga Bhagwati (1984), ose faktoré té
kahut t& kérkesés, si konsumi i sektorit publik, do t& kapte efekte
t€ tilla. Njé rezultat i tillé do t& bazohej né supozimin se pér shkak
té elasticitetit t& t& ardhurave mé té larta t& kérkesés pér mallra té
patregtueshme, rritiet né t& ardhura t& disponueshme pér frymé dhe
rritjia e konsumit mund t& bé&jné qé mallrat e patregueshme t& nxisin
rritien e gmimeve. Lee ef. al. (2008) e gjejné kété evidencé né njé
studim panel pér pjesén mé t& madhe t&€ ekonomive & vendeve t&
Evropés Qendrore dhe Lindore®.

Pér mé tepér, literatura bén dallimin ndérmijet efektit B-S dhe
efektit Baumol-Bowen (Baumol & Bowen, 1965). Ndérsa efektet jané
t€ ngjashme, roli i ¢cmimeve & rregulluara (& administruara) ndikon
RER pér arsye gé lidhen me rregullimet me cmimet e tregut. Madje
edhe midis ekonomive me t& njgjtén shkallé zhvillimi, g& nénkupton
mungesé t& efektit B-S midis tyre, nj¢ peshé mé e larté e ICK-sé&
sé shérbimeve né njé vend jep efekte t& konsiderueshme t& trendit
né kursin real t& kémbimit t& bazuar né ICK. Pesha e ¢cmimeve té
rregulluara né shportén e ICK-sé varion nga 10% né 46% né vendet e
Evropés Qendrore dhe Lindore gjaté viteve ‘90 (Egert et. al. (2005)).
Mosnjohja dhe mosfaktorizimi i kétyre faktoréve shtesé mund té
mbivlergsojé rolin e efektit Balassa-Samuelson.

Pérdorimi i njé shuméllojshmérie treguesish t& tjeré themeloré
éshté i zakonshém né nijé studim empirik t€ BEER (tabela 1.7,
f.42). Né studimet panel, prania e cmimeve t&€ administruara
/kontrolluara (sikurse cmimet tavan ose ato dysheme) jané
domethénése né shpjegimin e devijimit t& ¢cmimeve nga vlera e
tregut né shumé vende né tranzicion. Lee et. al. (2008) pérdorin
indeksin e kufizimeve té tregtisé si variabél ndihmés pér t& kapur
njé ndikim t& mundshém mbi ¢mimet mé té larta para liberalizimit
t€ tregtisé. Réndésia e efektit t& cmimit relativ té t& tregtueshmeve
ndaj t& patregtueshmeve éshté dokumentuar né pothuajse té gjitha
vendet né zhvillim, ndonése rezultatet variojné shumé ndérmiet tyre

(Tabela 2.1).

8 Té dhénat né formatin panel jané seri kohore pér disa ekonomi (qé vlerésohen
nigkohésisht).
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Tabelé 2.1. Pérmbledhije e rezultateve t& koeficientéve afatgjaté
né vendet né tranzicion.

i

i) gjysmé
a b 9 d e) 9) h) koefici jets-
prod hap. miet dif. e term . ex- . I
) ihd invest reagimit gjatési
rel tregt val net interes e tregt port (MKGY) [né
trem)
Spanjg¢  Alberola 0.42 0.3] B

'75-98  (2003)

Repub-  Melecky &

lika Komarek 217 0.026 * -0.17 -0.103 3.89
Ceke  (2008)

Rawdanowicz

Poloni (2003) -1.32 -2.221 -1.028 -
~ Filippozi " N
Estoni (2000) 0.44 1.42 0.78 --
. Hinnossar

Estoni (2005) 1.71 7.578 --

ITr— Alonso-Ga-

fvant o (2002) -

Lituani  Vetlov (2002) -1.91 1.22 0.005 -0.46 1.08
V!érésimA De Broeck (34) (06t

né grup: ol eri vie

EEC & (2001) né mesa-

Balltik (-0.7) farisht)

Frait et al
(2006)

Repub-

lika -3.03 -0.85 -0.09 -0.44 1.1
Ceke

Hungari -2.25 -0.30 -0.64 0.8
Poloni -0.79 0.61 -0.48 1.0
Sllovaki -1.18 -0.28 2.1
Slloveni -0.21 -0.66 0.8

a) Produktiviteti relativ; b) hapja tregtare; c) mjetet valutore neto; d) diferenca e
normave té interesave; e) termat e tregtisé; f) investimet e huaja direkte; g) eksportet;
h) investimet; i) koeficienti i reagimit ndaj godities né mekanizmin e korrektimit; )
koha e duhur pér t& korrektuar gjysmén e cekuilibrit (né tremujoré).

* Koeficienté jodomethénés.

EEC: Ekonomi t& Evropés Lindore.

Pérdorimi i nj¢ game té& gjeré t& variablave t& ekuilibrit, si
rriedhojé e rezultateve pér variablat shpjegues pérkatés, shpesh
pasqyron pérvojat e vendeve t& ndryshme me regjimin gé mbajné
pér tregting, llogaring kapitale, tregun e kursit t& kémbimit,
tregjet e punéds si dhe pér tregun e mallrave. Zgjedhja dhe
pérfshirja e variablave shtesé né modelin e bazuar né paritetin
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e fuqisé blerése, kushtézohet nga réndésia e kétyre faktoréve né
funksionimin e tregjeve dhe, si rriedhim, ndikojné me intensitete &
ndryshme né kursin ekuilibér t& kémbimit. Késhtu, intervali i gjeré
i koeficientéve 1€ vlerésuar gé kapin efektin Balassa-Samuelson
né studimet e mésipérme (Tabela 2.1) dhe koeficienti shumé i
larté i rikthimit né ekuilibér t& kursit real (RER) pas njé goditieje né
sistem, mund t& jeté pasqyrim i kétyre vecantive t& ekonomive né
zhvillim si dhe i serive t& shkurtra kohore né studimet pérkatése.
Ky argument mbéshtetet nga rezultatet e modeleve me té€ dhéna
panel, t& cilat japin rezultate mé t& réndésishme dhe koeficienté
t€ rikthimit né ekuilibér mé prané atyre t& vérejtur né literaturén
e ekonomive t& pérparuara. Kjo pér shkak edhe t& sasisé mé t&
madhe t& informacionit né studimet panel, sikurse jané edhe mé
t& besueshém pér t& njéjtén arsye. Autorét e kané shprehur rolin
e t& dhénave panel pér marrjen e rezultateve domethénése, duke
nénkuptuar se evidenca mund t& jeté mé e véshtiré pér t'u gjetur
né t& dhénat e serive kohore {Bayoumi dhe MacDonald (1999),
MacDonald (1995)}. Megijithaté, studimet me seri kohore kané
pérparésing e réndésisé qé u japin problemeve specifike t& vendit.
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3. TE DHENAT DHE METODOLOGJIA
3.1 NDERTIMI | SERIVE

Serité kohore pér kété studim jané pérftuar népérmiet llogaritjeve
t& autorit ose treguesve 1& pérafért t& pérdorur né vend té treguesve
t€ nevojshém?. Pér kursin real t& kémbimit éshté pérdorur kursi
nominal i deflatuar me Indeksin e Cmimeve t& Konsumit té
Shqipérisé kundrejt atij t& Eurozonés. Kursi nominal i kémbimit
éshté shprehur si monedhé e huaj pér njési t& monedhés vendase

(Eur/Lek).

Raporti t& tregtueshme/ t& patregtueshme (int) éshté diferenca e
raportit t& ¢mimeve té t& tregtueshmeve ndaj t& patregtueshmeve
né Shqipéri kundrejt t& njéjtit raport pér Eurozonén. Ky éshté njé
tregues qé synon t& kapé kryesisht efektin Balassa-Samuelson'®.
Kushtet e tregtisé maten si raport i indeksit t& cmimeve té eksportit
ndaj indeksit t& gmimeve t& importit. Mjetet valutore neto t& sistemit
bankar né pérgindje t&¢ PBB-sé& pérfagésojné mjetet valutore neto
t&¢ ekonomisé. Diferenca e normés reale té interesave (r-r*) matet si
diferencé e normés reale t& interesit t& bonove t& thesarit me afat
1-viecar dhe yield-it Euribor 1-vjecar, t& dyja normat t& deflatuara
nga ICK-t& pérkatése. Primi i rrezikut, &shté pérafruar nga diferenca
e borxhit publik t& Shqipérisé dhe Eurozonés. Disa prej t&¢ dhénave
shkojné pas né kohé deri né vitin 1995, ndérsa disa prej tyre
fillojngé nga viti 1998 deri né tremujorin e paré t& vitit 2011. Né
kété studim pérfshihet intervali kohor 1998-2010 (shih Shtojcén II.
Pérshkrimi i t& dhénave)''.

7 Burimet kryesore jané: www.bankofalbania.org dhe www.instat.gov.al.
10 E meta e késaj njésie matése éshté se nuk dallon efektin B-S ndaj efektit t& faktoréve
nga ana e kérkesés.

" Burimi: fagja e internetit t& Bankés sé Shqipérisé, Institutit t& Statistikave t& Shqipérisé
(www.bankofalbania.org dhe www.instat.gov.al) dhe Eurostat. Disa seri jané ndértuar
pér géllime specifike & kétij materiali dhe nuk jané publikisht t& disponueshme.
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Grafik1. Hulumtimi grafik i variablave kryesorg.

Kursi real i kémbimit (log) Diferenca e normave reale & interesave
- njési e huaj / njési vendase " (vendase - huaja) né %

0
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Indeksi i gmimeve relative: T/NT Mietet valutore neto (MVN) & sistemit
(vendas)-ICP/ICK (zonés euro) s bankar (vendase)/ PBB
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ]
‘
3 :
|
2 :
|
N :
0 !
|
-1 |
2 : 18
"T1998 2000 2002 5004 2006 2008 2010 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Raporti "Indeksi i gmimeve t& eksportit/ Raporti "Indeksi i cmimeve t& eksportit/
Indeksi i gmimeve t& importit (vendase)" Indeksi i cmimeve t& importit (vendase)"
. 90

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Grafik 2. Treguesit e cmimit.

i |
I I
I I
I I
| |
D120 e 120 |
I
| L5 |
110 A - !
! L0 :
I 100 A L 105 !
I I
3 90 : 100 :
i r95 i
! .
! 80 // ! 90 | |
o\ e’ I
L0 Nt 85 el
: 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 |
I I
I
| — Indeksi i gmimeve 1& tregtueshme (vendase) — Indeksii gmimeve t& prodhimit |
| === Indeksi i gmimeve t& patregtueshme (vendase) === |ICP zona euro !
I
| I



3.2 METODOLOGIIA

3.2.1 ANALIZIMI | SERIVE PER STACIONARITET

Analiza ekonometrike bazohet né ngritien e hipotezave konsistente
me parashikimet teorike. Analizimi i procesit gjenerues 1é serisé sé
t&¢ dhénave né studim &shté kritik pér njg hulumtim t& miréfillté &
marrédhénies hipotetike mes treguesish ekonomiké (financiarg).
Njé nga cilésité mé domethénése t& njé serie t& dhénash nga
kéndvéshtrimi ekonomik éshté prirja luhatése afér vlerés mesatare,
e cila statistikisht emértohet stacionaritet. Mungesa e késaj cilésie
konfirmon praningé e rrénjés njési né procesin e gjenerimit t& t&
dhénave t& njé serie.

Né ekonomi dhe financé, treguesit qé pérshkruajné gjendje
jané pérgjithésisht jostacionaré, ndérsa flukset jané stacionare.
Megijithaté, stacionariteti i flukseve mund té ndryshojé né varési
t€¢ harkut kohor gé mbulon seria e t&€ dhénave né dispozicion. Si
shembull tipik, seria e inflacionit né njé hark kohor 100-vjecar &shté
stacionare, por né dekada t& ndryshme 1€ saj seria mujore mund té
jeté jostacionare. Juselius (2006) e shikon cilésing e stacionaritetit
mé tepér si cilési statistikore sesa si vecori t€ paracaktuar té treguesit
ekonomik. Megijithaté, né varési t& késaj cilésie pércaktohet
edhe metodologjia ekonometrike dhe interpretimi i rezultateve té
mundshme ekonomike. Pérte| pritshmérive teorike dhe vrojtimeve,
jané testet statistikore ato qé pércaktojné formalisht praniné e késaj
cilésie né njé tregues ekonomik ose financiar.

Pé&rkufizim. Njé proces stokastik pérkufizohet si proces stacionar
nése plotéson tre cilési: (a) mesatare konstante, (b) variancé
konstante joinfinit né vlerg, (c) kovariancé konstante midis
vrojtimeve'. Statistikisht:

(a) Ely] = konstante V',
(b) Var [y] = konstante V't,
(c) Covar [y, v,,, 1 = konstante V't,

! Termi stokastik nénkupton praning e zhurmés statistikore né nié seri. (Harris &
Sollis, 2003).
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Né rastin e njé procesi gjenerimi t&€ dhénash (p.g.d), ku treguesi
y, gienerohet nga procesi autoregresiv i rendit t& paré (AR1):

y,=py,tE, &, ~N(0,0°)

Ku vlera aktuale y, varet nga vlera e méparshme y, , plus
nié zhurmé statistikore €, e pérbéré nga T numra rasti t& njé
shpérndarjeje normale me mesatare zero dhe variancé o2,
(ndryshe e emértuar shpérndarje identike dhe e pavarur ose
sh.i.p). Treguesi y,éshté stacionar nése abs(p) < 1; kur abs (p)
= 1, y, éshté jostacionar, ose ndryshe mbart rrénjé njési né
zhvillimin e serisé?.

2 Kur abs (p) > 1, y, seria éshté jostacionare dhe eksplozive drejt +oo.

Testi i stacionaritetit (ose rrénjés njési) konsiston né testimin e
regresionit né diferencé t& paré si mé poshté:

Ay=aly, +x d + ﬂIAyt-I +... +,Bq Ayt_q-i-et

ku, x pérfagéson “konstante” ose “konstante plus trend”, o =p-1,
ndérsa hipoteza zero dhe ajo alternative jané HO: a = 0 dhe
Ha: o < 0. Prania e vlerave té shkuara (Ay, ) né regresion shérben
pér pastrimin e korrelacionit midis mbe’r|eve e, dhe pastrimin e tyre
né zhurmé t& pastér statistikore'?

Vlerat kritike t& testit t& rrénjés njési nuk jané ato t& shpérndarijes
sé Studentit-t, por jané pérpunuar nga Dickey & Fuller (1979) dhe
mé pas axhustuar nga McKinnon (1991) (1996), prej nga rriedh
emértimi i testit ADF.

3.2.2 KOINTEGRIMI DHE PERQASJA JOHANSEN

Fenomeni i kombinimit linear té€ disa variablave jostacionaré né
njé proces stacionar u emértua “kointegrim” nga Granger (1981),
i cili kontribuoi me kété koncept né shérbim t& modelimit t& njé
marrédhénieje ekuilibri afatgjaté t& treguesve ekonomiké. Engle
dhe Granger (1987) zhvilluan njé teori statistikore pér testimin

12 Testet standarde t& pérdorur né Eviews 6.0.
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e hipotezés sé kointegrimit dhe vlerésimin e parametrave t& njé
sistemi linear t€ kointegruar. Ata testuan hipotezén bazé nése
ni¢ marrédhénie lineare afatgjaté midis variablave (1) éshté
ni¢ marrédhénie kointegruese me mbetje stacionare (zhurmé té
pastér statistikore), pérkundrejt hipotezés alternative t& mungesés
sé potencialit kointegrues té faktorizuar né mbetje jostacionare,
népérmijet njé metodologjie t& Minimizimit t& Katrorit t& Gabimeve
(ang. OLS; né kété material t& emértuar MKG)'3. Fugia dhe saktésia
e testeve pér rrénjé niési & mbetjeve jané kritike pér besueshmériné
e rezultateve & kointegrimit. Kuadri bazé i fenomenit t& kointegrimit
éshté Teorema e Transformimit t& Granger'“.

Krahas metodés sé Engle dhe Granger, Johansen (1988) (1991)
avancoi né njé gjeneraté t& dyté pérqasjeje nga kéndvéshtrimi
ekonometrik, e cila tashmé pérdoret gjerésisht né modelimin e
ekuilibrave afatgjaté ekonomiké, e emértuar Pérqasja Johansen.
Pérqasja e transformimit t& Mekanizmit t& Korrektimit t& Vektorit
t& Gabimeve (né kété material emértuar MKVG ose né versionin
anglisht VECM) nga Johansen ndértohet si mé poshté'®

4
A Zi,t: = Ej* A Zi,t—1+ u * Zi,t—l+¢di,t+gi’t

ku, Z  éshté vektori i “N” variablave endogjené né sistem;
I, esh‘re matrica e koeficientéve t& dinamikés afatshkurtér (N x N)
gé ndihmojné procesin; I1 éshté matrica e koeficientéve t& N
variablave né nivel gé jané t& kointegruar, produkt i shpejtésisé
sé axhustimit (&) dhe koeficientéve afatgjaté (f); @ éshté vektori
i koeficientéve afatshkurtér t& termave deterministiké né modelin
VAR t& cilét mund jené té barabarté ose t& ndryshém nga zero; dhe
¢, éshté vektori i koeficientéve t& gabimeve sh.i.p me mesatare
zero dhe variancé konstante joinfinit.

Johansen kontribuoi né dy aspekte t& modelit VAR t& kointegruar
(kétu i referohemi me termin CVAR). S& pari, vlerésimi i vektorit t&

'3 Termat “mbetje”dhe “gabime” jané fjalé alternative & termit “zhurmé statistikore”,
kjio e fundit i referohet “zhurmés sé pastér statistikore”.

4 Njé prové matematikore rigoroze e Teoremés sé Transformimit t& Granger (ang.
Granger Representation Theorem) gjendet tek (Engle & Granger, 1987).

15 Termi origjinal i MKVG &shté VECM (ang: Vector Error Correction Mechanism),
(Johansen (1988)).
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kointegrimit (CV) dhe pércaktimi i rendit t& kointegrimit (CR) me ané
té testit statistikor LR (ang: Likelihood Ratio test). S& dyti, vlerésimi
i vektorit f me ané té metodés ML (ang: Maksimum Likelihood), i
ndryshém nga vlerésuesi me ané t& MKG (Minimizimi i Katrorit t&
Gabimeve).

Zbatimi i Pérgasjes Johansen, me t& dhéna jostacionare, bazohet né:

* Pércaktimin e VAR t& pakufizuar, duke siguruar se ¢, jané
zhurmé e pastér statistikore.

* Testimin pér rendin e reduktuar t& matricés Il dhe pér té
vendosur pér périshirjen e termave pércaktues (deterministik).
Testimi pér kointegrim ndér variabla né Z kryhet duke pérdorur
statistikén “tr” (ang: trace) té testit LR (cmg Likelihood Ratio).
Al teston hipotezén zero se ka né njé numér maksimal prej “r”
vektorésh kointegrimi (CV) duke pérdorur statistikat “trace” si

mé poshé:

k
LR, (Flk)=-T Y In (I-2)
=
ku A éshté vlera eigen mé e larté e matricés I1. Vlerat kritike
asimptotike jané pérpunuar nga MacKinnon-Haug-Michelis
(1999)'¢.
* Testimi nése Vektori i Kointegrimit (CV) éshté unik dhe pér
ekzogjenitetin e pjesshém té variablave & pérdorur.

Zbatimi i Pérqasjes Johansen me tregues makroekonomiké
t&€ ekonomive né tranzicion é&shté disi mé sfidues. Cilésia e té&
dhénave dhe frekuenca e shkurtér kohore e tyre ngrené piképyetje
mbi cilgésing e testeve diagnostikuese dhe t&€ parametrave té
vlerésuar. Ndérsa nuk ka njé pérgjigje té preré pér numrin minimal
t€ vrojtimeve t& nevojshme pér t& arritur rezultate asimptotikisht
cilésore né aplikimet VECM, preferohen seri sa mé té gjata kohore
me pérmbaitie informative pér t& vlerésuar statistikisht hipotezén
bazé nga ajo alternative né modelet me seri kohore (Juselius,
2006). Nése njé seri kohore &shté e gjaté ose e shkurtér nuk varet
vetédm nga numri i vrojtimeve, por edhe nga pérmbaitja informative

% Vlerat e réndésishme t& MHM t& pérdorura nga Eviews ndryshojné nga ato t&
prodhuara tek Johansen & Juselius (1990).
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e serisé. Johansen (2002) zhvilloi korrektime t& vlerave kritike pér
serité e shkurtra (50-70 vrojtime). Gijithashtu, Reihnsel dhe Ahn
(1992 ) sugjeruan njé formulé mé té thjeshté korrektuese té vlerave
kritike pér serité e shkurtra. Ndérsa paketa ekonometrike Eviews
6.0 pérdor vlerat kritike t& MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
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4 TESTET DHE REZULTATET EMPIRIKE

4.1 TESTI I STACIONARITETIT

Testimi pér rrénjén njési (stacionaritet) t& serive kohore tremujore
né infervalin kohor 1998- 2010 u krye me ané té& testit ADF!7.
Treguesit u rregulluan paraprakisht pér efektin e sezonalitetit,
ndérsa zgjedhja automatike e vonesés kohore me ané t& kriterit

SIC™S.

Té gjithé treguesit rezultuan jostacionaré. Testet e rrénjés njési
t€ treguesve nuk e rrézuan hipotezén e pranisé sé rréniés njési né
nivel, por jo né diferencé t& paré'”. Prania e kufizave deterministike,
e konstantes dhe e trendit, nuk i ndryshuan rezultatet e testeve
ADF. Ng diferencé t& parg, treguesit nuk devijojné nga mesatarja
historike konstante (jozero). Vonesat kohore jané 4 ose mé pak pér
t€ gjithé treguesit. Ndonése né intervale t& ndryshme kohore, testet
e rrénjés njési mund t& japin rezultate t&€ ndryshme, njé inspektim
grafik i tyre konfirmon praniné e persistencés né nivel tek secili

tregues (Grafikul, f. 19).

4.2 REZULTATET EMPIRIKE
4.2.1 MODELI VAR DHE TESTI | RENDIT TE REDUKTUAR TE MATRICES [

Testimi i modelit VAR (ang: Vector Autoregressive Model) té
pakufizuar u realizua me njgé maksimum prej 5 vonesash kohore,
e motivuar nga frekuenca tremujore e t& dhénave dhe vonesa
kohore prej 4, né maksimum, e rezultateve t& testeve individuale
t& rrénjés niési. Testet e vonesés kohore t& Schwarz-Criterion dhe
Hannan-Quin rezultuan né 1 vonesé kohore t& modelit VAR (né
k&té material modeli VAR me njé vonesé kohore emértohet VAR-1),
ndérsa teste t& tjera t& vonesés kohore sugjerojné maksimumi 4-5
vonesa kohore.

7 Augmented Dickey Fuller Test.

18 SIC: ang: Schwartz Info Criterion.

7 Testet e diagnostikimit nuk jané paragitur pér arsye hapésire, por jané té
disponueshme me kérkesé.
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Testet diagnostike 16 modelit VAR-1 plotésuan kushtet e
autokorrelacionit dhe normalitetit né t& gjitha vonesat kohore,
pérvec vonesés 1 t& mbetjeve t& testeve. Ndérsa normaliteti u
refuzua né sajé té treguesit t& primit 1€ rrezikut (lambda). Modelet
VAR me vonesa mé té gjata nuk japin rezultate t&€ pérmirésuara pér
t€ gjithé testet. Simulimet me VAR kané treguar se besueshméria
e interferencave statistikore &shté¢ vulnerabél ndaj mbetjeve
(rezidualeve) t& korreluara né kohg, asimetrisé sé shpérndarjes sé
mbetjeve (ang: skewness), si dhe stabilitetit t& parametrave, por jo
ndaj gradés sé pérgendrimit (ang: kurtosis) dhe heteroskedasticitetit
t& mbetjeve (Juselius, 2006)?°. Pérderisa, shkalla dhe fugia e
testeve ndikohen nga numri i vrojtimeve t& serive kohore, dhe
rritjia e vonesés kohore t& VAR nuk pérmiréson diagnostikén e vet,
atéheré éshté optimale té ruhen shkallét e lirisé dhe t&€ operohet me
modelin VAR-1. Ulja e shkallgs sé& lirisé né kushtet aktuale (duke
rritur vonesén kohore t& VAR) nuk e rrit besueshméring e rezultateve
finale.

Interpretimi ekonomik i modelit teorik BEER supozon t& paktén
ni¢ marrédhénie ekuilibri afatgjaté (kointegruese) midis Kursit
Real t& Kémbimit (RER) dhe variablave té tieré bazé (jostacionarg)
t€ pérfshiré né BEER, referuar si kointegrim (dy nése rezulton
pozitive njé¢ marrédhénie e Paritetit t& Pambuluar t& Interesit ndaj
Kursit). Pércaktimi i rendit t& matricés [] dhe i numrit t& kufizave
determinstike testohet njékohésisht népérmjet metodologjisé
Johansen. Rezultatet e testit t& kointegrimit sugjerojné vetém njé
marrédhénie kointegruese, pavarésisht kufizave deterministike.

Megijithése testet e kointegrimit sugjeruan praning e konstantes
dhe trendit né CV, testet e stacionaritetit t& treguesve nuk
déshmuan pér praniné e trendit. Juselius (2006) propozon njé
model vetém me konstante né vektorin kointegrues, sikurse edhe
sugjerohet nga testet e rrénjés njési?'. Duke qené se seria e té
dhénave éshté e shkurtér, u gjykua e arsyeshme t'i jepej peshé
argumentit t& Juselius pérkundrejt procedurés standarde, duke mos
pérfshiré trend né vektorin kointegrues. Megijithaté, pérfshirja e

20 (Hendry & Juselius, 2000).

21 Pérvec rastit kur testet e rrénjés njési pérjashtojné edhe konstanten, duke sugjeruar

modelin 1 t& Johansen.

26-



konstantes né dinamikén afatshkurtér merr parasysh pérmirésimin
e rezultateve diagnostikuese t& modelit. Eshté e garté se rendi i
sugjeruar i kointegrimit nga procedura ekonometrike mund t&€ mos
jeté i njgjté me numrin e marrédhénieve té sugjeruara nga modeli
teorik makroekonomik (Juselius, 2006). Njé model i thjeshté
teorik sugjeron dy marrédhénie ekuilibri afatgjaté, gé sugjerohen
pérkatésisht nga pariteti i normave 1& interesave (UIP) i axhustuar
me primin e rrezikut dhe nga blloku i paritetit 1& fuqisé blerése (PFB)
i modifikuar me efektin Balassa-Samuelson, kushtet e tregtisé dhe
tregues 1é tjeré makroekonomiké.

4.2.2 VLERESIMI DHE IDENTIFIKIMI

Né vlerésimin e ekuilibrit midis variablave é&shté supozuar se
pariteti i diferencés sé interesave ndaj kursit t& kémbimit (UIP) nuk
mund t& shérbeijé si nj¢ marrédhénie ekuilibér mé vete (rriedhimisht
nig¢ CV e dyt&), né njé seri kaq t& shkurtér kohore, prej 13 vjetésh.
Kio u konfirmua edhe nga testet paraprake dhe nga koeficienti
afatgjaté gé sugjeron -0.548% ndryshim né kursin real pér cdo
1% ndryshim né diferencén e normave té interesave. Té& gjithé
koeficientet e ekuilibrit afatgjaté jané t& réndésishém sipas testit
me shpérndarje Studenti, ndonése jo t& gjithé koeficientét-a
plotésojné kushtin e stabilitetit (Tabela 4.1.). Testet diagnostike té
autokorrelacionit dhe normalitetit tek mbetjet jané t& suksesshme,
ndérsa testi i heteroskedasticitetit tek mbetjet déshtoi.

Tabelé 4.1. Dekompozimi vektorial i matricés afatgjaté (t& pakufizuar) [].

Kursi real .. RR_DIF Raporti i gmi- Kushtet e Borxhi relativ
(RER) (difierenca e  MVN/PBB meve relative tregtisé (TOT) (lambda)
interesave) (TNT) 9
Koeficientét e
ekuilibrit
afatgjaté
1 -0.5484 0.3148 1.2398 -0.5257 -0.528715 5.6488

[-4.02391]* [1.33567] [19.1758]* [-9.66391]* [-4.98103]*
Koeficientét e
reagimit
-0.367282 0.11623 -0.005659 -0.25886  0.276248 -0.021861

[-2.47995]* [1.03814] [-0.10526] [-2.74134]* [1.00944] [-0.15600]
* statistika t jepet né kllapa katrore.
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(I) Identifikimi i vektorit eigen

Statistika e testit LR rezultoi e réndésishme pér té gjithé treguesit, me
pérjashtim 1& treguesit t& mjeteve valutore neto né ekuilibrin afatgjaté.

Tabelé 4.2. Identifikimi i vektorit t& kointegrimit.

ho: Testimi i
kufizimit RER RR-Dif  NFA/GDP TNT TOT lambda
B(1,k)=0

Vlera e testit

(Chismuar [12.658%] [10.272%] [1.6489] [17.4177] [19.015%]  [14.547%]

(*) e réndésishme te 5 %

(Il) Ekzogjeniteti i treguesve kundrejt ekuilibrit

Procedura pér testimin e hipotezés sé ekzogjenitetit realizohet
me ané té testit LR (Johansen S., 1995). Hipoteza né testim éshté se
nié tregues ka influencuar ecuring stokastike afatgjaté & treguesve
té tjeré né sistem.

Tabelé 4.3. Testimi pér ekzogjenitet.

ho: Testimi i
o: Testimi i 5

Kufizimi 2 2 2 2 2
‘(’k'zl';“"o %drer) X (1) i diffy £ (1) *dinfa) £ (1) %dtnt) X2(1) %dot) £ (1) “dllambda) £ (1)
alk,1)=

Vleraetestit 5170471 0979017 0014521 6.400073 020597 0.025266
(Chi-square(1))
Vlera kritike
(95 %)

(*) e réndésishme te 5 %

{3.841}  {3.841} {3.841} {3.841} {3.841} {3.841}

Testet individuale konfirmojné ekzogjenitetin e katér treguesve né
modelin CVAR (0). Testet e njgkohshme t& parametrave konfirmojné
kété gjetie, duke cuar né konkluzionin se éshté kursi real dhe raporti
relativ i gmimeve 1é té trégtueshmeve ndaj té patregtueshmeve (tnt)
gé reagojné pér té rivendosur ekuilibrin né rast t& ekspozimit &
sistemit ndaj goditjeve??.

22 Ekzogjeniteti (rird, nfa dhe lambda) konfirmohet edhe nga testet e kauzalitetit
Granger.
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Tabelé 4.4. Kufizimi nga Joint tests ndaj ekzogjenitetit dhe kufizimet
strukturore.

x2(4) testim i koeficientéve a  ?(5) testim i koeficientéve o dhe 8 e NFA
Vlera e festit 3, [1.5036] [3.6742]

Vlera krifike)(z(dﬂ {9.488"} {11.070 }

Koeficientet e ekuacionit afatgjaté t& treguesve makroekonomiké
mbartin shenjén e duhur né vektorin e kointegrimit, ndryshe nga
treguesi qé pérfagéson primin e rrezikut. Njé rritie e indeksit t&
¢mimeve té t& patregtueshmeve, duke shkaktuar rénie té treguesit
tnt, do t& shkaktonte vlerésim t& kursit real t& kémbimit. Madhésia
e mbicmimit prej 1.16 % pér ¢cdo 1 % rritje t& indeksit t& cmimeve
t€ patregtueshmeve éshté relativisht mé e larté se vlerésimi prej
rreth 0.4-0.7 i gjetur né studimet me panel t& De Broeck dhe
Slgk (2001) pér njé grup vendesh né tranzicion, por gjithsesi né
t& njéjtén madhési me gjetjet e studimeve t& tjera pér ekonomité
e vendeve t& Evropés Lindore me seri kohore (Tabela 2.1, fq 16).
Koeficienti i kushteve t& tregtisé éshté pozitiv. Njé rritie prej 10% e
¢mimeve & importeve do té shkaktonte njgé mbicmim prej 4.8% té
kursit real pér periudhén afatgjaté.

Tabelé 4.5. Dekompozimi i matricés afatgjaté [].

Koeficientét e ekuilibrit afatgjaté ( A’s); [statistika-t ]

RER RR_Dif NFA / GDP TNT TOT lombda konstante

1.00 -0.451 0.319 1.160 -0.470 -0.497 5.572
[-3.62325] [1.48281] [19.6583] [-9.45884] [-5.13270]

Koeficientét e reagimit (a); [statistika-t ]

RER RR_Dif NFA/GDP TNT TOT  lambda
-0.46691 ; - .0.31273 : :
[-3.04410] NA NA [-3.02576] NA NA

Pariteti i diferencés s& normave té interesave (UIP) sugjeron se
monedha vendase duhet t& zhvlerésohet kur diferenca e normés
sé inferesit né ekonominé vendase ndaj normés sé interesit t& njé
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ekonomie t& huaj rritet. Rrijedhimisht, nj¢ monedhé e vlerésuar
né kohén e tashme (t,), kur diferenca e interesave éshté pozitive
né favor t& monedhés sé vlerésuar, &shté né pérputhje me
pritshméring e njé zhvlerésimi né té ardhmen. Paralelisht, teoria e
alokimit t& portofoleve sugjeron lidhje pozitive & nénkupton nijé
kérkesé mé t& madhe pér monedhén me normén mé té larté té
interesit. Megijithaté, koeficienti i reagimit &shté relativisht i vogél.
Njé ndryshim prej vetém 0.45% né kursin real shkaktohet nga 1%
rritie né diferencén e normave reale 1& interesave.

Pérkundrejt kétij koeficienti t& diferencés sé interesave, kursi
real i kémbimit reagon mé fort me rreth 0.5 ndaj borxhit relativ,
si matés i primit t& rrezikut, ndonése me shenién e kundért nga
ajo e pritur teorikisht. Shenja pozitive e diferencés sé borxheve
publike (pérfagéson primin e rrezikut) éshté né kundérshtim me
intuitén teorike, e cila sugjeron se rritja e primit & rrezikut shkakton
zhvlerésim. Njé shpjegim i mundshém i shenjés pozitive &shté se
borxhi relativ publik mund t& jeté tregues i aftésisé huamarrése té
ekonomisé vendase, i cili reagon negativisht ndaj primit t& rrezikut.
Me rénien e primit t& rrezikut rritet edhe aftésia huamarrése e
nié¢ ekonomie. Njékohésisht, ulja e primit t& rrezikut mundéson
vlerésimin e monedhés vendase. Duke gené té dyja negativisht
t€ lidhura me primin e rrezikut, ato jané t& lidhura pozitivisht me
njéra-tjetrén.

Pér ilustrim, borxhi i brendshém publik né vitin 1998 ishte
rreth 37-38%, ndérsa Shqgipéria sapo kishte 1&€né pas trazirat e
vitit 1997. Né vitin 2000, kur ekonomia ishte stabilizuar dhe
primi i rrezikut kishte réng, borxhi i brendshém ishte rritur né
43-45%, ndérsa borxhi total né rreth 61%?°. Nga kjo mund té&
konkludohet se madhésia relative e borxhit publik duhet t& jeté e
lidhur negativisht me primin e rrezikut, dhe rriedhimisht e lidhur
pozitivisht me variablin endogjen RER.

25 Né kété rast borxhi i brendshém &shté tregues mé i miré i aftésisé huamarrése,

pasi borxhi i jasht&m &shté marré me kushte koncesionare né formé ndihme dhe jo me
terma tregtaré.
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4.3 INTERPRETIMI EKONOMIK

Nga konkluzionet e mésipérme dhe ményra e ndértimit t& serive
kohore, nuk é&shté i filtruar plotésisht efekti Balassa-Samuelson.
Raporti i ¢cmimeve relative (int) &shté njé tregues pérafrues gé
synon t& kapé efektin B-S t& produktivitetit relativ (krahas efektit t&
faktoréve t& kérkesés). Efektet e kérkesés mund té prekin ndikimin
e shpenzimeve publike né cmimet e mallrave t&€ patregtueshme.
Gijithashtu, njé rritje persistente e dérgesave nga emigrantét né rreth
10-14% t& PBB-sé (ritém vjetor t& rrities sa PBB-ja nominale) gjaté
intervalit kohor né studim, me efekt t& dyanshém né t& ardhurat
pér frymé (rriedhimisht produktivitet) dhe ¢mimet e mallrave té
patregtueshme mund t& kapet nga ky tregues (int).

Pérdorimi i matjes relative t& produktivitetit do t& bénte té&
mundur gé té diferencoheshin efektet B-S nga efekti i kérkesés sé
shpenzimeve publike, megjithése t& dhénat pér punésimin jané
mjaft dyshuese pasi njé e treta e t& punésuarve jané punésuar né
sektorin bujgésor, dhe t& dhénat pér kété sektor jané jo fort t&
besueshme?“.

Né kété faz&, pérfundimet aktuale sugjerojné dy variabla
endogjené gé ia dalin té sjellin ekuilibrin, RER dhe tnt (dmth kursin
real dhe cmimet relative). Dy vrojtime t& diskutueshme l€né vend
pér interpretim. Koeficienti i reagimit t& kursit real (a-RER) &shté
tepér i larté (rreth 0.46), qé do t& thoté se gjysma e disekuilibrit
rregullohet né mé pak se dy tremujoré, njé mekanizém rregullues
shumé i shpejté. Njé shpjegim paraprak pér njé shpejtési kaq té
larté rregulluese éshté qé ekuilibri i nénkuptuar &shté statistikor,
jo normativ dhe makroekonomik. Ndonése pranohet né ményré
t€ heshtur se raporti i ¢mimit relativ i t& tregtueshmeve/té
patregtueshmeve (inf) rregullohet né nivel né pérputhje me ekuilibrin
e brendshém t& ekonomisé, jo domosdoshmérisht ndodh késhtu.
Ekuilibri drejt t€ cilit rregullohet, mé shumé se makroekonomik
éshté nié ekuilibér statistikor, g& modeli nénkupton népérmijet nié
vektori t& kointegruar.

2 Njé pérpjekje pér té pérfshiré produktivitetin relativ (PBB/punésimi krahasuar me

Eurozonén) nuk dha rezultate t& réndésishme edhe kur u pérfshing variablat e t& tjeré
(rezultatet nuk jané dhéng).
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Koeficienti i larté i rregullimit ndaj tnt mund t& pérshtatet brenda
njé skenari té tillé testues, i cili ngre ¢éshtien e dyté. Raporti relativ
i cmimit (tnt) ka parametér t& larté rregullimi (rreth 0.3). Duke
pranuar se tendenca stokastike e kétij termi dominohet nga ecuira
e indeksit t& ¢mimit té t& patregtueshmeve né vend, mund té arrihet
né pérfundimin se disekuilibri i kursit real (RER) korrigjohet shpeit
pér shkak t& rregullimit t& indeksit t& cmimit t& t& patregtueshmeve
né vend dhe jo t& kursit nominal. Q& ky pérfundim t& jeté i vérteté
duhet t& kérkojmé qé& cmimet e t& patregtueshmeve né Shqipéri
t€¢ jené mijoft fleksibél, t& tille gé t& ulen me lehtési si dhe té
mbyllin hendekun e disekuilibrit relativisht shpejt. Késhtu, hendeku
i disekuilibrit Balassa-Samuelson gé mbyllet nga kursi nominal i
kémbimit, béhet mé i vogél. Njé skenar i tillé duhet t& ekzistojé
né praniné e pohimeve mjaft t& lehta. Mé kryesori éshté qé, edhe
sikur sistemi i ekuacioneve té rivendosé ekuilibrin e kursit real, nuk
ka asnjé garanci se e gjithé ekonomia do t& arrijé ekuilibrin. Cfaré
ndodh &shté se t& dy variablat, kursi real i kémbimit dhe raporti
i ¢cmimit relativ (tnt), pérshtaten me ekuilibrin e tyre (statistikor)
njékohésisht.

4.3.1 NIVELI EKUILIBER | KURSIT TE KEMBIMIT

Eshté e mundur t& ndértohet kursi i kémbimit ekuilibér sipas
modelit 1& sjelljes (BEER) duke pérdorur ekuacionin afatgjaté. Mé
pas, gjendet ekuilibri i mundshém i t& gjithé variablave, pérvec
RER. Duke pérdorur koeficientét “B” t& periudhés sé marrédhénies
afatgjaté llogaritet niveli ekuilibér i kursit real (RER). Kontrollohet qé
variabli tjetér endogjen (tnf) t& jeté né pérputhje me kété ekuilibér.

Ekziston njé supozim i réndésishém pér vlerésimin e kétij ekuilibri
statistikor (BEER), se nivelet e ekuilibrit t& pérftuara népérmiet filtrimit
me ané té filtrit Hodrick-Prescott (kétej e tutie i referohemi HP) pér
variablin endogjen tnt dhe variabla 1é tieré shpjegues supozohet t& jené
né pérputhje me ekuilibrin e brendshém qgé teorikisht pérfagésojné.
Kjo &shté arsyeja pérse modeli BEER &shté mé shumé njé ekuilibér
statistikor se sa normativ makroekonomik. Megijithaté, mund t& japé
informacione t& vlefshme. Tendenca ekuilibér e vlerésuar me ané t&
modelit BEER géndron nén tendencén aktuale gjaté periudhés 1999-
2001, gé nénkupton mbivlerésim. Zhvlerésimi gé ndodhi né vitin 2002
ka cuar kursin real aktual pértej ekuilibrit, ndérsa gjaté periudhés
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2004- 2007 (tremujori i parg) kursi real rezulton afér ekuilibrit ndonése
lehtésisht i mbigmuar i ndjekur mé pas nga mbivlerésimi né periudhén
2007-2008. Zhvlerésimi nominal gé ndodhi né vitin 2009 e solli RER
mé prané vlerésimit toné t& ekuilibrit (Grafiku 3).

Grafik 3. BEER, filtri HP i RER né vitin 2011,
né vitin 2007 dhe RER aktual.
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Pér qéllime krahasimi éshté paraqgitur njé ekuilibér i mundshém
i kursit real i arritur népérmijet modelit (BEER) kundrejt tendencés
mesatare & kursit akutal (HP-REER) si dhe kundreit kursit real aktual
t€ kémbimit. Ndérsa madhésia e hendekut mbi- ose nén-ekuilibér
mund 1& jeté subjekt interpretimi, prirja ekuilibér e vlerésuar me
ané t& modelit duket se i paraprin tendencés mesatare té thjeshtg,
duke gené mé informativ mbi kahun e métejshém t& mundshém té
kursit real.

4.3.2 PROBLEMET ME MODELIN BEER

Mekanizmi i Korrektimit t& Vektorit t&¢ Gabimeve né thelb &shté njé
sistem ekuacionesh, i cili (ECM) nénkupton se variablat né model
kané gené né ekuilibér né fillim t& procesit (periudhés sé studiuar) dhe
né fund 1& tij. N& fakt, nuk ka asnjé garanci se ekonomia ka gené né
ekuilibér né kéto dy momente té periudhés sé marré né studim né kété
material. N& vitin 1998, ekonomia ka gené né proces rimékémbieje
nga trazirat shogérore-politike t& vitit 1997, ndérsa né vitin 2010
rritja ekonomike rezultoi nén mesataren e saj historike.?

25 Banka e Shqipérisé (Raporti Vietor 2010).
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Pérvec késaj, modeli BEER imponon ekuilibér gjaté periudhés sé
serisé kohore edhe kur kursi i kémbimit t& serive kohore t& shkurtra
mund t& mos keté gené afér ekuilibrit. E théné ndryshe, kjo lidhet
ngushté me shkallén e “informimit” t& serisé kohore, nié koncept i
trajtuar nga Juselius (2006). Me nié gjysmé-jete prej rreth 4 vjetésh
pér t& tilla modele, gé éshté gjetje mesatare né shumé studime
né ekonomité e avancuara, procesi aktual makroekonomik i
korrigjimit t& gabimit do t& kryhej vetém pak heré né njé seri kohore
prej 13 vietésh gé& pérfshin ky material. Por, metoda Johansen
nieh njé vektor kointegrimi (CV) kur lidhja éshté e géndrueshme
me shumé ndérprerje né linjén horizontale, késhtu qé& mekanizmi
i korrektimit t& gabimeve (MKVG) do ta keté forcuar RER shumé
heré pér t& arritur ekuilibrin (Grafiku 4). Kjo bie né kundérshti me
kthimin mesatar t& ngadalté (ndaj ekuilibrit) t& kursit t& kémbimit gé
trajtohet né pérgjithési né té gjithé literaturén.

Grafik 4. Grafiku i kointegrimit pér modelin VAR
t& kointegruar — me kufizime.
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Grafiku i Kointegrimit

Fakti g& mé tepér se gjysma e hendekut ndaj ekuilibrit mbyllet né
mé pak se 2 tremujoré (i njohur né literaturé si koncepti i gjysmé-
jetés), njé periudhé mjaft e shkurtér, mund t& interpretohet si njé
pérshtatie e sforcuar e modelit ndaj serive t& shkurtra kohore.
Ky pohim alternativ mund t& ndihmohet nga interpretimi se t& dy
koeficientet e rregullimit mund té kapin efektin e t& njéjtit variabél,
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i cili 8shté ndryshimi né indeksin e ¢cmimit t& t& patregtueshmeve.?
Késhtu, pér cdo rénie 1% né afatin e tnt (si rrjedhim njé rritie prej
1% né& cmimet e t& patregtueshmeve né vend), norma e kursit real t&
kémbimit rritet (vlerésohet) me 1.16%. Nése ndodh ndonijé goditje
ndaj ¢do variabli tietér né vektorin e kontegrimit, atéheré pérthithet
nigkohésisht nga indeksi i ¢mimit t& t& patregtueshmeve qé kapet
pjesérisht nga rregullimi né kursin real (RER). Ky skenar pérshtatet
miré me supozimin pér ¢cmime shumé fleksibél té t& tregtueshmeve,
supozim gé né njé vend t& vogél né tranzicion me sektor t& madh
bujgésor, pra, njé ekonomi pjesérisht jo t& formalizuar, ka jo pak
gjasa té gjejé evidenca konkrete.

26 Raporti i mallrave t& patregtueshme dhe shérbimeve né shportén e ICK (Shqipéri)

z8 rreth 60 %.
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5. PERFUNDIME

Ky studim analizon kursin ekuilibér t& kémbimit né Shqipéri.
Ndértimi i modelit t& kursit ekuilibér t& kémbimit ka né themel t&
tij Paritetin e Fuqisé Blerése, si njé bllok bazé t&¢ modifikuar me
tregues makroekonomiké té& réndésishém né sijellien ektuale té
kursit. Né& kété studim, pérdoret Modeli i Ekuilibrit Statistikor (BEER)
pasi éshté mé fleksibél né kushtet e mungesés sé t&€ dhénave gé
kérkohen nga modelet alternative sidhe pérdoret gjerésisht né serité
kohore t& modelimit t& kursit ekuilibér t& kémbimit pér ekonomité
né zhvillim. Treguesi mé i njohur lidhur me pércaktimin e kursit real
t& kémbimit &shté faktori Balassa-Samuelson, ndonése efektet nga
ana e kérkesés pér shkak t& shpenzimeve publike ose variabla &
tiera mund t& ndérhyjné né kété t& parin dhe t& cojné né vlerésime
t&¢ deformuara té tij. Meqenése, si kursi real i kémbimit dhe treguesi
i pérafért pér efektin B-S shfagen jostacionaré, ne e pérqasém
problemin me metodén e kointegrimit t& Johansen. Seri t& shkurtra
kohore t& dhénash ndikojné fuginé dhe madhésiné e testeve, ndaj u
pérgendruam né versionin standard t&€ modelit BEER, gé& pérfshijné
nié bllok bazé t& Paritetit t&¢ Normave té interesave (ang: UIP) dhe tre
variabla shpjegues, njé tregues i gmimeve relative, termat e tregtisé
si dhe mjetet e huaja neto. Shtimi i numrit t& variablave shpjegues
u shmang pasi do t& mund té conte né njé rend kointegrimi jo té
besueshém, né prani t& numrit t& vogél té vrojtimeve prej 52, dhe
né vlerésime t& dyshimta pér shkak t& késaj t& fundit.

Rezultatet empririke konfirmuan praning e nijg marrédhénieje
afatgjaté ndérmijet kursit real dhe treguesve t& mésipérm.
Kursi real i kémbimit dhe raporti i ¢mimeve té tregtueshmeve/
t& patregtueshmeve (tnt), i cili kap efektin Balassa-Samuelson,
rezultuan endogjené né rivendosjen e ekuilibrit me pérkatésisht
46% dhe 33% cdo tremujor. Elasticiteti i kursit real kundrejt raportit
t& ¢cmimeve 1€ tregtueshme ndaj t& patregtueshmeve (inf) si dhe
kundrejt termave té tregtisé (tot) &shté pérkatésisht 1.16 dhe 0.47%,
duke gené variablat kryesoré qé pércaktojné kursin real afatgjaté.
Megijithaté, efekti neto i Balassa-Samuelson nuk éshté i qarté, pasi
treguesi i gmimeve relative (int) mund té reflektojé edhe ndikimin e
faktoréve té tjeré t& kahut t& kérkesés.
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Reagimi i kursit real né rregullimin e hendekut ndaj ekuilibrit prej
0.46 (ose mé pak se 2 tremujoré pér gjysmén e hendekut) rezulton
mjaft e shpejté pérkundrejt njg¢ mesatareje gjysmé jetégjatésie prej
4 vitesh té konstatuar né ekonomité e zhvilluara. Njé shpjegim i
mundshém vijen nga pérdorimi i raportit relativ t& cmimit, né vend té
produktivitetit relativ, pér t& analizuar efektin B-S si dhe tendenca e
modelit pér t& vendosur ekuilibrin né nié seri kohore té shkurtér. Té
dyja kéto mund t&€ zmadhoijné efektin BS dhe shpejtésiné e reagimit
duke imponuar njé interpretim té& kujdesshém té& rezultateve.
Kio pérbén mé shumé se nié problem né rastin e ekonomisé né
tranzicion, ku faktoré & tjeré mund t& jené pjesé e procesit, 1é fillé
si: zhvlerésimi fillestar, tendenca e vlerésimit dhe efekti i cmimeve
t&¢ administruara. Pér aq kohé sa prania e kétyre faktoréve nuk
identifikohet né ményré specifike né ekuacion si dhe té jené zgjatur
serité kohore t& disponueshme pér periudha mé té& gjata kohore,
vlera e vérteté e ekuilibrit t& kapur nga njé proces statistikor duhet
t€ interpretohet me kujdes.
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SHTOJCAIl. )
PERSHKRIMI'| TE DHENAVE DHE BURIMET

* Irer — llogaritja e Kursit Real t& Kémbimit: llogaritie e kursit t&
kémbimit Euro-Lek (monedhé e huaj pér njési 1& monedhés
vendase) shuméfishuar nga raporti i dy treguesve t& ¢mimit
pér Shqipéring dhe Eurozonén. Té dhénat gjenden né adresén
http://www.bankofalbania.org/web/Statistika Hyrie 230 1.
php. ICK né& adresén www.instat.gov.al. Pér seri mé té gjata
kohore duhet t& kontaktoni me Institutin e Statistikave.

* tnt] (al_tnt—eu_ tnt): raporti i gmimit té té tregtueshmeve ndaj
t& patregtueshmmeve i Shqipérisé krahasuar me Eurozonén.

Nijé rénie né al_tnt do t& thoté nijé rritie relativisht mé e shpeijté
né indeksin e ¢mimit t& patregtueshmeve né ekonominé vendase.
Si rriedhim, pritet njé shenjé negative. Né disa studime, variabli
tnt ndértohet né ményré t& anasiellé, gé do té thoté, raporti i &
pafregtueshmeve ndaj t& tregtueshmeve, me njé pritshméri pér
lidhje pozitive.

- al TNT (raporti i c¢cmimit t& t& tregtueshmeve me 1é&
patregtueshmeve) Shqipéri. Raporti i treguesit t& c¢cmimit t&
tregtueshmeve ndaj treguesit t& ¢mimit t& patregtueshmeve.
Njé matje e kétyre dy treguesve t& cmimit &shté ndértuar né
Departamentin e Kérkimeve dhe éshté i vlefshém vetém pér
pérdorim t& brendshém (periudha 1998 T1 — 2011 T2).

Treguesit e cmimit t& tregtueshmeve dhe té patregtueshmeve pér
Shqgipéringé nuk jepen pér publikun, késhtu qé treguesit e ndértuar
pér géllime t& brendshme mbulojné periudhén pas vitit 1998. Disa
vrojtime jané plotésuar népérmjet interpolimit ose regresit me t&
dhéna t& pavazhduara.

- eu INT (raporti i c¢cmimit t& tregtueshmeve ndaj té
patregtueshmeve ) Eurozona. Raporti i PPl ndaj HCPI pér
Eurozonén. T& dy treguesit jepen né fagen zyrtare t& internetit
t& BQE-sé. Periodiciteti mbi baza mujore.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/
statistics/search_database

44



* al nfa: miete t& huaja neto t& sistemit bankar né Shqipéri.
Mijetet e huaja neto t& sistemit bankar si tregues i pérafért
pér mjetet e huaja neto t& ekonomisé (matur si raport i PBB).
| vlefshém né baza mujore né fagen e internetit 16 Bankés sé
Shqipérisé:
http://www.bankofalbania.org/web/Statistika_Hyrje 230 1.
php2evn=agregate parent sel&evb=agregate&Cgroups=1
6&periudha_id=5

* Lambdal (risk premium). Raporti i borxhit publik t& Shqipérisé
dhe borxhit publik t& Eurozonés.

o al _gdebt: Borxhi publik si pjesé e PBB Shqipéri. Raporti i
borxhit publik (i brendshém dhe i jashtém) si pjesé e PBB-sé&. |
vlefshém né fagen e internetit t& Bankés sé Shqipérisé né baza
tremujore qé prej vitit 2000. Seria e borxhit publik shtrihet deri
né 1998 duke pérdorur t& dhéna vijetore dhe t& interpoluara,
duke pérdorur normén tremujore té rritjes té borxhit publik té
brendshém pér kété periudhé.

o eu_gdebt: Borxhi publik si pjesé e PBB Eurozona — Borxhi
publik si pjesé e PBB-s& pér Eurozonén jepet né baza tremujore
deri né vitin 2000 né adresén:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/
statistics/search_database

Té dhénat vijetore t&¢ marra nga fagja e internetit jané pérdorur
pér t& marré té€ dhéna tremujore pér vitet 1998 dhe 1999 népérmjet
tendencave té linjave té drejtpérdrejta. Seria &shté e rregulluar né
ményré sezonale.

* al totl: Kushtet e Tregtisé — Raporti i indeksit t& ¢cmimit t&
eksporteve ndaj indeksit t& ¢gmimit t& importeve (né té njéjtén
monedhé). Té dy treguesit jané ndértuar né Bankén e
Shqipérisé pér géllime t& brendshme pérdorimi.

Térésia e t& dhénave té pérdorura né kété studim &shté ndértuar

pjesérisht nga autori ose mund 1& jepet pér géllime t& brendshme
brenda Bankés sé Shqipérisé.
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SHTOJCA III. )
HAPESIRE INFORMUESE PER EFEKTIN BS

Kursi Real i Kémbimit dhe Cmimi Relativ i mallrave té tregtueshme
lidhen si mé poshté:
q=s+p=p* 2.0

qT=S+pT_é*T (2])

ku T e poshtéshénuar tregon mallrat e tfregtueshme. Duke zbritur
(2.0) nga (2.1), mund té& shkruajmé RER si shumé e ¢mimit
relativ t& dy vendeve (¢, ) dhe diferencén e cmimeve relative né
té gjithé ekonominé dhe sektorin e té tregtueshmeve té vérejtur
né cdo vend.

q9=a,+1(p- py)—(p*—p*) (2.2)

Duke ditur se gmimi pérfundimtar &shté njé mesatare e ponderuar
e ¢cmimeve né dy sektoré:

q=q,+[(p— )~ (P*~p*;) (2.3)
Duke zévendésuar pér P dhe P* né (2.2) marrim:
4=4r+ (=)= )~ (P~ %) (2.4)

Sipas disa pohimeve?, ¢cmimi relativ i mallrave té patregtueshme
krahasuar me mallrat e tregtueshme (né vend dhe jashté),
referuar si “kursi i brendshém i kémbimit”, &shté:

pN_prz%AT_AN
Co e (2.5)
Py— Py =22 Ar— An

Hr

|<u,.Ai éshté ndryshimi né faktorin e produktivitetit total né sektorét

! Kur @ # a*, atéheré (2.4) ndryshohet me nijé afat —(a —a*)(py— p;).
2 |&vizja e kapitalit ndérkombétar dhe l&vizja e punésimit né sektoré, por jo né
ményré ndérkombétare.
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pérkatés, dhe i &shté pesha e punés né secilin sektor (i=N,T).
Pér thjeshtézim, pranojmé se kéto pesha jané t& njéjta si né vend
dhe jashté. Ekuacioni (2.5) thoté se ¢mimi relativ i mallrave té
patregtueshém (gé do t& thoté kursi i brendshém i kémbimit)
mbicmohet me fitime relativisht mé t& shpejta t& produktivetit

né sektorin e t& tregtueshmeve £¥ Ar > Ay.

Hr
Efekti mé tej shuméfishohet, sa mé e larté &shté pérgindja e punés
né sekforin e mallrave t& patregtueshme. Ky rezultat fregon se

rritja mé e shpejté e produktivitetit midis mallrave té tregtueshme
ndaj mallrave jo té tregtueshme né vend krahasuar me até jashté

N e Ay > (MY ,:l*T —;4*N), con né vlerésim t& RER.

Hr Hr
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