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PERMBLEDHJE

Né njé vend me ekonomi te vogél dhe té hapur si¢c éshté Shqipéria kursi i kémbimit té
monedhés vendase luan njé rol té réndésishém si né nivelin e gmimeve ashtu edhe né
bilancin e pagesave, né nivelin e produktivitetit, né volumin e mjeteve té huaja né vend
po ashtu dhe né térhegjen e investimeve té huaja dhe né shumé faktoré té tjeré né vend.
Sigurisht gé géndrueshméria e kursit t& kémbimit ndihmon né stabilitetin financiar té
vendit.

Studimi i sjelljes sé kursit t& kémbimit éshté objekt i studimit toné. Kjo “sjellje” e tij
éshté paré né dy aspekte, sé pari né luhatjet e kursit t& kémbimit si shkak i situatés né té
cilén ndodhen disa faktoré ekonomiké té vendit dhe lidhjes afat-shkurté apo afat-gjaté gé
ata kané me kursin e kémbimit; dhe sé dyti né impaktin gé ka veté luhajta e kursit té
kémbimit (mbigmimi apo néngmimi i monedhés vendase ndaj shportés sé monedhave té
huaja) né ekonomi. Q& do té thoté impakt né luhatjen e disa faktoréve ekonomiké me té
cilét ka njé lidhje statistikisht té réndésishme, si edhe né pérformancén ekonomike té
sektorit té biznesit gé operon né tregjet ndérkombétare. Ky objekt i gjeré studimi pérfshin
periudhén 2005 — 2015. Faktorét ekonomiké gé jané pérfshiré né studim, té ndaré sipas
hipotezave té ngritura dhe modeleve té pérdorura, jané: kursi real i kémbimit, diferenca e
produktivitetit relativ ndérmjet vendeve, mjetet e huaja neto, hapja tregtare, shpenzimet
publike geveritare, oferta monetare, borxhi i jashtém, prodhimi i brendshém bruto,
inflacioni, niveli i eksporteve, kredité né valuté té huaj. Modeli i sjelljes sé ekulibrit té
kursit té kémbimit (BEER) ishte ai gé na pércaktoi se cilét faktoré ekonomiké kané patur
impakt mé té réndésishém né luhatjen e RER gjaté periudhés sé studimit.

Rezultatet empirike té kétij studimi kané mbéshtetur edhe gjetjet e tjera mbi kété fushé
studimi, mbi faktin se kursi real i kémbimit éshté i shmangur nga niveli i tij ekulibér dhe
faktorét me réndési mé té larté statistikore gé ndikojné né shmangien e tij jané diferenca e
produktivitetit relativ dhe mjetet valutore neto. Lidhja qé kané kéto dy faktoré me kursin
real t& kémbimit éshté negative gé tregon se rritja e tyre ndikon né uljen e kursit té
kémbimit ose forcimin e monedhés vendase ndaj monedhave té huja.

Ndérsa veté kursit i kémbimit ka impakt statistikisht té réndésishém né prodhimin e
brendshém bruto né vend dhe nivelin e eksporteve. Pamvarésisht se studimi na tregoi se
divergjenca e luhatjes sé RER ka géné e ulét gjaté periudhés sé studimit, sektori i biznesit
ka qéné i kujdesshém ndaj vlerésimeve té lekut shqiptar.

Fjalét kyce: Kurs real kémbimi, Diferencé produktiviteti, BEER, Luhatje / Shmangie,
Faktoré ekonomiké.




SUMMARY

In a country with a small and open economy like Albania, the exchange rate plays an
important role in different economic factors such as in the leves of prices, at the balance
of payments, the productivity level, the volume of foreign assets in the country and also
in attracting foreign investments and in many other factors in place. Of course the
exchange rate stability helps financial stability of the country.

The object of the dissertation is to study the behavior of the exchange rate in two aspects.
First the volatility of the exchange rate due to the situation in which there are several
macroeconomic factors of the country and the short-term or long-term connection that
they have with RER. And secondly the impact of own exchanges rate volatility
(appreciation or depreciation of the domestic currency against the basket of the foreign
currencies) into the economy. This means the volatility on some macroeconomic factors
with whom there is a statistically significant relationship, as well as the economic
performance of the business sector that operates in international markets. This extensive
object of the study covers the period from 2005 to 2015 with all the necessary time series
of each economic factor of our country. The economic factors that have been included in
the study, divided according to the hypotheses raised and models used are: the real
exchange rate, the difference in reative productivity between countries, the net foreign
assets, trade openness, the public spending of the government, money supply, debt
externals, the level of exports, foreign currency loans. The behavioural of the equilibrium
exchange rate (BEER) approach was the one that designed us which economic factors
had significant impact on RERvolatility during the study period.

The empirical results of this study have also supported other findings in this field, on the
fact that RER is off by its equilibrium level and the most important factors that have
influenced in RERs volatility are the difference in reative productivity between countries,
and the net foreign assets. Their impact is negative indicating that their growth affects on
the strengthening of local currency against foreign currencies.

While RER volatility own has a statistically significant impact on gross domestic product
and the level of exports. Despite the study showed us that the divergence of the RER
volatility was lowr during the study period, the business sector has been attentive to
estimates of home currency against foreign currencies.

Keywords: Real Exchange Rate, The diference in productivity, BEER, Volatility,
Economic factors.
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HYRJE
1.1. SFONDI I STUDIMEVE

Dukeqgénése kurset e kémbimit né shumé vende industriale dhe né zhvillim kané shfaqur
luhatje thelbésore gjaté dekadave té fundit, sigurisht gé ka patur njé interes té
konsiderueshém né identifikimin e faktoréve qé kané géné shkak i kétyre lévizjeve. Njé
pjesé e réndésishme e kétij studimi éshté edhe kjo ¢éshtje, pikérisht studimi i ekulibrit té
kursit t& kémbimit dhe faktoréve ekonomiké gé konvergjojné né té njéjtin drejtim, duke
pérdorur njé nga modelet e ekulibrit t¢ RER dhe linjén e studimeve té méparshme si:
Edwards S. (1987), (1989), Clark dhe MacDonald (1998), (2000), Dias dhe MacDonald,
(2007), Williamson (1994).

Dy jané metodat mé té réndésishme gé jané pérdorur pér vlerésimin e ekulibrit té kursit té
kémbimit i ndikuar nga faktoré té ndryshém ekonomiké. Njéra metodé éshté ajo e
balancés makroekonomike e cila llogartit kursin e kémbimit si té géndrueshém me
ekonominé e vendit né terési, duke prodhuar me kapacitet e prodhimit dhe né nivel té
géndrueshém té llogarisé korente, éshté hedhur né fillim nga Williamson (1985) dhe i
referohet kursit t¢ kémbimit té llogaritur si kursi thelbésor real i kémbimit (FEER).
Sigurisht gé ky model éshté pérdorur edhe né shumé studime té tjera ndér vite, dhe njé
zgjerim e pérpunim té kétij modeli sollén dhe autorét Isard dhe Farugee (1998)'. Ndérsa
njé model alternativé i tij i cili tashmé pérfshin njé analizé ekonometrike té sjelljes sé
ekulibrit té kursit t& kémbimit éshté edhe modeli BEER. Népérmjet kétij modeli arrijmé
gé té marrim njé tregues té shmangies gé éshté i ndryshém nga ai i modelit FEER, pasi ky
tregues lidhet me devijimin ndérmjet kursit aktual dhe vlerés sé rezultuar nga ekulibri i
vlerésuar ndérmjet kursit t€ kémbimit dhe faktoréve ekonomike.

Literatura empirike na tregon gé Clark dhe MacDonald (1999) pérdorén metodén shumé
faktoriale té kointegrimit Johansen (1995) pér té ndértuar REER-in e vlerésuar sipas
metodés BEER pér dollarin Amerikan, markén Gjermane dhe yenin Japonez. Aplikimi
direkt i kétij modeli rezultoi né njé tregues té quajtur shmangia aktuale, diferenca
ndérmjet vlerés aktuale té& kursit té kémbimit dhe nivelit té vlerésuar té tij népérmjet
vlerave aktuale té faktoréve ekonomiké. Por dukeqénesé vlerat aktuale té kétyre faktoréve
mund té ndahen né nivele té géndrueshme ose afatgjaté, éshté mé e vlefshme qgé té
llogarisim edhe shmangien totale, e cila éshté diferenca ndérmjet kursit aktual dhe vlerés
sé llogaritur nga vlerat e géndrueshme ose afatgjaté té faktoréve ekonomiké.

Kursi real i kémbimit (RER) éshté konsideruar si njé tregues i réndésishém ekonomik dhe
réndésia e tij éshté vlerésuar gé pas rénies sé sistemit té Bretton Woods, ku ndérmjet
shteteve té ndryshme nuk mund té keté ¢mime té barabarta té shportés sé mallrave té
konsumit. Si e tillé, kursi i kémbimit shihet si njé tregues gé mat nivelin e
konkurueshmérisé sé njé vendi.

Luhatjet e kursit t& kémbimit, pra vlerésimi ose zhvlerésimi i monedhés vendase ndaj
shportés sé valutave té huaja mund té shkaktohet nga situata e disa faktoréve ekonomiké
né vend por gjithashtu njé kurs i luhatur né divergjenca té theksuara sigurisht gé ka

'Cipas citimit t¢ Clark dhe MacDonald (1998) modeli éshté punuar mé herét edhe nga
Williamson dhe Miller (1987), Wren-Levis (1992), Williamson (1994) dhe Wren-Levis dhe
Driver (1997).




impakt né situatén ekonomike té vendit dhe sektorit té biznesit gé operon né tregjet
ndérkombétare gjithshtu. Pra ky fenomen éshté paré si njé lidhje e dyfishté.

Kursi i kémbimit mbéshtetur né evidenca empirike éshté i lidhur ngushté me nivelin e
prodhimit dhe zhvillimin ekonomik né vend. Njé zhvlerésim i monedhés vendase krijon
lehtési pér rritjen e eksporteve té mallave dhe shérbimeve vendase duke i béré mé té lira
té mira tona né tregjet e huaja dhe ulet kérkesa pér mallrat e importit né vend. Ndérsa
forcimi i monedhés vendase sigurisht qé ka efekt té kundét, pasi shtrenjton eksportet,
produktet e importit béhen mé konkuruese dhe kjo do té ndikojé gjithashtu edhe né
thellimin e deficitit tregtar té vendit.

Vendi yné gjaté periudhés 2005 — 2015 ka treguar se pérgjithésisht ka patur njé kurs
kémbimi té géndrueshém ndaj monedhave té huaja. Luhatjet e tij jané edhe njé pasqyrim i
situatés ekonomike té vendeve té huaja me té cilat vendi yné tregton. Periudha para
fillimit té krizés globale (2008 — 2009) e ka pozicionuar indeksin e kursit té kémbimit té
mbi¢cmuar mé shumé né terma nominale se né terma reale, sidomos ndaj dollarit amerikan
dhe né nivele mé té géndrueshme ndaj monedhés europiane. Kjo ka ndihmuar edhe né
ruajtjen e nivelit t& inflacionit né objektivat e bankés géndrore. Ndérsa pas késaj
periudhe kursi i kémbimit ka filluar té néngmohet ndjeshém deri né fund té vitit 2013.
Impakti i kétyre luhatjeve éshté synuar gé té studiohet népérmjet njé analizé ekonomike
duke identifikuar faktorét mé té ndjeshém né té si edhe realizimit t€ njé analizé né
sektorin e biznesit duke u fokusur né njé target grup té rastésishém biznesesh me
aktivitetet ndérkombétar.

Ndér faktorét té cilét jané vilerésuar se kané impakt dhe jané té ndikuar po ashtu edhe nga
niveli i shmangies sé kursit t& kémbimit jané: diferenca e produktivitetit ndérmjet vendit
toné dhe vendeve partnere, mjetet e huaja neto, niveli i eksporteve si pjesé e réndésishme
e pérmirésimit té deficitit t& llogarisé korente té vendit, niveli i borxhit té jashtém,
shpenzimet geveritare né formén e shpenzimeve publike, niveli i kredive né valuté té
huaja, niveli i té ardhurave nga remitancat apo edhe niveli i investimeve té huaja direkte
né vend. Sigurisht gé njé situtaté makroekonomike e géndrueshme e vendit, e ndihmuar
edhe nga kursi i kémbimit, ndikon né térhegjen e mé shumé investitoréve té huaj,
kapitaleve té huaja sidomos pér vendet né zhvillim si¢ éshté edhe Shqipéria.

1.2 PYETJET KERKIMORE — SHKENCORE

Modelet apo pérqgasjet e studimit té ekulibrit té kursit t& kémbimit, sipas evidencave
empirike, kané treguar se ky kurs éshté i luhatur, pra me periudha mbicmimi apo
néncmimi té tij. Pikérisht ky nivel luhatje i pércaktuar si diferéncé ndérmjet kursit té
kémbimit té vlerésuar me kursin aktual, shkaktohet nga situata e disa faktoréve
ekonomiké té vendit dhe periudha e zgjedhur e studimit. Por kursi i kmbimit pér veté
réndésiné gé ka, rolin né politikén monetare dhe lidhjen sé ngushté me nivelin e
inflacionit, mund t’a transmetojé impaktin e tij né faktoré ekonomiké té réndésishém né
vend. Pikérisht kjo lidhje e ndérsjellté e luhatjes sé kursit t& kémbimit me faktorét
ekonomiké té vendit &shté géllimi kryesor i kétij studimi, madje edhe mé gjeré. Si e tillg,
pyetjet gé lindin pér shpjegimin e kétij géllimi, ne i kemi grupuar né dy pyetje kérkimore
— shkencore:




Pyetja kérkimore shkencore 1

Cilét jané faktorét pércaktues né luhatjen e kursit t& kémbimit Lek/Eur né vend? A kané
kéta faktoré impakt statistikisht té réndésishém né shmangien e kursit t¢ kémbimit nga
niveli i tij ekulibér? A é&shté pozitiv apo negativ ndikimi i faktoréve ekonomiké pér
periudhén e studimit?

Pyetja kérkimore shkencore 2

Cili éshté impakti i kursit t& kémbimit né faktoré specifiké ekonomiké dhe financiaré té
pérzgjedhur né studim? A éshté pozitiv apo negativ impakti i luhatjeve té kursit té
kémbimit né ekonomi?

Modeli mé i pérshtatshém pér t’u pérdorur né vlerésimin e ekulibrit té kursit té kémbimit
éshté modelit i sjelljes sé ekulibrit t¢ RER. Dhe né pjesén e dyté té punimit népérmjet
modelit té regresionit té thjeshté linear do té analizojmé impaktin gé ka ky kurs kémbimi
né faktorét ekonomiké gé ne kemi pérzgjedhur né studim dhe sektorit té biznesit qé
ushtron aktivitet tregtar ndérkombétar (népérmjet njé mostre studimi té pérzgjedhur né
ményré rastésore brenda garkut té Tiranés).

1.3 KONTEKSTI I STUDIMIT

Kuadri konceptual i té gjithé punimit bazohet né studimin e sjelljes dhe impaktit té kursit
té kémbimit né ekonominé e vendit toné gjaté periudhés 2005 — 2015. Ky kuadér éshté
ndértuar né dy shtylla kryesore; sé pari studimi i sjelljes s€ RER dhe niveli i shmangies sé
tij nga niveli ekulibér duke zbatuar modelin BEER dhe pérfshiré né té disa faktoré
ekonomiké gé mendohet se kané impakt né luhatjen e tij; dhe sé dyti, studimi i impaktit té
treguesit té kursit té kémbimit dhe nivelit té luahtjes sé tij né ekonomi.

Sjellja e Ekuilibrit t& Kursit té Impakti i RER né Ekonomi
Kémbimit BEER

Diference produkti viteti

Mjete Valutore Neto
Shpenzime Publike
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\ 18 o
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Figural.l - Modeli konceptual i kékimit




1.4 QELLIMI DHE OBJEKTIVAT E PUNIMIT

1.4.1Qé&llimi i studimit

Ky punim ka si géllim té studiojé, vlerésojé dhé analizojé pikérisht impaktin e kursit té
kémbimit né ekonomi népérmjet lidhjes gé ai ka me disa faktoré ekonomikeé té vendit dhe
sektorit té biznesit si pjesa mé e ndjeshme e ekonomisé pikérisht né nivelin e
pérfitueshmérisé dhe veprimtarisé financiare si efekt i luhatjeve gqé péson monedha
vendase ndaj monedha té huaja. Pér realizimin e kétij géllimi duhet gé:

sé pari; té studiojmé sjelljen kursin real té kémbimit gé do té thoté té vlerésojmé
ekulibrin e tij sipas metodés BEER. Metodé kjo e cila kérkon pérfshirjen e disa
faktoréve té ndryshém ekonomiké, vleréson nivelin e luhatjes sé kursit té
kémbimit, si diferencé e kursit té vlerésuar me nivelin aktual té tij, dhe identifikon
se cili prej kétyre faktoréve ndikon né kété shmangie né periudhé afat-shkurtér
dhe afat-gjaté.

sé dyti; té analizojé dhe vlerésojé impaktin e kursit té kémbimit né ekonomi duke
vlerésuar lidhjet gé ky kurs ka me disa faktoré té réndésishém ekonomiké dhe njé
pjesé té sektorit té biznesit.

1.4.20Dbjektivat e studimit
Né ményré gé té realizohet géllimi i té gjithé punés kérkore, do té mbéshtetemi né disa
objektiva si mé poshté:

a.

Té béhet rishikimi i literaturés pér vlerésimin e ekulibrit té kursit real té& kémbimit,
identifikimin e faktoréve né formén e variablave shpjeguesé dhe té varur si edhe
vlerésimin dhe zgjedhjen e metodés mé té pérshtatshme pér té analizuar nivelin e
shmangies sé kursit nga ekulibri i tij, pér vendet me ekonomi né tranzicion.
Rishikimi i literaturés né kuadrin e impaktit gé ka (apo rolit gé luan) kursi i
kémbimit né ekonomi, duke konsideruar faktorét mé kryesoré gé ndikohen nga
luhatja e vlerésimit t¢ monedhés vendase.

Realizimi i analizés pérshkruese té faktoréve ekonomiké té pérfshiré né studim,
mbi dinamikén e luhatjeve qé kané patur gjaté 10 viteve té fundit, vlerésimin e
lidhjes pozitive / negative gé kané me kursin e kémbimit.

Né ményré mé specifike synohet té analizohet dhe vlerésohet impakti gé kané
faktorét si: diferenca e produktiviteteve té vendeve relative, mjetet valutore neto,
hapja tregtare e vendit, shpenzimet geveritare né formén e shpenzimeve publike
dhe oferta monetare e parasé shprehur népérmjet agregatit monetar Mg, pikérisht
né luhatjen e kursit té kémbimit nga niveli i tij ekulibér.

Dhe né té njéjtén ményré do té analizohet dhe vlerésohet impakti qé ka kursi i
kémbimit né faktoré ekonomiké né vend si: prodhimi i brendshém bruto, niveli i
inflacionit i shprehur népérmjet indeksit t& ¢mimeve té konsumit, nivelit té
eksporteve, ofertés monetare e shprehur népérmjet agregatit monetar Mg, nivelit té
kredive né monedhé té huaj dhe mjeteve valutore neto.

Analiza e studimit té impaktit t¢ RER do té kryhet edhe ne nivel mikroekonomik
népérmjet studimit té njé mostre té zgjedhur biznesesh me aktivitet ndérkombétar
té cilét u anketuan népérmjet njé pyetésori me pérmbajtje pyetje cilésore. Faktorét




mé té réndésishém ekonomiké u studiuan bazuar né korrelacionin gé ekziston
midis tyre dhe impaktin gqé ka patur vlerésimin i monedhés vendase né tregun
valutor. Monedha e pérdorur mé shpesh né transaksione, monedha qé mbahen mé
shumé kursimet, monedha mé e qgéndrueshme, pérfitueshméria dhe afatet e
pagesés ndérmjet klientéve dhe furnitoréve, jané faktorét mé té réndésishém té
analizuar né kété pjesé té studimit.

g. Nxjerrja e rezultateve pér periudhén e studimit dhe vlerésimin e tyre né pérputhje
me realitetin ekonomik vendas.

h. Té b&mé njé vlerésim té rolit t¢ monedhés vendase né hartimin e politikave
vendim-marrése né politikén monetare nga Banka e Shqipériseé.

1.5 METODOLOGJIA E STUDIMIT

Me géllim realizimin e géllimit dhe objektivave té pércaktuara mé sipér, metodologjia qé
zgjodhém té pérdorim pér kété studim luan njé rol shumé té réndésishém. Q& nga
mbledhja e té dhénave primare dhe sekondare, burimet e zgjedhura dhe cilésia e tyre,
pércaktimi i modeleve té aplikuara dhe analiza ekonometrike e rezultateve ndikojné né
besueshmériné e rezultateteve té studimit dhe vlefshmériné e tij né fushén e ekonomisé.

Fazat pérbérése té realizimit té studimit jané:

Faza e paré: Pérzgjedhja e literaturés

Sigurisht gé literatura ekonomike éshté e pasur me evidenca empirike mbi fushén toné té
studimit dhe qé kané dhéné rezultate té vlefshme referuese pér periudhén dhe vendin né
té cilin rané realizuar. Duke i pérmbajtur objektivit té studimit toné, kjo fazé pérfshiu
studimin e librave, artikujve, kumtesave e publikimeve kombétare dhe ndérkombétare,
raporteve periodike té institucioneve kryesore financiare vendase dhe té huaja. Por, u
klasifikuan dhe u morén pér bazé reference ato mé té duhurat dhe gé kishin lidhje me
objektivat e studimit.

Qéllimi i rishikimit té literaturés ishte gé ne té pérzgjedhim modelet mé té duhura té
vértetimit té€ hipotezave apo pyetjeve kérkimore — shkencore té ngritura dhe té kishim
siguri mbi evidenca té besueshme e konkrete empirike mbi praktikén e aplikimit apo edhe
vlefshmérisé sé rezultateve.

Dukegénése fusha e studimit éshté e gjeré dhe me njé numér té konsiderueshém
variablash né terési, edhe literatura e shqyrétuar ishte gjeré por me vleré t¢ madhe pér
pasurimin e studimit toné né ¢do ¢éshtje né pérmbajtje té tij.

Faza e dyté: Mbledhja e t& dhénave

Pjesa mé e madhe e té dhénave té pérdorura pér zbatimin e modeleve ishin té dhéna
sekondare dhe vetém analiza e impaktit t¢ RER né sektorin e biznesit u realizua me té
dhéna primare té grumbulluara népérmjet pyetésorit té shpérndaré njé mostre té Kkétij
sektori.

Burimet gé u shfrytézuan pér mbledhjen e té dhénave sekondare kryesisht ishin:

- Databaza statistikore dhe raportet periodike té Bankés sé Shqipérisé
- Databaza statistikore e Institutit té Statistikave té Shqipérisé




- Publikimet e Ministrisé sé Financave
- Drejtoria e Tatimeve Tirané

- Banka Botérore

- Eurostat, etj.

Faza e treté: Zgjedhja e mostrés pér analizén e sektorit té biznesit

Me pedagogun udhéhegés vendosém qgé impaktin e luhatjeve té kursit té kémbimit né
vend ta studiojmé edhe né sektorin e biznesit. Kjo u vendos gé té ishte néncéshtje (ose
nénhipotezé) e hipotezés sé dyté té kérkimit dhe té konceptohej né formén e analizés né
nivelin mikroekonomik. Si e tillé, impakti i luhatjes sé RER-it né ekonomi népérmjet
studimit té lidhjes sé kursit t& kémbimit me gjashté faktoré ekonomik u formulua si
analiza né nivel makroekonomik.

Pér kété gjé, hartuam njé pyetésor mé 22 pyetje qé iu drejtua sektorit té bizneseve gé
ushtrojné aktivitet ndérkombétar dhe operojné né qgarkun e Tiranés. Pérmbajtja e
pyetésorit u vendos té béhej me pyetje cilésore me géllim gé;

sé pari, drejtuesit e bizneseve té shprehin vlerésimet e tyre mbi nivelin e pérfiteshmérisé
dhe pérformancés sé biznesit e kushtézuar nga luhatjet e kursit t& kémbimit té lekut me
monedhat e tjera té huaja.

sé dyti, duke mos géné objektiv primar i studimit nuk i’u dha réndési té dhénave sasiore
por perceptimit dhe vlerésimit té shprehur mbi rolin e kétij treguesi.

Sé treti, pyetésori té€ mos paraqgitej si njé anketim detyrues, té prekte konfidencialitetin e té
dhénave reale apo té behej i bezdishém pér drjtuesit e bizneseve.

Format e shpérndarjes sé tij ishin népérmjet e-mail, duke pérdorur formatin e google form
gé mundéson plotésimin e tij vetém népérmjet klikimit té alternativés gé éshté mé e
pérshtashme pér ta; dhe né disa raste takimeve té drejtpérdrejta né ambjentet e kétyre
bizneseve.

Pyetésori dérgua né mé shumé se 300 subjekte dhe arritém qé té kishim njé feedback me
rreth 100 pyetésoré nga njé mostér e rastésishme.

Faza e katért: Analiza e té dhénave

Pér analizén e té dhénave u pérdorén modele té ndryshme ekonometrike sipas secilés

pyetje kérkimore — shkencore. Vlerésimi i ekulibrit t¢ RER u bé népérmjet modelit

ekonometrik BEER mbéshtetur né literaturé pér aplikimin e tij. Dhe pér pyetjen e dyté
kérkimore — shkencore pérdorén analizén e regresionit té thjeshté linear. Né té gjithé

studimin pérdorém programin statistikore E-views né versionin e fundit té tij 9.5

Pasqyra mé e ploté e analizés statistikore té té dhénave dhe hapat e procesit testues,

vlerésues dhe analizues jané né baza thelbésore si mé poshté:

- Secili model prezantohet fillimisht me analizén pérshkruese té té dhénave (pra
tregueséve kohoré té marra né studim) dhe vlerésojmé shpérndarjen normale té serisé
népérmjet testit Jarque — Bera

- Niveli i zgjedhur i réndésisé alpha pér té gjitha modelet do té jeté 5 % (ose p = 0.05)

- Do té vlerésojmé stacionaritetin e serive kohore sipas testeve t¢ ADF dhe Philip —
Peronit.

- Né& vijim pér modelet do té vlerésojmé kointegrimin e serive kohore sipas testit
Johansen dhe rezultateve gé japin Testi Trace dhe Testi Maximum Eigen Value

-20-




- Pér cdo lidhje té pércaktuar dhe bazuar né rezultatet & marrim mbi kointegrimin e
vektoréve do té pércaktojmé dhe modelin e vlerésimit té té dhénave (VECM pér
modelin BEER, dhe VAR, ARDL dhe VECM pér vlerésimet né nivel makroekonomik)

- Vlerésojmé réndésiné statistikore té variablave té modelit sipas testit Wald.

- Béjmé kontrollet diagnostikuese té modelit duke vlerésuar korelacionin serial té
mbetjeve sipas testit Breusch-Godfrey, heteroskedasticitetin e mbetjeve sipas testit
Breusch-Pagan-Godfrey dhe shpérndarjen normale té tyre sipas testit Jarque — Bera.

Analiza né nivel mikroekonomik éshté pérgéndruar né vlerésime statistikore té té

anketuarve dhe né vlerésimin e lidhjeve mé té réndésishme ndérmjet variablave cilésore

me qéllim arritjen e interpretimit ekonomik real té ndikimit té luhatjes sé kursit té
kémbimit né aktivitetin ekonomik té kétyre sipérmarrjeve.

1.6 STRUKTURA E STUDIMIT

Realizimi i té gjithé punimit éshté pérmbledhur né pesé kapituj duke respektuar
pérmbajtjen gé duhet té keté secili kapitull. Natyrisht qé kapitujt ndérthuren me njéri-
tjerin dhe ndekin té njéjtén logjiké studimi mbéshtetur né géllimin e tij.

Kapitulli i paré prezanton céshtjet kryesore té punimit si: géllimi dhe objektivat,
hipotezat kryesore dhe pyetjet kryesore kérkimore, prezanton kuadrin konceptual,
metodologjiné né formé té shkurtuar etj.

Né kapitullimin e dyté b&jmé njé rishikim té literaturés pér té gjithé studimin. Ky kapitull
éshté menduar té trajtojé tre céshtje kryesore si: (i) Kursi real i kémbimi, réndésia e tij
dhe ekulibri i Kkursit té kémbimit; (ii) Studimi i luhatjes apo shmangies sé kursit té
kémbimit nga niveli i tij ekulibér si edhe faktorét ekonomiké gé ndikojné né té; (iii)
Impakti i luhatjes sé kursit t& kémbimit né ekonomi. Né kété kontekst jemi pérpjekur qé
té jepet lidhja e ndérsjellté gé ka kursi i kémbimit me faktoré ekonomiké. Jané sjellé
studime dhe evidenca empirike mbi kéto c¢éshtje té cilat plotésojné dhe pasurojné
studimin toné.

Né kapitullin e treté prezantohet gjerésisht metodologjia e ndjekur dhe instrumentat e
pérdorur pér nxjerrjen e rezultateve.

Né kapitullin e katért analizohen dhe vlerésohen té gjitha rezultatet e modelve té
zbatuara pér vértetimin e hipotezave kryesore té studimit. Interpretohen rezultatet e
testeve statistikore pér analizén ekonometrike si edhe analizohet e interpretohen rezultatet
ekonomike gé pérbéjné dhe gjetjet e studimit.

Né kapitullin e pesté pérmblidhen té gjitha konkluzionet e nxjerra gjaté studimit, po
ashtu edhe vihen né dukje kufizimet gqé ka ky punim duke dhéné sugjerime pér
pérmirésime té métejshme né té njéjtén fushé studimi.




2. LITERATURA E SHQYRTUAR

2.1. KURSI REAL | KEMBIMIT DHE RENDESIAE TIJ

Pas rrézimit té sistemit té Bretton — Woods (1971) té pas-luftés me regjim fiks kémbimi
shumé ekonomi té industrializuara kaluan né regjim fleksibél kémbimi®. Mbi kété regjim
té ri té kursit t€ kémbimit né vend, ndér vite jané realizuar studime té shumta me géllim
identifikimin e faktoréve mé té réndésishém ekonomiké gé kané impakt né hartimin e
politikave ekonomike né vend. Mirépo ndér té gjitha analizat studimore, modelet e
aplikuara pér vite me rradhé dhe ndér vende té ndryshme, pér autorét dhe studiuesit
rregullat empirike mé té réndésishme mbetén pothuaj po té njéjtat. Litaratura e viteve té
fundit mbi kursin fleksibél té kémbimit éshté e géndrueshme bazuar né propozimet gé jep
Mussa (1979) né studimin e tij, sipas té cilit;

I.  logaritmi i kursit spot té kémbimit &shté aférsisht njé model i rastit

ii.  shumica e ndryshimeve né kursin e kémbimit jané té papritura

iii.  vendet me nivel té larté inflacioni kané tendencé té zhvlerésohen aférsisht sa

ndryshimi i inflacionit né periudhé afatgjaté
iv. lévizjet e kursit aktual t¢ kémbimit mund té ndikojné né vlerésimin e ekulibrit té
tij

Kursi i kémbimit &shté i réndésishém sepse ka njé ndikim thelbésor né ¢cmimet relative té
té mirave vendase dhe atyre té huaja. Ai mat pikérisht vlerén e njé monedhe né njési té
njé monedhe tjetér té huaj. Dhe ndryshmi i kushteve ekonomike né vend sjell edhe
ndyshimin e normave té kémbimit t¢ monedhave. Njé rénie e vlerés sé monedhés quhet
zhvlerésim i saj, si pér shembull, nése monedha e huaj Euro zhvlerésohet ndaj monedhés
vendase Leké, kjo do té thoté se Leku éshté fugizuar ndaj Euros. Ndérsa rritja e vlerés sé
monedhés quhet vlerésim. Impakti i luhajtes s¢é RER éshté i ndjeshém né disa faktoré
kryesore ekonomikeé té véndit. Vlerésimi i monedhés vendase ndaj monedhave té huaja
(ose ulja e kursit t& kémbimit né terma sasioré) do té thoté se cmimi i té mirave vendase
rritet né tregjet e huaja kundrejt té mirave dhe shérbimeve vendase té tij. Kjo gjé sjell
uljen e nivelit té konkurueshmérisé sé produkteve vendase né tregjet e ndérkombétare.
Nga ana tjetér, zhvlerésimi i monedhés vendase (ose rritje e kursit t& kémbimit né terma
sasiore) sjell efekte té kundéta dhe mé pozitive®. Pra, i réndésishém éshté momenti i
zhvlerésimit té monedhés vendase pasi lehtéson shitjen e prodhimeve dhe shérbimeve
vendase né tregjet e huaja si edhe béhen mé konkuruese ndaj produkteve dhe shérbimeve
té vendeve pritése. Gjithashtu luhatjet e RER ndikojné dhe né veprimtariné ekonomike té
kompanive me aktivitet ndérkombétar si pér shembull né sasiné e mjeteve monetare
hyrése nga eksporti ose nga filialet e saj jashté vendit, ose né sasiné e mjeteve monetare
dalése té nevojshme pér kryerjen e pagesave té importit

% Frankel, J. A., & Rose, A. K. (1994). "A Survey of Empirical Research on nominal exchange
rates”. NBER Working Paper .

% Mishkin, F., & Eakins, S. (2012). Financial markets and Institutions. Pearson Education, Inc., p.
346)
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2.1.1. Ekulibri i Kursit Real té Kémbimit
Réndésia e llogaritjes sé ekulibrit t&8 RER si dhe vlerésimit té faktoréve bazé ekonomiké
qé qulhen me té jané kther né céshtje té réndésishme té studiuara vitet e fundit pér disa
arsye™:

i. Sé pari, disa vende (sidomos ato té Europés Qendrore té cilat sé fundmi kané
aderuar né Bashkimin Europian) e kané té¢ domosdoshme té njohin kursin e duhur té
kémbimit pér té hyré né zonén euro.

ii.  Sé dyti, luhatja e disa monedhave té réndésishme botérore, ka shkaktuar debate mbi
céshtjen se kéto luhatje a pérfagésojné lévizjet né ekulibrin bazé dhe a jané
vlerésuar drejt kurset e kémbimimeve apo ato jané té shmangura?

iii. Seé treti, céshtje e réndésishme éshté edhe ajo e ¢’ekulibrave té vézhguara né nivel
global si dhe implikimeve gé kané sjellé kéto zhbalancime té RER-ve.

NEé realitet, jo vetém pér kéto arsye, éshté e nevojshme gé pér matjen e ekulibrit t¢ RER
té pérfshihen edhe disa treguesé ekonomikeé si edhe té pércaktohet garté ¢éshtja kryesore
e ngritur pér studim.

Ndérsa sipas FMN-sé (2010) né studimin mbi ekulibrin e RER thekson se dy jané ¢éshtjet
gé duhet té merren né konsidetaré:

i. termi ekulibér i referohet kursit t¢ kémbimit qé éshté né lévizje me disa faktoré
ekonomikeé né periudhé afamesme e afatgjaté

ii. né literaturé nuk ka njé pércaktim té sakté mbi ekulibrin e RER sepse realisht ky
ekulibér mund té ndryshojé né varési té vlerés aktuale té faktoréve ekonomiké té
pérfshiré né model.

Kur diskutohet mbi ekulibrin e kursit té kémbimit njé nga pikat e réndésishme pér t’u
marré né konsideraté éshté afati kohor i parashikuar dhe i domosdoshém gé ky ekulibér té
arrihet. Né konteksin e normave té kémbimit dukegénése kursi pércaktohet vazhdimisht
né tregjet e huaja valutore nga kérkesa dhe oferta pér monedhé té huaj, ai do té jeté
gjithmoné né vlerén e tij ekulibér.

Ndérsa Edwards (1989) né studimin e tij thekson réndésiné jo vetém té vendosjes sé
ekulibrit por éshté e réndésishme té pércaktohet nése kursi aktual i kémbimi éshté i
shmangur (i mbigmuar apo i néngmuar). Sipas Mundell (1971) pér njé vend me ekonomi
té vogél dhe me kushte té pércaktuara té tregtisé, ekulibri i RER shprehet si ¢mimi relativ
i té mirave ndérkombétare ndaj té mirave vendase té cilat njékohésisht ekulibrojné tregun
monetar. Koncepti i ekulibrit t¢ RER i shprehur sipas tregueséve bazé ekonomiké té
vendit ngre disa ¢éshtje té réndésishme pér diskutim si¢ jané: ekzistenca e tij, optimizimi,
pércaktimi, vlerésimi né periudha té ndryshme, madje shpesh éshté e réndésishme té
diskutohet mbi disekulibrin e kursit t& kémbimit°.

* Sipas Dias, P., & MacDonald, R. (2007) "Behavioural equlibrium exchange rates estimates and
implied exchange rate adjustments for ten countries". Washington DC: Peterson Institute.

® (Cassino, E., & Oxley, D. (2013). "How does the exchange rate affect the real economy? A
literaure Survey". New Zealand Treasury Working Paper.
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Ekulibri afatshkurtér i Ekulibri afatgjaté i kursit

kursit t& kémbimit té kémbimit

1 ] | ]
I | . I . 1
Kursi ekulibér i Ekulibri afatmesém i

kémbimi té kursit t& kémbimit
tregut

Figura 1.2. - Konceptet e Ekulibrit té Kursit t¢ Kémbimit

Burimi: Cassino, E., & Oxley, D. (2013). "How does the exchange rate affect the real economy?
A literaure Survey". New Zealand Treasury Working Paper.p. 7

Referuar studimit té Cassino dhe Oxley (2013) mbi impaktin e RER né ekonomi, njé piké
kyce gé duhet analizuar éshté koha gé duhet pér arritjen e ekulibrit t¢ RER. Si e tillé ata
shpjeguan konceptin e ekulibirt t¢ RER né tre periudha kohe té ndryshme sipas figurés
2.1. Duke ditur gé kursi i kémbimit pércaktohet vazhdimisht nga balancimi i kérkesés me
ofertén né tregjet valutore, dikush mund té argumentojé se kursi éshté gjithmoné né
vlerén ekulibér sipas ecurisé sé tregueséve ekonomiké, ekstremi i spektrit (pika
fillestare). Ndérsa duke ecur mé té djathté té spektrit kohor, kéta autoré pércaktojné se né
ekulibrin afatshkurtér té gjithé treguesit bazé ekonomiké jané né parametrat e tyre aktuale
(jo domosdoshmérisht né pérputhje me ndonjé vleré né dukje afatgjaté) dhe se ky nivel i
kursit éshté i shpjegueshém. Ekulibri afatmesém arrihet né pérputhje me njé ekonomi né
ekulibér té brendshém dhe té jashtém. Dhe sé fundmi, arritja e ekulibrit afatgjaté do té
thoté sé ekonomia ka arritur pikén nga e cila nuk ka mé mundési pér ndryshim.

2.1.1.1. Ekulibri afat — shkurtér i RER

Ekulibri afatshkurtér i RER pércaktohet nga vlera aktuale e faktoréve kryesoré
ekonomiké dukeqgénése ato vazhdimisht ndikohen situatat e ndryshme né treg. Nése
ekonomia e vendit nuk éshté né nivelin e saj ekulibér edhe kursi i kémbimit né periudhé
afatshkurtér do té duhet té I8vizé sipas kétij tregu. Kjo éshté arsyeja se pérse né periudhé
afat-shkurtér RER éshté i lidhur mé shumé me nivelin e tregueséve ekonomiké té vendit
sesa me vlerén ekulibér té tyre. Teoria ekonomike e citon se shpesh éshté i véshtiré
pércaktimi i tregueséve bazé ekonomiké gé mund té masin lévizjet e kursit t& kémbimit
né periudhé afat-shkurtér (ose pér frekuenca té shkurtra kohe). Williamson (1983)° e
quan ekulibri aktual i kursit té kémbimit dhe ky ndodh atéheré kur tregu éshté né dijeni té
ploté mbi ¢do situaté ekonomike gé ndodh dhe reagon né ményré té arsyeueshme ndaj
tyre. Ndérsa Engel dhe West (2010)" argumentojné se lévizjet afatshkurtra shpesh jané té
influencuara dhe nxiten nga ndryshimet e pritshme gé mund té ndodhin né té ardhmen
dhe pér mé tepér na ndihmojné gé té shpjegojmé se pérse kursi i kémbimit mund té
luhatet né periudhé afatshkurtér edhe né mungesé té informacioneve aktuale mbi
variablat ekonomiké.

® Sipas citimit té Driver, P. B., & Westaway, P. F. (2004) "Concepts of Equlibrium Exchange
Rates", Bank of England, Working Paper (248).

" Sipas Cassino, E., & Oxley, D. (2013) "How does the exchange rate affect the real economy? A
literaure Survey". New Zealand Treasury Working Paper.
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2.1.1.2. Ekulibri afat — mesém dhe afat — gjaté

Pércaktimi i ekulibrit afat-mesém éshté situata kur kursi i kémbimit éshté né pérputhje
me gjendjen e ekonomisé sé vendit, té bilancit té brendshém?® dhe té jashtém té pagesave.
Ekulibri afat-gjaté éshté pércaktur si momenti kur arrihet ekulibri i flukseve té kapitalit
nga té gjithé faktorét ekonomiké. Kjo normalisht mund té kérkojé shumé vite apo dekada
pér t’u arritur. Dallimi ndérmjet kétyre dy periudhave ésht€ mé shumé njé ¢éshtje teorike
dhe gé ka té béjé me faktin nése njé ekonomi synon té konvergjojé ose jo drejt njé
ekulibri té flukseve té kapitalit.

2.1.1. Pércaktimi dhe matja e kursit real t& kémbimit
Literatura empirike vleréson se studimet e viteve té fundit kané ndikuar né pérmirésimin
e nivelit té kérkimeve teorike dhe analizave praktike mbi pércaktimin e ekulibrit té RER.
Njé nga karakteristikat e pérgasjeve moderne éshté se kursi i kémbimit shihet si njé
variabél financiar i pércaktuar né njé ekulibér té pérgjithshém né varési né ambjentit
makroekonomik dhe, ashtu si té gjithé variablat e tjeré financiaré, vlera aktuale e tij
ndikohet shumé nga pritshmérité e politikave dhe ngjarjeve té ndryshme financiare né
vend®. Gjithashtu edhe dallimi ndérmjet kursit nominal dhe real t& kémbimit éshté kthyer
né njé céshtje edhe mé té réndésishme. Kursi nominal i kémbimit shpreh konceptin
monetar gé mat ¢gmimin relativ i t& dy monedhave, ndérsa kursi real i kémbimit éshté njé
koncept real gé mat cmimin relativ té dy té mirave.
Né literaturén ekonomike, kryesisht sipas Hinkle dhe Nsengiyumva (2001) RER
pérgjithésisht éshté pércaktuar népérmjet dy ményrave kryesore:

a. Ose né aspektin e jashtém si kurs nominal kémbimi i rregulllar pér diferencat e
nivelit t&é cmimeve ndérmjet vendeve
b. Ose né aspektin e brendshém si raport i gmimit té mallrave té tregtueshme ndaj té

patregueshmeve brenda njé vendi té vetém
Koncepti i paré i kursit real té kémbimit rrjedh nga teoria e paritetit té fuqisé blerése
(Purchasing Power Parity — PPP). Kjo teori krahason vlerén relative t¢ monedhave duke
matur gmimet relative té shportave t& mallrave bazé t& konsumit ose prodhimit pér vendin
toné dhe vendet e huaja. Koncepti i dyté lidhet me nxitjet e brendshme té ¢cmimeve
relative né njé ekonomi té vecanté pér prodhimin ose konsumin e mallrave té
tregétueshme ndaj té patregéteshmeve. Dhe né kété rast, kursi real i kémbimit éshté njé
tregues i nxitjes sé brendshme té shpérndarjes sé burimeve vendase né ekonominé e atij
vendi. Secila nga té dy ményrat ka pércaktime té ndryshme t¢ RER bazuar né modelet
specifike.
Shpesh pér pjesémarrésit e tregjeve valutore dhe tregjeve ekonomike ndérkombétare
pércaktimi i RER duhet té jeté mé konkret duke u bazuar né faktoré ekonomiké gé jané
bazat e tregut ekonomik né vend dhe ndikojné né kérkesén dhe ofertén pér monedha té
huaja té tilla si: bilanci i pagesave, normat relative té inflacionit dhe ndryshimet e

® Ekulibri i jashtém arrihet kur kérkesa éshté né nivelin e ofertés potenciale dhe ekonomia
drejtohet né kapacitetet e saj normale.

° Sipas komenteve té Jacob A. Frenkel né studimin e Mussa, M. (1984) "The Theory of Exchange
Rate Determination™, In J. Bilson, & R. Marston, Exchange Rate Theory and Practice (pp. 13-78).
Chicago: University of Chicago Press.
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normave té interesit t& parasé ndérmjet vendeve™. Ndryshimi né kéta treguesé ekonomiké
do té ndikojé né kérkesén dhe ofertén pér monedhé, ¢’ka do té sjellé sistemim té vlerés sé
kursit t¢ kémbimit. Ndérsa autorét Howells dhe Bain (2007) vlerésojné se ndér mé té
réndésishmet gé kané ndikim né pércaktimin e Kkursit t& kémbimit jané marrédhénia
ndérmjet normave té interesit, normave té kémbimit dhe normave té inflacionit ndérmjet
dy vendeve.

% Matja e kursit real té kémbimit

Ndonése né paragrafét mé sipér dhamé pérkufizimi dhe pércaktimin e kursit té€ kémbimit,
mbéshtetur né studime ndér vite nga autoré té ndryshém, prezantimi i konceptit t¢ RER
nuk mund té jeté i ploté pa analizuar matjen e kursit real t€¢ kémbimit. Dhe né fakt
Edwards (1989) qgé né fillim té studimit té tij ngre njé piképyetje, nga piképamja empirike
si duhet té matet kursi real i kémbimit? Ka shumé metoda pér llogaritjen e kursit real té
kémbimit duke pérdorur té dhénat e tregtisé me jashté. Sipas Lafrance dhe St-Amant
(1999) pérgjithésisht analistét jané té interesuar pér konkurueshmériné e vendit né tregjet
ndérkombétare. Si e tillé mund té pérdoren treguesé bazuar né nivelin e importeve (i cili
mat pozicionin konkurues té vendit né tregun e tij t¢ brendshém) ose né nivelin e
eksporteve (i cili mat pozicionin konkurues té vendit né tregjet e huaja). Ose nése
bazohemi né lidhjen gé pércakton kursin real té kémbimit si raport i cmimeve relative té
té mirave té tregtueshme me ato té patregtueshme, né realitet éshté shumé e véshtiré gé té
pércaktojmé se cilat té mira jané pjesé e sektorit té tregtueshém dhe cilat ato té sektorit té
patregtueshém. Kjo pasi té dhénat e disponueshme mbi kéto dy sektoré pér shtetet e
pérshira né analizé, shpesh heré mungojné®™. Pér kété arsye, studiuesit kané sugjeruar
gjetien e formave apo tregueséve té tjeré mé t€ pérshtatshém pér t'u pérfshiré né
llogaritjen e kursit real té kémbimit. Sipas tyre jané katér indekse pérfagésuese alternativé
gé jané pérdorur né matjen e kursit real té kémbimit pér té zévendésuar té mirat e
tregtueshme dhe ato té patregtueshme. Si indeksi i cmimeve té konsumit té vendit toné
dhe atij té huaj (CPI), indeksi i ¢gmimit té prodhimit, deflatori i prodhimit té brendshém
bruto, indeksi i kostos sé punés pér njési*?. Ndérsa Vika (2006) pérvec tyre e mbéshtet
pérdorimin e indeksit té pérafért pér cmimet e té tregtueshmeve dhe té patregtueshmeve.
Gjithsesi né praktiké aplikimi i kétyre metodave ka shfaqur té njéjtat probleme. Por

9 E njohur ndryshe si Efekti Fisher ku, r =i — P¢ sugjeron gé ndryshimet né periudhé
afatshkurtér ndodhin kryesisht pér shkak té ndryshimeve né normén e pritshme té inflacionit. Me
géllim shpjegimin e ndryshimeve né normat e interesit ndérmjet dy vendeve, sipas Fisherit, nése
kemi norma reale té barabarta té interesit ndérmjet vendeve dhe kurs kémbimi né ekulibér,
ndryshimi né normén nominale té interesit shkaktohet nga ndryshimi ndérmjet normave té
inflacioni té pritur pér kéto dy vende. E njohur shpesh si hipoteza e mbyllur e Fisher.

! Literatura déshmon se éshté tepér té véshtiré t& béhet njé ndarje e sakté e mallrave né té
tregétueshém dhe té patreégétueshém, ndaj dhe té dhénat e kétyre treguesve pér shumicén e
vendeve jané té padisponueshme.

2 Sipas Edwards, shumé autoré sugjerojné edhe njé alternativé tjetér, treguesin e
konkurueshmérisé e matur si raport i kostots pér njési té eksporteve ndaj kostos pér njési té
importeve. Sigurisht gé, edhe ky tregues éshté shmangur pasi ai nuk gartéson kushtet e tregtisé
me ato té kursit real té kémbimit.
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Edwards (1989) dhe autoré té tjeré'® propozojné ndértimin e kursit real té kémbimit duke
pérdorur indeksin e ¢mimeve té prodhimit dhe ¢mimeve té konsumit si indekset mé té
péraférta pér ¢mimet e mallrave té tregtueshém e té patregtueshém. Pér rastin e njé
ekonomie té vogél e té hapur (supozojmé se teoria e PPP-sé géndron pér té mirat e
tregtueshme), ku ¢cmimi relativ i té tregtueshmeve ndaj té patregtueshmeve éshté faktori
pércaktues i kursit real t& kémbimit, pérafrimi mé i pérshtatshém do té ishte duke
vendosur indeksin e huaj t¢ ¢gmimeve té prodhimit né numérues dhe indeksin vendas té
¢mimeve té konsumit né emérues.

RER = NER x 2=
CPI
Ku:
NER: shpreh vlerén e kursit nominal t& kémbimit (monedhé vendase si njési e monedhés
sé huaj;

CPI* dhe CPI: shprehin vlerén e indekseve té cmimeve té mallrave té konsumit té vendit
té huaj dhe vendit toné.

Autorét argumentojné se Ky indeks éshté njé tregues i ndryshimeve né konkurueshmériné
ndérmjet vendeve dukeqénése pérfshin njé grup té gjeré té mallrave dhe shérbimeve té
njé vendi. Njé avantazh tjetér géndron né lehtésiné e mbledhjes e té dhénave té plota
sepse pothuaj ¢do vend publikon té dhéna periodike té besueshme mbi luhatjet e CPI — sé.
Por njé problem i kétij indeksi éshté fakti se, megénése né té pérfshihet njé numér i gjeré
I té mirave té patregétueshme ajo mund té japé rezultatin e njé treguesi té njéanshém mbi
shkallén e konkurueshmérisé sé sektorit té té tregtueshmeve”,

2.2 MODELI | VLERESIMIT TE KURSIT REAL TE KEMBIMIT DHE
FAKTORET EKONOMIKE QE NDIKOJNE NE LUHATJEN E TIJ.
TEORI DHE EVIDENCA EMPIRIKE.

Njé nga objektivat primare t&€ modeleve teorike té pércaktimit t¢ RER é&shté fakti se duhet
té kuptohen garté mekanizmat ekonomiké qé rregullojné sjelljen aktuale té tij si dhe
lidhjen me tregues ekonomikeé té réndésishém né vend. Sipas Mussa (1984) né studimin e
tij mbi teorité e pércaktimit té& kursit t€ kémbimit, fillimisht éshté e réndésishme té
vlerésohen rregullat empirike gé jané mé karakteristike né sjelljen e kurseve té kémbimit
si edhe varialave gé lidhen me té nén njé regjim fleksibél té kursit t€ kémbimit né vend.

Njé nga teorité mé té pérdorura né vlerésimin e ekulibrit t& kursi t& kémbimit éshté UIEB
(e njohur ndryshe edhe si teoria e balancés makroekonomike) e cila pércakton kursin e
kémbimit si norma me té cilén arrihet ekulibri i brendshém dhe i jashtém, ose té
ekulibrohet kérkesa me ofertén. Variantet mé té njohura té késaj teorie jané: modeli
FEER i aplikuar né studime té méhershme Williamson (1985), Edwards (1989),
Williamson (1994) dhe Wrem-Lewis (1992)"; ekulibri i déshiruar i kursit t& kémbimit
(modeli DEER); dhe kursi natyral real i kémbimit (modeli NATREX) i Stein (1994). Sé

13 Sipas sugjerimeve gé jep (Edwards S. , "Real Exchange Rates in the Developing Countries:
Concepts and Measurement”, 1989)

Y Frenkel (1978), dhe Office (1982), Cituar né Edwards S. , "Real Exchange Rates in the
Developing Countries: Concepts and Measurement", 1989.

' Literatura e kétyre studimeve edhe té tjera té rishikuara me géllim realizimin e kétij studimi.
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fundmi, njé metodé me horizont mé té shkurtér (pra gé analizon edhe njé periudhé mé té
shkurtér kohe) éshté ajo e sjelljes sé ekulibrit té kursit té¢ kémbimit (modeli BEER) i sjellé
nga Clark dhe MacDonald (1999). Theksi i modelit BEER géndron né pércaktimin e njé
marédhénie ekulibér té vlerésuar midis RER dhe faktoréve ekonomiké, né periudhé
afatshkutér dhe aftagjaté kohore. Né pérmbledhjen gé i bén FMN (2010) modeleve té
pércaktimit té ekulibrit té kursit té kémbimit, i klasifikon ato né dy grupe:

I.  modelet qé bazohen né nocionin e balancés sé brendshme dhe té jashtme, (modeli

FEER dhe varianti mé i ngushté i tij DEER) dhe;

ii.  modelet e bazuara né vlerésimin e regresionit té formés sé reduktuar té ekulibrit té
RER (modeli BEER dhe varianti mé i ngushté i tij PEER). Analizohet edhe
modeli NATREX si variant i pérafért me modelin BEER por gé analizon ekulibrin
né njé periudhé mé té gjaté kohore.

Né studimin e tyre Roudet, Saxegaard, dhe Tsangarides, (2007) mbi vlerésimin e
ekulibrit té kursit t¢ kémbimit pér vendet e afrikano — peréndimore pjesé e bashkimit
ekonomiko — monetar, theksojné se teoria e PPP-sé dhe ajo e paritetit té interesit té
pambuluar (UIP) jané modelet bazé né studimet e lévizjeve té kursit t€ kémbimit.
Ndonése té dyja kéto teori nuk kané géné té suksesshme né parashikimin e lévizjeve té
kursit té kémbimit, gjithmoné jané sugjeruar metoda té tjera alternative pér kété géllim.
Njé kombinim i kétyré dy teorive dhe vlerésimit té lidhjes kointegruse ndérmjet cmimeve
relative, ndryshimeve né normat nominale té interesit dhe kursit nominal t& kémbimit®
éshté quajtur modeli i kapitalit té zgjeruar té ekulibrit té kursit t& kémbimit (CHEER), i
cili ka sjellé njé vlerésim mé té miré té shpejtésisé sé konvergjencés se sa rezultati gé sjell
vetém njé teori.

Autorét Driver dhe Westaway (2004) bazohen né termin kohé pér té béré njé ndarje té
modeleve monetare si: BEERs dhe CHEERs jané modelet gqé lidhen me konceptin e
ekulibrit afatshkurtér; FEERs dhe DEERs ofrojné tregues té ekulibrit afatmesém; ndérsa
modelet APEERs, PEERs, NATREX kané arritur té shpjegojné konceptin e ekulibrit
afatgjaté. Sigurisht gé ne nuk do té ndalemi te té gjithé modelet e pérmendura por do té
sjellim shkrurtimisht modelet mé té pérdorura kryesisht né vendet né trazicion. Né kété
ményré nxjerrim né pah se cili éshté modeli i pérdorur né studimin toné pér té pércaktuar
ekulibrin e RER dhe a éshté i shmangur ai nga niveli aktual i tij, si edhe té analizojmé se
cilét jané faktorét ekonomiké gé kané ndikuar né kété nivel shmangie.

2.2.1 Teoria e Paritetit té Fuqgisé Blerése

Teoria mé e vjetér e e pércaktimit té kursit t&€ kémbimit, ajo e paritetit té fuqisé blerése
(Purchasing Poéer Parity — PPP) déshmon se kurset e kémbimit ndérmjet dy monedhave
té huaja do té pércaktohén nga ndryshimet e ndodhura né nivelet e gmimeve té shportés
sé produkteve bazé té dy vendeve. Kjo teori thekson se nése niveli i gmimeve té njé vendi
rritet krahasuar me njé vendi tjetér monedha e atij vendi duhet té zhvlerésohet'” (dhe
monedha e vendit tjetér do té vlerésohet). Sipas Rogoff (1996) ndér shumé zbatimet e
pérdorura né praktiké té késaj teorie nuk mund té pércaktojmé njé tregues té”drejté’ té

' Roudet, S., Saxegaard , M., & Tsangarides, C. G. (2007). "Estimation of Equlibrium Exchange
Rates in the WAEMU: A Robustness Analysis. African Department: International Monetary Fund,
p. 5)
" Mishkin, F., & Eakins, S. (2012). Financial markets and Institutions. Pearson Education, Inc.p.
350)
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PPP-sé, sepse varianti mé i duhur varet nga aplikimi i zgjedhur. Cassino dhe Oxley
(2013) e citojné se, né formén mé strikte té tyre, modelet e paritetit té fugisé blerése
parashikojné se nivelet e gmimeve né vende té ndryshme do té jené gjithmoné té njéjtat
kur ato maten sipas sé njéjtés monedhé. Disa nga variantet e pérdorura né praktiké té
teorisé sé paritetit té fugisé blerése té sjella né kété punim jané: ligji i njé gmimi té vetém,
PPP absolute dhe PPP relative.

2.2.1.1 Ligji i njécmimi té vetém (Law of One Price)
Kjo teori éshté vlerésuar si pika fillestare e pércaktimit té kursit té kémbimit. Ky ligj
thekson se kur ¢mimet e mallrave shprehen né njé monedhé té vetme (té pérbashékét) i
njéjti produkt duhet té shitet me té njéjtin cmim né vende té ndryshme. Si e tillé pér njé
produkt ose té miré, i:

P, = RER X P’

Ku: P; dhe P/ shpreh ¢mimin i kétij produkti né monedhén vendase dhe ¢mimi i tij né
monedhé té huaj

2.2.1.2 Teoria absolute e Paritetit té Fuqisé Blerése

Sipas teorisé absolute e paritetit té fugisé blerése, kursi nominal i kémbimit pércaktohet
nga raporti i gmimeve té produkteve vendase me ato té huaja. Mirépo kjo formé e teorisé
Sé PPP - sé nuk éshté pérdorur gjerésisht pér shkak té numrit té ulét té té dnénave pér té
vlerésuar kostot aktuale té shportave té produkteve bazé té konsumit pér té dy vendet.
Faktorét si: kosot e transportit ndérmjet vendeve, informacion jo i ploté, efektet
deformuese té tarifave dhe mbrojtjet pér zhvillimin e tregétis€ me jashté, kané ndikuar
negativisht pér té patur njé vlerésim té teorisé absolute té paritetit té fugisé blerése™®.
Duke marré né konsideraté treguesit e paritetit krahasues té fuqisé blerése, kursi nominal
i kémbimit mund té llogaritet si kosto relative e shportés sé mallrave té konsumit té
vendeve té cilat krahasohen me njéra — tjetrén.

2.2.1.3 Teoria relative e Paritetit té Fuqisé Blerése

Sipas Yong dhe Wee Ling (2012) teoria relative e paritetit, pohon se pérgindja e
ndryshimit né kursin e kémbimit éshté e barabarté me pérgindjen e ndryshimit né normat
e inflacionit ndérmjet dy vendeve. Edwards (1989) e pérkufizon si konceptin modern té
pércaktimit té kursit t&¢ kémbimit, népérmjet ¢cmimit relativ té t& mirave té tregtueshme
ndaj té patregétueshmeve. Ndérsa, Cassino dhe Oxley (2013) theksojné se teoria relative
e PPP — sé ndodh kur ndryshimi né kursin e kémbimit gjaté njé periudhe éshté i barabarté
me ndryshimin e normave té inflacionit ndérmjet vendeve gjaté sé njéjtés periudhé.

'8 Sipas Hinkle dhe Nsengiyumva (2001) duke marré parasysh kéto faktoré dhe mé géllim gé té
keté ményré mé té vlefshme né krahasimin e nivelit té té ardhurave dhe shpenzimeve ndérmjet
vendeve, Programi Ndérkombétar i Krahasimit (International Comparison Programme — ICP)
ndérmori njé iniciativé pér té vlerésuar ¢mimin e shportés sé mallrave dhe produkteve bazé té
konsumit ndérmjet vendeve.
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2.2.1.4 Pse teoria e paritetit t& fuqgisé blerése nuk mund té shpjegojé

plotésisht kursin e kémbimit?

Ndonése shumé autoré kané analizuar teoriné e PPP — sé ata kané konkluduar se kjo teori
nuk mund té shpjegojé plotésisht kursin real té kémbimit. Autorét Mishkin dhe Eakins
(2012) né literaturén e tyre mbi tregun valutor pohojné se pérfundimi i teorisé relative té
paritetit mbi pércaktimin e kursit té kémbimit jepet sipas supozimit se té gjitha té mallrat
dhe produktet jané identike né té dy vendet dhe se kostot e transportit dhe barrierat e
tregéstisé jané té ulta. Po ashtu, kjo teori nuk merr parasysh gé shumé té mira dhe
shérbime (té pérfshira né pérllogaritjen e indeksit té ¢mimit t& konsumit) nuk jané té
tregétueshme jashté kufinjve.'® Si e tille, nése ¢mimi i kétyre shérbimeve do té rritet né
njé nivel té konsiderueshém krahasuar me ¢mimin e kétij shérbimi né vendin tjetér,
atéheré do té kjo do té kishté njé ndikim té lehté né kursin e kémbimit.

Disa nga arsyet e mos pérdorimit té PPP — sé né periudhé afatgjaté jané:

i. Ligji i njé cmimi té vetém mund té mos funksionojé pér njé periudhé afatshkurtér.
Zbatimi i tij kérkon njé arbitrazh perfekt né té mirat e konsumit, do té thoté gé
individét duhet té importojné dhé eksportojné produkte gé jané té njéjta dhe pa
ndryshime c¢mimesh mes vendeve. Kjo gjééshté e vérteté pér njé periudhé
afatshkurtér, ku tregjet jané shumé oligopolistiké dhe gé realisht cmimet e té€ mirave
ndryshojné midis vendeve.

ii. Zbatimi i késaj teorie supozon gé nuk ka ndéryrje té tilla si: tarifat, taksat, kosto
transporti etj.

iii. Madje teoria e PPP — sé nuk mund té aplikohet as pér periudhé afatgjaté:
- Té mirat e patregtueshme dhe ndryshimet né produktivitet mund té jené té
ndryshme nga njéri vend né tjetrin, si e tillé kjo gjé ndikon né ndryshimin e
nivelit t¢ cmimeve ndérmjet vendeve gjé gé nuk mund té kompesohet nga kursi i
kémbimit.
- Kaursi real i kémbimit mund té ndryshojé
- Struktura e tregjeve mund té ndryshojé si e tillé ndryshon edhe ekulibri i kursit té
kémbimit.
Né té vérteté, ka shumé pak raste kur teoria e paritetit té€ fuqisé blerése zbatohet né
periudhé afatshkurtér. Né ato raste qé ndodh, zakonisht vendet jané njé ekonomi me
norma inflacioni shumé té larta, ku monedha vendase nuk ka kuptim né pércaktimin e
¢cmimeve dhe synohet drejt dollarizimit té ekonomisé.

2.2.2 Modeli Thelbésor i Ekulibrit té Kursit t¢ Kémbimit (FEER)

Koncepti i modelit FEER? (i sjellé fillimisht nga Williamson (1985)?! bazohet né
nocionin e balancés makroekonomike e cila pércaktohet si norma e kursit té kémbimit gé

¥Shérbime té tilla si, ushgimi né restorante, floktoret, rrobagepéset, leksionet e sportit, etj jané té
mira té patregtueshme.

2 Fundamental Equlibrium Exchange Rate

2 Dhe mw pas ky model u punua nga autorw tw ndryshwm si: Clark, P., Bartolini, L., Bayoumi ,
T., & Symansky, S. (1994). "Exchange Rates and Economic Fundamentals: A Framework for
Analysis". Si edhe nga autorét, Wren-Lewis, S., Westway, P., Soteri, S., & Barrell, R. (1991).
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barazon llogariné korente me llogariné e kapitalit té bilancit té pagesave. Sipas studimit té
té njéjtit autor né 1994, shton se kursi real efektiv i kémbimi éshté né pérputhje me
balancén makroekonomike, kur ekonomia e vendit operon né njé nivel punésimi té larté
dhe nivel inflacioni té ulét (ekulibri i brendshém) si dhe kur llogaria korente éshté e
géndrueshme si p.sh. pasqyron flukset e kapitaleve neto té déshiruara (ekulibri i
jashtém)®%. Ndérsa autorét Roudet, Saxegaard dhe Tsangarides (2007) zgjedhjen e kétij
modeli e argumentojné se éshté mé e pérshtatshme pér gjendjen korente té vendeve té
Afrikés Peréndimore pjesé e bashkimit ekonomik — monetar si dhe pér periudhén e
studimit (afatmesém deri né afatgjaté).

Pércktimi i kétij modeli realizohet sipas njé progedure:

(1) identifikimi i faktoréve té balancés sé llogarisé korente si njé funksion i kursit
real efektiv té kémbimit;

(i) (i) zgjidhjen pér ekulibrin e kursin real efektiv té kémbimit vendosjen e balancés
makroekonomike. Llogaria korente (CA) zbérthehet né dy elementé: ekulibrin
neto tregtare (ntb)?* dhe kthimet né mjetet e huaja neto (nfa)?*, sipas sé cilit ntb
géshté funksion i kursit real efektiv té kémbimit (gREER) dhe prodhimeve té
ekonomive té brendshme dhe té jashtme (y; dhe yr); dhe nfa éshté gjithashtu e
influencuar nga kursi real efektiv i kémbimit (sepse duhet fnancuar me
mbledhjen e detyrimeve té huaja neto). Sipas kriterit té punésimit té ploté, kemi:

CA = ntb + nfa = f(qREER, ¥4, ¥¢)

Ku, yqdhe yr shprehin nivelin e prodhimit t& dy vendeve respektive. Né shumicén e
zbatimeve té modelit FEER, autorét®® supozojné se ekulibrit i llogarisé kapitale gjaté
periudhés afatmesme, shénohet me KA dhe éshté pércaktuar né ményré endogjene?.
Duke vendosur njé ekulibér té jashtém (CA = —KA), arrijmé njé nivel ekulibri té kursit
real té& kémbimit (gFEER) sipas formulés:

q" R = f(KA, ¥4, 51)

Sigurisht gé zbatimit té kétij modeli i shtohen faktoré ekonomiké té tjeré. Pér shembull
modeli FEER mund té pérfshijé impaktin e ndryshimeve potenciale né produktivitet
midis dy vendeve, i njohur si efekti i Balassa — Samuelson. Né kété rast modeli kthehet
njésoj si teoria e PPP — sé, e cila éshté mé e thjeshté, ndérsa FEER lejon levizjen e
ekulibrit té kursit t¢ kémbimit té lévizé njésoj me luhatjen e faktoréve ekonomiké té
pérfshiré né model.

"Evaluating the U.K.'s Choise of Entry Rate Into the ERM". Manchester School Suplement , 59,
etj.

22 Clark, P. B., & MacDonald, R. (1998). "Exchange Rates and Economic Fundamentals:A
Methodological Comparison of BEERs and FEERs". IMF Working Paper.

2 Ang: Net Trade Balance

2 Ang: Net Foreign Assets

2 Williamson, J. (1994). "Estimates of FEERs". Estimating Equlibrium Exchange Rates.

% IMF. (2010). "The Equliibrium Exchange Rate: Alternative Concepts and their Applications in
IMF Surveillance”. IMF.




2.2.3 Modeli i Déshirar i Ekulibrit té Kursit t¢ Kémbimit (DEER)

Njé varint mé i zgjeruar i modelit thelbésor té ekulibrit té kursit t& kémbimit éshté ai i
quajtur si modeli i déshiruar sepse ai gartéson natyrén normative té supozimeve té marra
gé né fillim mbi ekulibrin makroekonomike, vecanérisht ekulibrin e jashtém. Metoda e
llogaritjes s¢ DEER?’ &shté e njéjté me até té modelit FEER, prandaj dhe quhet si variant
i afért me té, pérvec faktit se vlerésimet e kétij medeli jepen nga hartuesit e politikave sa i
pérket ekulibrit té brendshém dhe ekulibrit té jashtém. Autorét Bayoumi, Clark,
Symansky, dhe Taylor (1994) vlerésuan sipas modelit DEER monedhat mé té pérdorura
né vitin 1970, duke supozuar se niveli suficit i déshiruar i llogarisé korente ishte i
barabarté mé 1 pérgind té prodhimit té pérgjithshém bruto®®. Né studimin e tyre kéta
autoré rezultuan se modeli DEER éshté i géndrueshém me pozicionin e “déshiruar” té
arritjes sé ekulibrit té brendshém dhe té jashtém né periudhé afatmesme. Praktikisht ashtu
si né rastin e FEER, edhe né kété model jané hedhur supozime té ndryshme pér té marré
vlerésime té ndryshme té DEER me géllim simulimin e hatimit té politikave monetare.

2.2.4 Modeli i Sjelljes sé Ekulibrit té Kursit t¢ Kémbimit (BEER)

Pérvec ¢éshtjeve metodologjike (si p.sh. pércaktimi dhe matja e RER) zgjedhja e modelit
té duhur varet nga géllimi dhe periudha kohore e studimit (apo frekuenca e té dhénave
bazé). Modeli i sjelljes sé ekulibrit t& kursit t& kémbimit (BEER?) zbérthen variablat qé
pércaktojné kursin real té kémbimit né faktoré ekonomiké afatgjaté dhe ndryshimet
afatshkurtra t¢ normave té interesit. Por, ky model kérkon njé vlerésim té faktoréve
ekonomiké gé pércaktojné kursin e kémbimir nése ata jané né njé nivel té géndrueshém
apo né nivelin e tyre ekulibér. Sipas Clark dhe MacDonald (1998), nga pérgasja BEER
rezulton njé tregues i shmangies sé kursit, gé lidhet me devijimin ndérmjet kursit aktual
té kémbimit dhe vlerés qé merret nga ekulibri i déshiruar i kursit té kémbimit. Autorét qé
kané aplikuar kété model vlerésojné se ndryshe nga FEER, ky model nuk merr né
konsideraté ekulibrin makroekonomik por vlerén aktuale té faktoréve ekonomiké gé
pérfshihen né té pér pércaktimin e ekulibrit t¢ RER. Pra, elementét e BEER jané: (i)
faktorét ekonomiké me ndikim afatgjaté né RER dhe; (ii) paritetin e pambuluar té
interesit real (UIP) i cili supozohet té pércaktojé sjelljen afatshkurtér té kursit té
kémbimit. Ky éshté edhe modeli i zgjedhur pér t’u pérdorur né kété studim, me géllim
pércaktimin ekulibrit t¢ RER dhe faktoréve ekonomiké gé ndikojné né shmangien e tij
nga ky nivel. Modeli éshté aplikuar edhe ne punime té tjera si nga: MacDonald dhe
Clark, (1998) (2000) dhe autoré té tjeré, gé sipas MacDonald R.(2000) né thelb modeli
BEER déshmon se si llogaria kapitale edhe llogaria korrente e bilancit té pagesave jané
faktoré té réndésisém né pércaktimin e RER dhe duhen pérfshiré né model.

Fillimi i aplikimi té modelit &shté mbéshtetja e tij tek kushti i barazisé sé interesave té
zbuluara (UIP*®) i cili i shprehur né formé té reduktuar sipas ekuacionit t& méposhtém®:

%’ Desired Equlibrium Exchange Rate

%7gjedhja e autoréve té vlerés 1 pérgind e GDP-sé si objektiv u bé pér t’iu pérshtatur objektivit t&
SH.B.A.-sé i paraqitur né diskutimet e Smithsonina, pér njé riorganizim té ri pér vitin 1971 té
normave té monedhave kryesore gé garkullim.

2% Behavioural Equlibrium Exchange Rate

%0 Uncovered Interest Rate Parity
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3k

Ec(eryr) — e = iy — i

Ku, E;(e;4+1) shpreh vlerén e pritur né periudhén t té kursit nominal té¢ kémbimit né
periudhén t+1;e,shpreh kursin nominal t& kémbimit né periudhén t i pércaktuar né termat
e monedhés vendase ndaj asaj té huaj; dhe i, dhe i; sprehin kurset nominale té kémbimit
respektivisht pér monedhén vendase dhe té huaj. Kétij ekuacioni duke i zbritur nga té dy
anét diferencat né nivelet e inflacionit, RER i vézhguar (q.) si funksion i RER té
pritshém E,(q.+1) dhe ndryshimeve korente té& normave reale té interesit (T, — r;"). Duke
supozuar se RER i pritshém do tépércaktohet vetém nga faktorét ekonomiké
afatgjaté(Z,), atéheré mund té vlerésojmé RER sipas BEER (gPFER) duke pérdorur
lidhjen funksionale té vektorit té faktoréve ekonomiké afatgjaté té zgjedhur dhe
ndryshimeve afatshkurtra né normat e interesit, i shprehur sipas formés sé méposhtme:

QtBEER = f(Zt' (ry — rt*))

Literatura ofron disa studime té méparshme gé kané zbatuar modelin BEER vitet e fundit,
si Farquee, (1995), Clark dhe MacDonald (1998), autorét Detken, Alistair, Jerome,
Smets, dhe Carmen (2002), autorét Egert, Lommatzsch, dhe Lahreche-Revil (2007), etj.
Clark dhe MacDonald (1998) si variabla pér modelin (Z;) pérdorén tre faktoré
ekonomiké: termat e tregtisé, ¢mimin relativ té t& mirave té tregtueshme ndaj té
patregtueshmeve (efekti B — S) dhe mjetet valutore neto. Kéta autoré gjithsesi modifikuan
kushtin e UIP — sé duke i shtuar primin e rriskut i cili varret nga raporti i borxhit geveritar
vendas ndaj atij té huaj. Po nga ana tjetér, pér shkak se modeli pérdor vlerén korente té
faktoréve ekonomiké (pa béré njé dallim midis vlerave ekulibér afatshkurtér dhe
afatgjaté) shpesh ndodhin luhatje té RER.

2.2.4.1 Mbi shmangien e kursit té& kémbimit nga niveli ekulibér

Ekuacioni i lidhjes afatgjaté té kursit té kémbimit i shprehur sipas modelit BEER, mund

té pérdoret mé tej pér té analizuar edhe shmangien e mundshme té kursit real té

kémbimit, e pércaktuar sipas autoréve si diferenca ndérmjet vlerés aktuale té kursit real té

kémbimit dhe vlerés ekulibér té kursit real t& kémbimit. Kur vlera aktuale e kursit real té

kémbimit éshté mé e vogél se vlera e tij ekulibér atéheré kemi té béjmé me njé mbicmim

té RER; dhe nga ana tjetér nése vlera aktuale e RER éshté mé e madhe (pra tejkalon)

vlerén ekulibér t¢ RER kemi té bejmé mé njé néncmim té RER. Literatura pércakton dy

lloje té ndryshme té shmangies sé RER:

i.  shmangia e detyruar makroekonomike, e cila ndodh si shkak i mospérputhjeve

ndérmjet politikés makroekonomike, vecanérisht asaj monetare, dhe sistemit
zyrtar té kursit nominal té kémbimit né vend® dhe;

%! pariteti i normave té interesit té zbuluara éshté njé kusht i paritet i cili deklaron se norma e
interesit ndérmjet dy shteteve jan &té barabarta me ndryshimet e pritura né kursin e kémbimit
ndérmjet monedhave té kétyre vendeve. Sigurisht gé nése nuk ekziston ky kusht, atéheré mund té
realizohen fitime me luhatjet qé péson kursi i kémbimit.

%2 Me zgjerimin e politikés monetare né vend, cmimi i té mirave vendase do té keté tendencén té
rritet me njé normé mé té larté sesa norma e inflacionit botéror. Si e tillé RER do té péesojé njé
rénie ose njé vlerésim real. Né& shumicén e rasteve zgjerimi i politikés monetare jo vetém qé
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ii.  shmangiet strukturore, lidhet me ndryshimet gqé ndodhin né faktorét ekonomiké
téekulibrit t¢ RER té cilat né periudhé afatshkurtér nuk mund té pasqyrohen né
ndryshime té kursit aktual t&é RER. Si rezultat do té keté ndryshime né ekulibér té
RER dhe tashmé ¢cmimet e larta té t& mirave té tregtueshme do té duhet té ruajné
ekulibrin né ekonomi*®.

Clark and MacDonald (1998), vijuan diskutimet e autoréve si Clark dhe Baffes (1994),
Elbadawi dhe O’Connell (19970, dhe studiuan kursin e kémbimit dhe pércaktimin e
ndryshimeve ndérmjet dy modeleve FEER dhe BEER. Ata shprehén se njé formé
alternative ndaj modelit FEER, pér vlerésimin e vlerés korente té kursit real té kémbimit
éshté pérdorimi i njé ekuacioni mé té reduktuar gé shpjegon sjelljen e kursit real efektiv
té kémbimit pér periudhén e marré né studim (né analizé). Né terma té pérgjithshme
ekuacioni shprehet si mé poshté:

e = B.Zic + By Zo + T, + &

né né té cilin:

Zy = vektor i tregueséve bazé ekonomiké qé pritet té kené ndikim té vazhdueshém né
periudhé afatgjaté

Z, = vektor i tregueséve bazé ekonomiké qgé ndikojné kursin real té kémbimit né
periudhé afatmesme, (si pérshembull té njéjtén peridhé me ciklin operativ té

biznesit)

B1, B2 = vektorét e koeficientévé pérkatés

T = vektori i faktoréve té pérkohshém gé ndikojné kursin real t& kémbimit né periudhé
afatshkurtér.

T =  vektori i koeficientit pérkatés

g = termi i gabimit

Kursi aktual i kémbimit éshté shprehur né ményré té hollésishme né termat e njé grupi
variablash bazé ekonomikéZ; dhe Z,, né termat e njé grupi variablash gé ndikojné kursin
e kémbimit né periudhé afatshkurtér, T, dhe njé termi gabimi €. Né kété rast éshté e
nevojshmé té dallojmé vlerén aktuale té kursi té kémbimit nga norma korrente ekulibér,
q , i cili &shté niveli i kursit t& kémbimit i shprehur nga kéto dy grupe bazé ekonomiké:

q,t = B’lzlt + B'ZZZt

ndikon mbi té mirat e tregtueshme, por sjell humje né rezervat e huaja, rrit huané e huaj (neto)
kundrejt nivelit t& géndrueshém afatgjaté, zgjerim i boshllégeve ndérmjet tregjeve vendase dhe
atyre té huaja paralele, po ashtu edhe rritjen e mbulesés pér té géné né njé nivel me tregjet e
huaja.

% Mbi shmangiet strukturore shpesh lind pyetja nése ndryshimet né faktorét ekonomiké jané té
pérkohshme apo té pérhershme. Sipas Edwards, S. (1987). "Exchange Rate Misalignments in
Developing Countries”. University of California. Los Angeles: National Bureau of Economic
Research, kéto ndryshime té pérkohshme (sic mund té jené pérkégésimi i kushteve té tregétise)
shpesh mund té jené shmangie domethénése ndérmjet RER dhe ekulibrit té tij.
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Né vijim té ekuacionit t&€ mésipérm normalisht mund té pércaktojmé shmangien korente
cm,, Si ndryshimi i kursit aktual t€& kémbimit dhe kursit real t& kémbimit i shprehur
népérmjet vlerave korente té té gjithé tregueséve bazé ekonomike:

cmg = ¢~ q¢ = g — BiZ1t — ByZz = TT + &

Né vijim té Kkétij pércaktimi, éshté e nevojshme Qé té pércaktojmé po ashtu edhe
shmangien totale tm,, si diferencé ndérmjet normés aktuale dhe normés reale té
kémbimit e shprehur népérmjet vlerave té tregueéve afatgjaté ekonomiké, té cilét jané
shénuar si Zydhe Zy:

tmy = q¢ — Blz_lt_ BZZ_Zt
Si pérfundim, ekuacioni i shmanguies totale mund té shprehet népérmjet dy elementéve:

tm, = (Qt - Qt) + [BL(th - Z_lt) + B,Z(ZZt - Z_Zt)]

Elementi i paré éshté thjesht shmangia korente e shprehur edhe né ekuacionin (6) si mé
sipér. Elementi i dyté tregon efektin e largimit té sé tregueséve korenté nga vlerat e tyre
afatgjata ose té géndrueshme. Mags q, — q; = t T, + & mund t& shkruhet si:

tme = T+ &+ [By(Zie — Z1o) + B, (Zae — Z0)]

Pér mé tepér né modelin BEER shmangia totale e kursit té kémbimit né ¢do kohé mund té
zbérthejé efektin gé kané faktorét kalimtaré, ¢rregullimet e rastésishme. Ndonése metoda
FEER éshté njé koncept specifikisht pér periudhé afat-mesme deri né afat-gjaté, modeli
BEER éshté mé i pérgjithshém, né faktin gé ai mund té shpjegojé lévizjet ciklike t¢ RER
(né periudhé afat-shkurtér dhe afat-gjaté).

Ka shumé studime gé kané pérdorur modelin BEER, por pérpjekjet pér té vlerésuar
ekuacionet e formés sé reduktuar té kursit té kémbimit, né thelb ato ndryshojné né
identifikimin e faktoréve afat-shkurtér, T, né zgjedhjen e faktoréve afat-mesém dhe afat-
gjaté Z, dhe Z;, si edhe nga niveli me té cilén kéto faktoré jané stabél né vlerat e tyre né
afat-gjaté, Z, dhe Z;.

2.2.4.2 Zbatime té modelit té sjelljes sé ekulibrit té& kursit té kémbimit.

Zbatimi i modeleve té ekulibrit né vende té ndryshme shpesh éshté i ndryshém pasi merr
parasysh géllimin e studimit dhe specifikat ekonomike té vendit. Modeli BEER ka
fleksibilitet né pérfshijen e treguesve té ndryshém makroekonomiké né varési kjo té
dukurive dominuese té ekonomisé. Autorét Clark dhe MacDonald (1998, p. 34) né
studimin e tyre e pércaktojné BEER si modeli gé nuk merr né konsideraté ekulibrin e
jashtém dhe té brendshém (té vlerésuara tek modeli FEER) si ekulibér i géndrueshém
makroekonomik. Apo edhe Egert dhe MacDonald (2006, p. 281) e kané vlerésuar
modelin e Clark dhe MacDonald si té pabazuar né njé model kursi kémbimi specifik,
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Zhang (2010) pohon se nuk mund té themi se pér modelin BEER nuk ka fare bazé teorike
pér t’u marré né konsideraté kur zbatohet. Sipas tij ne zgjedhjen e faktoréve ekonomike
éshté vérteté e domosdoshme té ndigen udhézimet e teorive ekonomike ose studimet
empirike. Ekulibri i RER né modelin BEER pércaktohet né ményré té drejtpérdrejté nga
analiza ekonometrike mé shumé sesa nga teoria ekonomike. Zhang (2010) né zbatimin e
modelit BEER pér vlerésimin e monedhés kineze, né fillim té studimit té tij parashtron tre
elementé bazé qé duhen zgjedhur: (i) variablet shpjegues (faktorét ekonomiké); (ii)
vézhgimet (periudha kohore); (iii) metodat e vlerésimit té parametrave té kointegrimit.
Pérdorimi i1 modelit BEER né vlerésimin e kursit té kémbimit éshté pérdorur mé shumé
pér vendet né zhvillimin sesa pér vendet e zhvilluara. Edwards (1989) né studimin e tij
pércaktoi dhe analizoi dhe faktorét gé ndikojné né ekulibrin e RER. Ky koncept, ngjason
me até té FEER, pérvec faktit se RER éshté pércaktuar né termat e té€ ¢mimeve relative té
té mirave té tregtueshme ndaj té patregtueshmeve, duke génése té dnénat mbi ¢gmimet e té
tregtueshmeve shpesh jepen ose jo pér vendet né tranzicion.

Elbadawi (1994) zhvilloi njé model té ekulibrit afat-gjaté t¢ RER né té cilin faktorét
ekonomiké té pérfshiré ishin kushtet e tregétisé, treguesi i hapjes tregtare (si njé indikator
matés i politikés monetare), nivelin e géndrueshém té kapitaleve neto hyrése ndaj PBB-
sé, niveli i shpenzimeve geveritare ndaj PBB-sé, dhe norma e rritjes sé ekporteve.
Vlerésimi empirik i tij bazohej né té dhénat vjetore té periudhén 1967-90 pér Ganén dhe
Kilin, dhe 1967-88 pér Indiné. Ai rezultoi se né té tre vendet RER dhe té gjitha faktorét e
pérfshiré né model nuk ishin stacionare dhe té kointegruara, dhe shenjat e koeficientéve
né regresion jané né pérputhje me até gé parashikon modeli teorik. Mé pas ai pérdor
teknikén e serive kohore pér té vlerésuar elementét e géndrueshém té faktoréve né secilin
vend, dhe zévendéson kéto vlera té géndrueshme né ekuacionet e kointegruara me géllim
gé té nxjerré vlerésimet e ekulibrit afat-gjaté t¢ RER pér ¢do vend. Diferenca ndérmjet
normave té vlerésuara né ekulibér afat-gjate dhe RER aktual i ka pérdorur pér té
vlerésuar shmangien pér kéto vende gjaté periudhés sé marré né studim.

Ndérsa Hinkle dhe Montiel (1997) kané sjellé mé shumé anén teorike dhe empirike té
modeleve té vlerésimit t& ekulibrit t& kursit té kémbimit, duke pérfshiré vlerésimin e
teknikave dhe strukturén e pérgjithshme té modeleve.

Né shumicén e studimeve, autorét jané pérpjekur t’i kushtojné pak réndési pérshkrimit té
vlerave optimale apo té géndrueshme té faktoréve ekonomiké, dhe mé shumé vemendie i
kushtojné faktit se si vlera e faktoréve ekonomiké ndikon né ekulibrin e kursit té
kémbimit.**

Faktorét ekonomiké jané ato variabla reale gé, krahas RER, luajné njé rol té réndésishém
né pércaktimin e ekulibrit t& brendshém dhe té jashtém té njé vendi. Sé bashku, kéta
faktoré ekonomiké dhe RER, pércaktojné pozicionin ekulibér té brendshém dhe té
jashtém té néj vendi. Megjithése né té veérteté ka shumé variabla ekonomiké, né
diskutimet analitike dhe politike, shpesh éshté e réndésishme pérgéndrimi né disa prej
tyre, pikérisht tek ata mé té réndésishmit.

Edwards (1987) kéta variabla i ka kategorizuar né dy grupe: (i) faktorét ekonomiké té
jashtém dhe; (ii) faktorét ekonomiké té brendshém té RER.

% Clark, P. B., & MacDonald, R. (1998). "Exchange Rates and Economic Fundamentals:A
Methodological Comparison of BEERs and FEERs". IMF Working Paper.
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v Né& grupin e faktoréve té jashtém ai ka pérfiré: cmimet né tregjet ndérkombétare
(p.sh kushtet ndérkombétare té tregétis€); (b) transfertat ndérkombétare, duke
pérfshiré edhe flukset e ndihmave té huaja; dhe (iii) normat reale té interesit.

v Ndérsa faktorét té brendshém té RER ndahen né variabla qé varen ose jo nga
vendimet politike né vend. Tarifat e importeve, taksat e importeve dhe eksporteve,
kontrollet e kémbimeve dhe kapitaleve, taksa té tjera dhe shpenzimet geveritare,
jané disa nga faktorét ekonomiké té brendshém qgé lidhen me vendimet politike
vendase. Ndér faktorét mé té réndésishém gé nuk lidhen me vendimarrjet politike
vendase éshté niveli i progresit teknologjik né vend.

Njé pérkegésim né kushtet e tregétisé apo vendosje e tarifave té importit kané té njéjtin
efekt mbi ekulibrin e kursit té kémbimit dhe njé efekt negativ né té ardhurat né vend.
Vendosja e njé tarife importi do té conte né njé ekulibér té ri, me cmime mé té ulta té té
mirave té eksportueshme ndaj atyre té patregtueshme dhe njé gmim mé i larté i té mirave
té importuara ndaj atyre té eksportueshme.

Mbi aplikimin e modelit BEER, ndér vite studiues si: Frenkel and Mussa (1986), Clark
and MacDonald (1999), Farquee (1995)* po ashtu Siregar (2011) kané ndjekur metodén
gjendje — flukse (ang. stock — flow) pér té analizuar ekulibrin e kursit real t&¢ kémbimit
sidomos pér vendet né tranzicion. Faktorét ekonomiké mé té shpeshté té analizuar jané:
kushtet e tregétisé (tot), ¢mimet relative té produkteve té tregétueshme ndaj té
patregétueshmeve (tnt) (e njohur si efekti i Balassa — Samuelson), mjetet e huaja neto
(nfa).

q: = f (nfa, tot, tnt)

Roudet, Saxegaard dhe Tsangarides, (2007) studiuan ekulibrin e kursit t& kémbimit né 8
vendet e Afrikés Peréndimore pér periudhén 1970-2006, duke pérdorur variablat si:
kushtet e tregétisé, shpenzimet qeveritare, shkallén e hapjes sé tregétisé me jashté,
produktivitetin (té tregétuesmet ndaj té patregétuesmeve), investimet.

Egert, Lommatzsch, dhe Lahreche-Revil, (2007) studiuan impaktin e produktivitit,
¢mimeve relative dhe mjeteve té huaja neto né kursin real t& kémbimit pér 11 vende, njé
grup me ekonomi né tranzicion pjesé e Europés Qendrore dhe Lindore dhe njé grupi té
vogél té vendeve té OECD.

Zhang (2010) aplikoi modelin BEER pér vlerésimin e monedhés kineze dhe faktorét
ekonomikeé gé pérdori ishin prodhimi i brendshém bruto (GDP) pér frymé, si njé tregues i
produktivitetit ose progresit teknologik, investimet (INV).

Vika dhe Lugi (2011) né studimin e ekulibrit t¢ RER Leké-Euro, faktorét ekonomiké té
zgjedhur ishin, produktiviteti, mjetet e huaja neto, shpenzimet geveritare, hapjen
ekonomike, borxhin publik, kushtet e tregtisé, dérgesat e emigrantéve.

Ndérsa, Hoda (2012) sérisht né njé studim né Shqipéri, té vlerésimit t¢ RER me modelin
BEER faktorét ekonomiké té pérfshiré ishin: produktiviteti, mjetet e huaja neto, raportin e
borxhit publik, kushtet e tregétisé.

% Cituar né MacDonald, R. (2000) "Concepts to calculate equlibrium Exchange Rates:An
overview". Germany: Economic Research Group of Deutsche Bundesbank.
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2.2.4.3 Avantazhet e modelit BEER ndaj modelit FEER
Modeli i sjelljes sé kursit t& kémbimit, zakonisht éshté argumentuar né literaturé®® se ka
disa avantazhe krahasuar me modelin e balancés makroeknonomike, vecanérisht modelin
FEER, té cilin Wren-Levis 1998 e ka argumentuar mé shumé se éshté njé metodé
llogaritje sesa njé model i vlerésuar i kursit té kémbimit.
> BEER é&shté njé metodé e cila mund té kapé té gjithé lévizjet aktuale dhe
thelbésore té kursit té kémbimit si edhe éshté njé metodé gé mund t’i nénshtrohet
testimeve rigoroze statistikore.
» BEER éshté njé metodé shumé e pérpunuar pér té vlerésuar ekulibrin e kursit té
kémbimit, zakonisht mbi njé ekuacion té vetém duke pérdorur té dhénat seri apo
panel.

2.2.5 Faktorét ekonomiké dhe lidhja e tyre me RER

2.2.5.1 Kursit real i kémbimit

Kursi real i kémbimit i shportés sé mallrave té njé vendi, teorikisht mund té jeté i
ndryshém nga njé kurs kémbimi né njé tjetér. Sigurisht gé kjo ndodh né njé vend gé ka
njé regjim fleksibél me disa kurse kémbimi (dypaléshe) t¢é monedhés vendase dhe
monedhave té huaja gé garkullojné, dhe nuk ka arsye se pérse njé normé té jeté mé e
preferuar se njé tjetér. Shprehja e kursit real t& kémbimit, né rastin kur vendi ka
marédhénie tregétare me k vendet té tjera, do té ishte si mé poshté:

k

RER, = z o NER;,
i=1

ku, a; shpreh peshén e vendit i, dhe NER;, shpreh kursin nominal t& kémbimit té
monedhés sé vendit toné me monedhén e vendit i pér periudhén t.

Né rastin e analizés sé pércaktimit té kursit real t¢ kémbimit té vendit toné me disa vende
partnere me monedha té ndryshme zyrtare, ekuacioni gé do té pérdoret éshté:

k  o;NER;,CPI},

MRER; =
" CPI;

ku, MRER;. shpreh kursin efektiv real té¢ kémbimit (ose kursin real shumépalésh té
kémbmit)*” né periudhén t pér vendin j; NER;, shpreh kursin nominal t& kémbimit t&
monedhés sé vendit toné me monedhén e vendit ipér periudhén t; i = 1,..., k i referohet
numrit té vendeve partnere té pérfshira né kété studim; «a; shpreh peshén e vendit partner
ie pérllogaritur pér t’u pérfshiré né llogaritjen e kursit real t&¢ kémbimit; CPI;, shpreh
indeksin e ¢mimeve té shportés bazé té konsumit pér vendin partner i gjaté périudhés t;

% Dias, P., & MacDonald, R. (2007). "Behavioural equlibrium exchange rates estimates and
implied exchange rate adjustments fo ten countries™. Washington DC: Peterson Institute.

¥ Edwards S. , "Real Exchange Rates in the Developing Countries: Concepts and Measurement",
19809.
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dhe CPI; shpreh indeksin e ¢gmimeve t€ vendit toné gjaté periudhés t. Siregar (2011)
pohon se shumé studime marrin né konsideraté pikérisht normén efektive té kémbimit, té
pércaktuar sipas formulés (1.1), né vend té kursit real dypalésh té kémbimit.

Shporta e ndértuar me vendet partnere pérfshin katér vendet gé zené peshen mé té madhe
ndaj volumit total tregtar t& vendit toné (G,), si ltalia, Gregia, Gjermania dhe Spanja®.

Té katér vendet jané pjesé e Eurozonés, monedha e tyre éshté e pérbashkét, Euro si e tillé
pér té katér vendet kursi nominal i kémbimit éshté Leké / Euro sipas périudhés né studim.
Sipas autoréve gé kané studiuar mé herét kursin real té kémbimit, né njé treg liré té
kémbimeve valuator, luhatshméria e kurseve té kémbimit mund té jeté njé tregues i
réndésisé relative qé kané ekonomité e vendeve partnere né tregti. Nése luhatshméria e
euros ndaj lekut do té ishte mé e ulét sesa luhatshémria e njé monedhe tjetér, kjo mund té
merret si njé sinjal i marédhénieve té ngushta té Shqipérisé me Eurozonén®.

s Pércaktimi i peshave

Né varési té géllimi té studimit pér llogaritjen e kursit real té kémbimit, peshat e
pérdorura mund té bazohen né tregti, importe, eksporte, pjesén e ekonomisé sé njé vendi
né PBB-né né boté. Pra e réndésishme éshté pércaktimi i peshés sé pérdorur influencohet
nga natyra e e té mirave dhe shérbimeve gé pérfshihen né objektiv té studimit. Agjensité
gé merren me llogaritjen e kursit real té kémbimit rekomandojné pérdorimin e té dhénave
qé pérfshijné té gjitha té mirat dhe shérbimet e vendit té cilat jané té pérgjithésisht jané té
tregétueshme ndérkombétarisht — té njohura kéto né literaturé si sektori i té
tregtueshmeve™®. N& varési t& natyrés sé mallrave té tregtueshme dhe llojit té tregut né té
cilat ato tregtohen, pérdoren tre metoda té ndryshme té llogaritjes sé peshave té tregétisé,
té cilat bazohén né; (i) flukset dypaléshe té tregétisé; (ii) flukset e tregétisé
ndérkombétare, dhe (iii) peshat e dyfishta pér eksportet*'. Né studimin toné, metoda e
peshés sé pérdorur éshté ajo gé bazohet né flukset e tregétisé ndérkombétare, duke
pérfshiré eksportet dhe importet, e vendit toné me vendet partnere G, té pérfshira:

_ Xj + m;
Yo (xe + my)

Wj

ku, x; dhe m; shprehin nivelin e eksporteve dhe importeve me vendin partner i;
Y #_1(x, + m,) shpreh nivelin total t& eksporteve dhe importeve t& vendit toné me té katér
vendet partnere G4.

2.2.5.2 Diferenca e Produktiviteteve

Njé faktor i réndésishém éshté produktiviteti i vendit, ose ndryshe shpreh diferencén e
produktiviteti midis sektorit té té tregtueshmeve me sektorin e té patregueshmeve té
vendit, i njohur si efekti i Balassa — Samuelson. Efekti i B-S, i formuluar nga Balassa
(1964) dhe Samuelson (1964), &shté cituar si “shtrembérim” i teorisé sé Paritetit té Fuqisé

% Sipas té dhénave té Instat dhe vlerésimeve té Bankés sé Shqipérisé

¥ Vika, 1. (2006). "Kursi Real Efektiv i Kémbimit né Shqipéri, konceptet dhe matja e tij". Tirané:
Banka e Shqipérisé.

0| afrance, R., & St-Amant, P. (1999). "Real Exchange Rate Indexes for the Canadian Dollar".
Canada: Bank of Canada Review.

! (Turner & Van't dack, 1993)
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Blerése (PPP) si rezultat i diferencave té ¢mimive té hasuara né nivel ndérkombétar
ndérmjet sektorit té t& mirave té tregtueshme (né té cilin pérfshihen industria pérpunuese,
agrikultura, mineralet dhe transporti) dhe sektorit té t& mirave té patregtueshme (né té
cilin pérfshihen kryesisht shérbimet pérvecse né transport)*?. Sipas Coudert (2004) efekti
I B-S pércakton mekanizémin sipas sé cilit vlerésimi i kursit real t¢ kémbimit ndodh
gjaté procesit té rritjes ekonomike, té vendeve me ekonomi né trazicion, si rezultat i
fitimeve té shpejta né produktivitet té sektorit té té tregtueshmeve. Ndryshimi ndérmjet
sektorit té té mirave té tregtueshme ndaj té mirave té patregtueshme, éshté kthyer né njé
element me réndési gjithnjé e né rritje né ekonominé ndérkombétare, sidomos me réndési
té vecanté pér: efektet né zhvlerésim té monedhés, né teoriné e paritetit té fuqisé blerése
té kursit té kémbimit, pércaktimin e inflacionit né njé ekonomi té hapur dhe né vlerésimin
e flukseve ndérkombétare tregétare. Né studimin e tyre Goldstein dhe Officer (1979),
béjné njé pércatim té secilit sektor, duke u bazuar né té dhénat e tregétisé ndérkombétare:
agregari “produkti i brendshém bruto plus importet e té mirave dhe shérbimeve” ndahen
né t€ mira dhe shérbime t& tregtueshme (dmth, eksporte plus importe, “t€ mira t&
tregtueshme”) dhe t€ mira e shérbime té pérvetsuara né ekonominé e brendshme (“t€ mira
té patregtueshme”).
Njé numér studimesh jané realizuar me qéllim pércaktimin e kursit té kémbimit nga
ndryshimet e gmimeve ndérmjet vendeve népérmijet efektit té B-S*°, Efekti i B-S pérdoret
pér té shpjeguar nivelet e ulta té cmimeve té konsumit né vendet né zhvillim, dukegénése
né kéto vende produktiviteti i sektorit té té mirave té tregtueshme éshté i ulét krahasuar
me vendet e zhvilluara. Niveli i gmimeve né té gjithé ekonominé né terési, i llogaritur si
mesatare e ponderuar e té dy sektoréve, &shté mé e ulét né vendet mé pak té zhvilluara. Si
rrjedhim, kursi i kémbimit té kétyre vendeve éshté vazhdimisht i zhvlerésuar krahasuar
me kursin e kémbimit sipas teorisé sé PPP-sé.
Megjithaté jané té€ domosdoshme tre kritere pér t’u mbajtur parasysh kur b&jmé dallimin
ndérmjet dy sektoréve:
v’ niveli i tregétisé me jashté té jeté mé e larté pér té mirat e tregétueshme sesa pér
ato té patregétueshme;
v korelacionet pér ndryshimin e ¢mimeve ndérmjet vendeve té jeté me e larté pér
sektorin e té tregétueshmeve sesa pér sektorin e té patregétueshmeve;
v/ té mirat e tregétueshme duhet té jené mé shumé té ngjashme me produktet qé
tregétohet me vendet e tjera (importet) sesa té mirat e patregétueshme.
Celiku dhe Metani (2011) béjné njé ndarje pér sektorét e ekonomisé shqgiptare. Ato
sugjerojné se né sektorin e produkteve té tregtueshém béjné pjesé industria, transporti si
dhe shérbimet e postés dhe té telekomunikacionit, ndérsa né sektorin e produkteve jo té
tregtueshme béjné pjesé ndértimi, tregtia, shérbimet e hotelerisé, té restoranteve si dhe
shérbimet e tjera (shérbime financiare, té pasurive té paluajtshme, té administratés
publike, etj). Si sugjerohej nga Mihaljek dhe Klau (2008), ato pérjashtojné sektorin e

“2 "Measuring the Balassa-Samuelson effect fot the countries of Central and Eastern Europe”,
2004.

“Edwards, S., & Savastano, M. A. (1999). "Exchange rates in emerging economies:What do we
know? What do we need to know?". Cambridge: NBER Working Paper Series
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bujqésaifé nga ky klasifikim, pér shkak té tarifave té aplikuara nga marréveshjet e tregtisé
sé liré™.

Sipas Edwards (1987) pércaktimi i kursit real t¢ kémbmit sipas teorisé sé B-S jepet si
raport i ¢mimit relativ i té mirave té tregétueshme me té mirat e patregétueshme, sipas
ekuacionit té méposhtém:

Cmimi i té mirave té tregétueshme
RER =

Cmimi i té mirave t€ patregtueshme

Kursi kémbimit jo vetém gé shpreh nivelin e konkurueshmérisé sé vendit né nivel
ndérkombétar por edhe mat koston e prodhimit té sektorit té tregtueshém. Si e tillg, njé
nénvlerésim i kursit t& kémbimit pasgyron faktin se ka patur njé rritje né koston e
prodhimit té kétyre té mirave. Nga ana tjetér, nése nuk ka patur ndryshime né ¢mimet
relative té vendeve té tjera, ulja e kursit t& kémbimit pérfagéson njé pérkegésim té
shkallés sé konkurueshémérisé ndérkombétare té vendit: pra té mirat e tregtueshme
vendase tashmé jané mé pak eficiente sesa mé paré.

Modeli standart i B-S parashikon se vendet gé kané sektorin e té tregtueshmeve né nivele
té larta produktiviteti, kané edhe ¢mime té larta té té mirave jo té tregueshme, si e tillé
kané ¢mime té larta né nivel té pérgjithshém se sa vendet gé kané e kané sektorin e té
tregétueshmeve mé pak produktive. Si e tillé, vendet né té cilat produktiviteti i t& mirave
té tregétueshme éshté duke u rritur mé shpejt sesa produktiviteti i t€ mirave té
patregétueshmeve, priten t& kené norma mbicmuese té kursit t& kémbimit*.

Diferenca e produktivitetit té vendit toné me vendet jashté dhe mjetet e huaja neto si
tregues té nivelit t& konkurencés té vendit toné me vendet e tjera jané analizuar né
studimin e Vika dhe Lugi (2011) duke e plotésuar modelin edhe me faktoré té tjeré me
géllim kontrollin e fugisé shpjeguese té rezultateve té kétyre dy treguesve bazé. Ndikimi i
diferencés sé produktivitit té brendshém me até té huaj pritet té barazohet me efektin B-S,
i cili pohon se njé rritje mé e shpejté e produktivitetit né sektorin e té tregtueshmeve né
krahasim me sektorin e té patregtueshmeve, duhet té nxisé forcimin e monedhés vendase.

2.2.5.3 Mjetet e huaja neto

Mijetet valutore neto (ose mjetet e huaja neto) i referohen vlerés sé aseteve te huaja qé
zotéron njé vend, minus vlerén e aseteve te tij vendase té cilat zotérohen nga té huajt.
Pozicioni i mjeteve té huaja neto t& njé vendi pasqyron nivelin e borxhit t& vendit.
Prandaj né literaturé shpesh ky faktor identifikohet me gjendjen bilancit té pagesave*®, ku
ndryshimi né NFA*' barazon llogariné korente té vendit (Madura, 2008). Gjendja stok e

“ Cituar né Cakrani, E. (2014), "Kursi real i kémbimit dhe ndikimi i tij né ekonomi: Rasti i
Shqipérisé"” . Tirané: Universiteti i Tiranés, pp. 70-71.

* Cassino, E., & Oxley, D. (2013). "How does the exchange rate affect the real economy? A
literaure Survey". New Zealand Treasury Working Paper.

“® Bilanci i pagesave éshté njé pérmbledhje e transaksioneve ndérmjet banoréve vendas dhe té
huaj pér njé vend té caktuar specifike pér njé periudhé té caktuar kohe. Llogaria korente
pérfagéson totalin e flukseve té parave ndérmjet njé vendi dhe té gjithé vendeve vté tjera si
rrjedhojé e blerjeve té té mirave dhe shérbimeve, ose sigurimit té té ardhurave nga asetet
financiare. Llogaria e kapitalit pérfagéson totalin e flukseve té parasé gé rezultojné nga shitja e
mjeteve ndérmjet njé vendi dhe té gjitha vendeve té tjera pér njé periudhé té caktuar kohe.

" Anglisht: Net Foreign Assets ose Mjetet e huaja neto




mjeteve té huaja neto pércaktohet si diferencé e mjeteve té huaja gjithsej minus detyrimet
ndaj té huajve gjithsej (Clark dhe MacDonald, 2000). Shumé teori mbi ndikimin e NFA
né RER, e lidhin me natyrén e lévizjeve té faktoréve ekonomiké dhe periudhén kohore. Si
né studimin e tyre Lane dhe Milesi-Ferreti (2004) lidhjen midis pagesa ndérkombétare
dhe RER e quajné “problemin e trasferimit”. Ata pohojné se sipas kénvéshtrimit
Kejnesian, vendet me detyrime té huaja t¢ médha duhet té synojné suficite t¢ médha
tregtare me géllim pérballimin e tyre, por arritja e kétyre suficiteve tregtare kérkon njé
nivel mé té larté zhvlerésimi té kursit té kémbimit. Pra megjithése né periudhé
afashkurtér lévizjet midis NFA dhe RER varen nga ndryshimet e vogla té faktoréve
ekonomiké, modelet teorike mbrojné idené se vleresimet reale t&¢ RER lidhen mé shumé
me mbledhjen e NFA-ve (ose llogariné korente) né periudhé afatgjaté.

Njé rritie né NFA pritet qé té rrisé vlerén e monedhés vendase. Modelet standarte
makroekonomike pohojné se njé vend me mjete té huaja neto relativisht té larta mund té
menaxhojé mé miré forcimin e monedhés sé tij, po ashtu deficitin tregtar qé e shogéron,
dhe té mbetet i afté sérisht gé té paguajé detyrimet. Né literaturé argumentohet se lidhja
midis kursit té kémbimit dhe mjeteve té huaja neto varet nga:

Q) divergjenca e mbajtjeve aktuale té mjeteve té huaja neto nga niveli i synuar, dhe
(i)  gjendja e mjeteve té huaja neto (Aberola dhe Navia, 2007)*
Alberola (2003) sugjeron se vendet me pozicion neto kreditor, pér shkak té fitimeve nga
akumulimi i aseteve té huaja do té kené mbivlerésim té kursit real té€ kémbimit, ndérsa
vendet me pozicion neto debitor do té kené nénvlerésim té kursit, pér shkak té
zhvlerésimit té monedhés nga detyrimet mé té larta ndaj té huajve.

Ndérsa Fejzo (2007) tregon se mijetet valutore neto llogariten si diferencé e mjeteve
valutore me detyrimet valutore, si rrjedhim dhe ecuria e mjeteve valutore neto do té
ndikohet nga keto dy zéra. Né kuadrin e MVN té B.Sh. ky tregues paraget té gjitha
pretendimet gé ka B.Sh. ndaj jorezidentéve minus detyrimet Ky autoritet monetar ka ndaj
té njéjtit sektor.

e Pretendimet ndaj jorezidentéve pérfshijné: arin qé B.Sh. mban né depozité né
bankat e huaja, depozitat me dhe pa afat ne bankat e huaja, investimet né létrat me
vleré té jorezidentéve, monedhat dhe kartmonedhat né valuté, pozicioni zerervé né
FMN, mbajtjet e SDR-sé.

e Detyrimet nga jorezidentéve pérfshijné: huaté e ndryshme nga jorezidentét,
depozitat e bankave té huaja né B.Sh, dhe disa borxhe té jashtme afatmesme dhe
afatgjata p.sh. pérdorimi i kredisé sé FMN-sg)

2.2.5.4 Hapja tregtare
Né pérgjithési, liberalizimi tregtar ose hapja tregtare i referohet ndryshimeve té politikés
geveritare qé ndikojné né zvogélimin e “shtrembérimeve” té flukseve té tregétisé té
shkaktuara pikérisht nga ndérhyrjet e geverisé. Kéto ndryshime pérfshijné:
1. ¢mimet e instrumentave si: tarifat, taksat donanore, shpenzimet shtesé dhe taksat,
2. kufizimet jo-tarifore si: kuotat, ndalesat, licensat etj.

“® Cituar né Vika, 1., & Luci, E. (2011), "Ekulibri i kursit real t& kémbimit Leké-Euro-Sa i
shmangur éshté ai?", Tirané: Banka e Shqipérisé, p. 13.

“9 Citar né Cituar né Cakrani, E. (2014), "Kursi real i kémbimit dhe ndikimi i tij né ekonomi: Rasti
i Shqipérisé” . Tirané: Universiteti i Tiranés,
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Liberalizimi éshté njé proges reduktimi sistematik dhe eliminimi i té gjithé tarifave dhe
barierave jotarifore midis vendeve si partneré tregtaré me njéri — tjetrin (Madeley dhe
Solagral, 2001)*. Por nga ana tjetér kufizimet tregtare kané si géllim mbrojtjen e
produkteve vendase, sepse me uljen e tyre produktet e importuara behen mé té lira duke
konkuruar ato vendase. Ulja e gmimeve té té mirave vendase ka ndikim né zhvlerésimin e
kursit t& kémbimit.

Literatura teorike sugjeron se kursi real i kémbimit (ose niveli ekulibér i tij) i cili éshté i
géndrueshém me vendosjen e ekulibrit té jashtém dhe té brendshém, ndryshon nga
“goditje” té faktoréve ekonomiké me té cilét éshté lidhur. Ndér kéto faktoré éshté edhe
hapja tregtare. Kur njé vend i mbyllur e i vogél liberalizon tregétiné e saj, rrit kérkesén
pér importe dhe ul kérksesén pér produktet e patregtueshme, né kété rast vetém njé
zhvlerésim real mund té vendosé ekulibrin e jashtém dhe t& brendshém®" .

Impakti i hapjes tregtare né kursin real t& kémbimi éshté studiuar teorikisht nga shumé
studiues ndér vite, por vetém pak studime empirike ekzistojné realisht. Disa prej tyre
vértetojné se hapja tregtare ka njé ndikim pozitiv né RER, zhvlerésohet me liberalizimin
e tregtisé (Edwards S., 1993, Elbadawi, 1994, Connolly dhe Devereux, 1995, Zakaria dhe
Ghauri, 2011). Edhe autorét Chin dhe Chee-Hong (2013) né studimin e ndikimit té hapjes
tregtare né RER né Malajzi, pohuan se politika e hapjes ekonomike té vendit sjell
zhvlerésimin e kursit té kémbimit. Né disa studime té tjera rezultohet se statistikisht hapja
tregtare nuk ka asnjé efekt domethénés né RER (Edwards S., 1987). Ose nga ana tjetér,
njé rritje né shkallén e hapjes ekonomiké té vendit mund té ¢ojé ose né vlerésim té kursit
té kémbimit ose né zhvlerésim té tij, kjo varet nga ndryshimet né balancén e llogarisé
korente. Njé interpretim tipik i kétij faktori do té ishte se: njé politiké tregtare me jashté
mé e forté do té vlerésojé monedhén vendase né periudhé afatgjaté (Baffes, Elbadawi,
dhe O'Connell, 1997). Ndérsa Li Xiangming (2003) studioi ecuriné e liberalizimit tregtar
té 45 vendeve dhe impaktin e tij né RER. Rezultati i kétij studimi ishté se RER
zhvlerésohej pasi vendet liberalizonin tregétiné e tyre me jashté. Ndérsa né vendet me
tregéti té shuméfishté, kursi i kémbimit shénonte njé vlerésim afatshkurtér. Arsyeja e
ndryshimeve té tilla vjen si rezultat i kryerjes sé studimeve né periudha ta ndryshme,
pérdorimit té teknikave té ndryshme, serive té té dhénave etj.

2.2.5.5 Shpenzimet publike geveritare

Né modelimin e sjelljes sé kursit real té kémbimit, fokusi kryesor né literaturé ka géné né
studimin e faktoréve ekonomiké si produktiviteti dhe mjetet valutore neto. Gjithashtu,
edhe shpenzimet geveritare jané vlerésuar né studime si faktoré potencial né luhajten e
RER. Roli i kétij treguesi éshté theksuar gé mé herét nga Froot dhe Rogoff (1991) té cilét
déshmuan né studimin e tyre se rritja né shpenzimet geveritare ndikon né rritjen e cmimit
té té mirave té patregtueshmeve dukegenese shpenzimi geveritar éshté i pérgéndruar né
kété sektor. Ndérsa De Gregorio, Giovannini dhe Wolf (1994) e mbéshtesin me analiza
empirike se rritja né shpenzimet geveritare éshté e lidhur me vlerésimin real t& monedhés
vendase. Né fakt éshté e réndésishme té béjmé njé dallim ndérmjet shpenzimeve
geveritare dhe investimeve geveritare sepse mund té keté impakt t& ndryshém né kursin

% Cituar né Jaupllari, S. (2014), "Tregtia e jashtme dhe zhvillimi ekonomik né ndikimin e
proceseve liberalizuese: Rasti i Shqipérisé”. Tirané: Univestiteti i Tiranés, Fakulteti i Ekonomise.
>! (Edwards & Savastano, "Exchange rates in emerging economies:What do we know? What do
we need to know?", 1999)
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real t& kémbimit. Rritja né investimet publike geveritare gé sjell njé fitim produktiviteti
né sektorin e té tregtueshmeve mund té ndikojé né vlerésim té kursit té kémbimit nga
efekti Balassa — Samuelson. Nése investimet publike ndikojné né ményré
disproporcionale né rritjen e produktivitetit té sektorit té té patregétueshmeve, kjo mund
té ndikojé né zhvlerésim real t¢ monedhés vendase. Gjithashtu nése do té kemi rritje
simetrikisht njésoj né té dy sektorét, atéheré nuk do té keté impakt afat-gjaté né cmimet
relative té té patregtueshmeve si edhe né kursin real t& kémbimit®2. Njé konkluzion mé t&
pérmbledhur ka dhéné Chatterjee dhe Mursagulov (2012)> né studimin e tyre mbi
politikén dhe kursin e kémbimit, té cilét pohojné se ndikimi i shpenzimeve geveritare né
vlerésimin ose zhvlerésimin (afatshkurtér ose afatgjaté) té kursit té kémbimit varet nga:

Q) pérbérja shpenzimeve publike;

(i) politika bazé e finanicmit;

(@iit)  volumi i kapitalit privat né prodhim;

(iv)  produktiviteti relativ i té kapitalit publik.
Si e tillé vlerésojmé se, nése shpenzimet shkojné mé shumé pér té patregtueshmet se sa
pér té tregtueshmet ¢cmimi relativ i té patregtueshmeve mund té rritet duke cuar né
forcimin e kursit té kémbimit. Shpenzimet buxhetore mé té larta mund té kené njé efekt té
kundért né kursin real t&€ kémbimit né periudhé afatgjaté. Pérgjithésisht, argumentohet se
efekti i kétij faktori mund té jeté i dyanshém®”.

2.2.5.6 Borxh i jashtém

Borxhi i jashtém bruto i njé vendi, né njé moment té dhéné kohe, pérfagésohet nga sasia e
disbursuar dhe e papaguar e detyrimeve kontraktuale té rezidentéve té njé vendi ndaj
jorezidentéve, pér té paguar principalin, me ose pa interes, ose pér té paguar interesin me
ose pa principal. Jo vetém né kontekstin e literaturés ekonomike, por edhe praktikisht,
borxhi i jashtém éshté vlerésuar si njé mekanizém pér t¢ mbushur boshllékun e krijuar
midis kursimeve kombétare dhe nivelit té déshiruar té investimeve si dhe pér té plotésuar
hendekun e krijuar nga import — eksporti. Nése aplikohet miré, nga burimet e huaja
pérfitojné vendet me té ardhura té uléta, pasi financimi i huaj kontribuon né rritjen
ekonomike dhe né uljen e varférisé né vend (Avramovic, 1964)>. Kjo u quajt edhe teza e
ciklit t& borxhit, gé i jap réndési borxhit té jashtém si mjet financimi né procesin e
zhvillimit té vendit. Literatura standarte pohon se “rritje ekonomike me borxh” éshté gé
njé vend duhet té€ marré hua nga jashté pér aq kohé sa kapitali i realizuar né kété ményré
té rezultojé me njé normé kthimi mé té larté sesa kostoja e tij. Né kété rast, ky vend,
thuhet se po rrit kapacitetet e tij prodhuese dhe bashké me to dhe prodhimin me ndihmén

%2 (Gastyan & Lane, 2008)

%% Kéta autoré theksojné se né literaturé pak vémendje i éshté dhéné investimeve geveritare dhe
politikave financuese té saj dhe mé shumé jané fokusuar ne modelin neoklasik té njé ekonomie té
hapur dhe efekteve t& shpenzimeve geveritare né konsumin privat.

> Vika, 1. (2006). "Kursi Real Efektiv i Kémbimit né Shqipéri, konceptet dhe matja e tij". Tirané:
Banka e Shqipérisé.

> Cituar né Tagci, S. (2002),"Borxhi i Jashtém i Shqipérisé dhe shérbimi i tij". Tirané: Banka e
Shqipérisé p. 5)

_ 44 -




e kursimeve nga jashté. Teorikisht éshté e thjeshté té llogaritet niveli i pranueshém i

borxhit, por praktikisht éshté shumé e véshtirg™.

Né studimet empirike mbi ndikimin e borxhit té jashttm né RER rezultatet jané té

ndryshme, kjo e lidhur me masén e niveli té borxhit té vendit, periudhén e marré né

studim, luhatjet qé ka patur RER, et].

Dornbusch (1984) lidhjen e borxhit publik té jashtém me kursin e kémbimit e konsideron

njé céshtje té réndésishme:

1. né até masé gé vendi ka njé borxh té jashtém publik, zhvlerésimi real i kursit té
kémbimit rrit vlerén e shérbimit té boxhit ndaj prodhimit té brendshém dhe prandaj
mund té rritet deficiti buxhetor.

2. né situatén kur kursi i i kémbimi garanton njé géndrueshméri té tij dhe vendi ka njé
nivel té konsiderueshém té borxhit té jashtém, dhe po ashtu qeveria ndesh né
véshtirési pér té sistemuar sistemin e mbledhjes sé taksave né vend, eksziton njé
tendencé pér té mbivlerésuar kursin e kémbimit si njé nga ményrat e minimizimi té
borxhit financiar.

Ndérsa Bunescu (2014) né modelin ekonometrik té ndértuar me géllim studimin e

impaktit té borxhit té jashtém né luhatjet e kursit té kémbimit né Rumani, konkludoni se

ky faktor nuk ka ndikim sinjifikativ né luhatjet e RER.

Sene (2004) né studimin e lidhjes ndérmjet borxhit té& jashtém publik dhe ekulibrit té

kursit té kémbimit pér vendet né zhvillim, pohon se niveli i larté i borxhit ka tendencé té

vlerésojé kursin e kémbimit né periudhé afatgjaté.

Saheed, Sani, dhe Idakwoji (2014) kané studiuar ndikimin e borxhit té jashtém né RER

né Nigeri, dhe konkludojné se pagesat e shérbimit t& borxhit kané njé efekt shumé té forté

né luhatjet e Kkursit t€ kémbimit, por pa e specifikuar vlerésimin e RER. Ata
rekomandojné pérdorimin e boxhit té jashtém pér sektorét produktivé té vendit me géllim
gjenerimin e fitimeve té mjaftueshme pé shlyerjen e saj.

Taci (2002) sugjeron se administrimi i borxhit té jashtém pérbén njé pjesé integrale té

menaxhimit makroekonomik duke pérfshiré blerjet e planifikuara, stabilizimin e huave,

pagesat e shérbimit té borxhit dhe ripagimin pérfundimtar té tij pér té& nxitur rritjen
ekonomike, uljen e varférisé dhe zhvillim té géndrueshém, pa krijuar véshtirési paguese.

2.2.5.7 Oferta monetare

Né literarurén e gjeré té politikés monetare, e vecanérisht até té pérgasjes monetare té
kursit t& kémbimit>” shpjegon lidhjen e ofertes monetare dhe lévizjeve t& kursit té
kémbimit né njé vend me regjim fleksibél té kursit té kémbimit. Né kété regjim banka
gendrore né vend do té synojé té barazojé kérkesén e parasé me ofertén e parasé
népérmjet ndryshimeve né kursin e kémbimit (Melvin dhe Norrbin, 2013). Njé rritje e
géndrueshme né ofertén e parasé né vend do té ¢ojé né zhvlerésimin e monedhés vendasé
né té njéjtin proporcion me kété rritje®®. Levin (1997) sipas modelit t¢ Dornbusch®,

% Tagi, S. (2002). "Borxhi i Jashtém i Shqipérisé dhe shérbimi i tij". Tirané: Banka e Shqipérisé,
p. 6)

>" Monetary Approach to Exchange Rates

%8 ("Money, Exchange Rates and Purchasing Power Parity" Lecture 7)

1 quajtur modeli i géndresés, Dornbusch (1976) analizoi dinamikat e luhatjeve t& kursit té
kémbimit, duke supozuar se norma e rritjes sé ofertés monetare ishte zero dhe qé banka géndrore
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studion luhatjen e kursit té kémbimit né rastin kur banka géndrore vendos té rrisé ofertén
e parasé dhe konkludon se monedha vendase zhvlerésohet nga rritja e ofertés monetare.
Ali, Mahmood dhe Bashir (2015) studiuan impaktin e normés sé interesit, inflacionit dhe
ofertés monetare né luhatjet e kursit t& kémbimit né Pakistan dhe arritén né konkluzioni
se oferta monetare dhe norma bazé e interesit kané njé lidhje té kundért me luhatjen e
kursit té kémbimit. Oferta monetare mund té jeté njé instrument i miré né kufizimin e
luhatjeve té kursit té¢ kémbimit. Rritja e ofertés monetare ¢con né rénien e nivelit té
¢mimeve né vend, rrjedhimisht né kufizimin e luhatjeve té RER.

2.3 IMPAKTI | KURSIT TE KEMBIMIT NE DISA FAKTORE
MAKROEKONOMIKE NE SHQIPERI

2.3.1 Regjimi i Kursit té Kémbimit né Shqipéri

Kursi i kémbimit né terminologjiné ekonomike pércaktohet si njé tregues i vlerés sé
monedhés vendase ndaj monedhave té huaja duke pasgyruar né kété ményré situatén
ekonomike té atij vendi krahasuar me ekonomité e tjera. Né njé vend me ekonomi té
hapur, kursi i kémbimit konsiderohet si njé variabél kryesor né aspektin e ndérveprimit té
tij me variabla té tjeré ekonomikeé té brendshém dhe té jashtém. Gjithashtu, vlerésohet se
luhatjet e tij mund té& ndikojé si né performancén ekonomike té vendit po ashtu né
zhvillimet ekonomiko — politike né vend, né vendimet e politikés monetare té Bankés sé
Shqipérisé etj. Vémendja ndaj rolit gqé luan kursi i kémbimit né faktorét ekonomiké né
vend éshté mjaft e larté sepse kéta faktoré kané njé lidhje té ndérsjellté me njéri — tjetrin
dhe ndikojné né performancén ekonomike té vendit dhe sepse studimet empirike
déshmojné se dinamika e impaktit té kursit t€ kémbimit kéto faktoré ekonomiké éshté
afat-gjaté®. Pércaktimi i kursit t& kémbimit éshté vlerésuar si njé nga fushat né té cilat
éshté hulumtuar gjerésisht né ekonomi. Zakonisht né vendet me ekonomi né zhvillim, si
dhe Shqipéria, shumé transaksione né monedha té huaja realizohen mé shumé né njé treg
té liré sesa népérmjet kanaleve zyrtare té kémbimit®®.

pér njé kohé té gjaté ndryshonté sasiné e parasé sé ofruar. Pér shumé arsye, banka gendrore i
kushtonte mé shumé réndési normés sé rritje sé rritjes sé ofertés monetare sesa stokut monetar.

% Mirzaeenezhad, M. R., Mohammadi, T., & Tabas, H. M. (2012). "The effect of the real
effective exchange rate fluctuations on macroeconomic indicators (Gross Domestic Product,
Inflation and Money Supply). Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business ,
4 (6), 1079-1103.

% Mugco, M., Papapanagos, H., & Sanfey, P. (1998). "The determinants of official and free-market
exchange rates in Albania during transition™.
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Figura 2.1 - Dinamika e kursit nominal dhe real té kémbimit Lek / Euro

Burimi: Databaza Statistikore e Bankés sé Shqipérisé dhe llogaritjet e autores

Sipas figurés 2.1 kursi real i kérmbimit ka patur luhatje mbicmuese dhe néngmuese ndaj
monedhés europiane relativisht té géndrueshme. Pér periudhén 2005 deri né fillim té vitit
2009 kursi mesatar i kémbimit ishte 1 euro = 130 leké. Gjaté viteve 2005 — 2006
monedha vendase ka géné e mbigmuar ndaj dollarit amerikan dhe ka géndruar né nivele
té géndrueshme né lidhje me euron. Njé ecuri e tillé ka ndihmuar né ruajtjen e njé norme
inflacioni brenda vlerave té objektivit té bankés gendrore. Kjo tendencé mbi¢cmuese e
lekut kundrejt shportés sé valutave té huaja ka vijuar edhe pér vitet 2007 — 2008. Sipas
raportit monetar té bankés gendrore, mbicmimi nénkupton uljen e konkurencés ndaj
tregjeve ndérkombétare dhe atraktivitet mé té larté pér importet e mallrave té huaja.
Sjellja mbicmuese e lekut si né terma nominale dhe né terma realé reflekton
géndrueshmériné ekonomike né vend, thellimin e diferencés sé normave té interesit si
dhe nivelet e krahasueshme té inflacionit me partnerét kryesoré®. Kjo pozité mbicmuese
e lekut ndaj monedhés euro gjaté késaj periudhe, po ashtu edhe ndaj dollarit amerikan, si
dhe ritmi rrités gé ka ndjekur niveli i eksporteve vendase ka ndikuar né géndrueshmériné
e indeksit t& normés nominale efektive té kursit t¢ kémbimit. Né terma realé monedha
vendase paragitet e mbicmuar mé shumé sesa né terma nominale.

Ndérsa gjaté periudhés 2009 — 2013 leku ka marré pozita néngmuese ndaj euros duke
géndruar né njé kurs mesatar kémbimi 1 euro = 140 leké. Natyrisht gé rénia ekonomike
globale gé prej vitit 2008 filloi gé té pércillej edhe tek népérmjet luhatjes qé patén disa
treguesé ekonomiké. Ulja e kostove té léndéve té para né boté filluan té krijonin kushte
pér rénien e inflacionit i cili né linjé me trendin global ra me 1.2 piké pérgindje gjaté
2009-s krahasuar me njé vit mé paré®. Sipas bankés géndrore gjaté késaj periudhe
monedha vendase u néngmua mesatarisht me 7.6 pérqgind ndaj monedhés europiane duke
shkaktuar rritjen e inflacionit té importuar, tregues Ky i réndésishém pér vendin toné pasi
ndikon né formimin e normés sé inflacionit né vend. Gjaté viteve 2013 — 2015 ecuria e
monedhés vendase karakterizohet nga vlera té lehta mbicmimi dhe nén¢gmimi ndaj
monedhave té huaja. Gjithashtu leku éshté mbigmuar mé shumé né terma reale dhe

%2 Banka e Shqipérisé. (2007). "Deklarata e Politikés Monetare té Bankés sé Shqipérisépér 6-m e
dyté té vitit 2007". Tirané: Banka e Shqipérisé, p. 20.

% Banka e Shqipérisé. (2009). "Deklarata e Politikés Monetare pér 6-m e dyté 2009". Tirané:
Banka e Shqipérisé, p. 52.
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néngmuar lehté né terma nominale duke deshmuar késhtu njé kontribut periferik né
transmetimin né vend té presioneve té huaja inflacioniste®.

2.3.2 Situata ekonomike e Shqipérisé sipas ecurisé sé disa faktoréve
ekonomiké

Ndryshimi i sistemit politik dhe ekonomik pas viteve 1990 né Shqipéri u shogéruar jo
vetém me sfida t¢ médha por nder vite me rradhé éshté komentuar dhe analizuar nga
shumé studiues vendas dhe té huaj. Pikérisht procesi i daljes sé Shqipérisé nga izolimi
prej dekadash dhe hapja e ekonomisé sé vendit ndaj tregjeve dhe zhvillimeve rajonale e
botérore, béri t&¢ mundur gé vendi té kalonte nga faza e tranzicionit drejt njé zhvillimi
ekonomik. Mugo, Sanfey dhe Taci (2003) vlerésojné se duke filluar nga njé bazé shumé e
ulét né vitet 1991-1992, Shqipéria hyri shpejt né rrugén e rritjes sé prodhimit té
brendshém dhe rénies sé inflacionit, té lidhura me lévizjet e para drejt reformave serioze
pér tregun.

Sipas vlerésimeve gé shpreh Banka Botérore né raportin periodik mbi ecuriné ekonomike
té vendeve té Evropés Juglindore, Shqgipéria ka shénuar rritje pozitive té nivelit té
prodhimit té brendshém ekonomik gjaté viteve té fundit. Ajo ka géné e favorizuar duke
mos u prekur nga ngjarjet shokuese klimaterike qé goditén pérgjithésisht rajonin
(pérmbytje gé shkatérruan ekonomité e Bosnje-Hercegovinés dhe Serbisé, nga moti i keq
u prek dhe ekonomia e Malit té Zi®®) duke shénuar njé performancé té dobét ekonomike
rajonale. Shqipéria ka treguar shenja mé té réndrueshme rimékémbjeje pozitive pér arsye
té njé niveli mé té larté té eksporteve (Kkryesisht i energjisé elektrike) si dhe
pérmirésimeve né sektorin e turizmit vendas.

Situatén ekonomike té Shqipérisé éshté e véshtiré ta pérmbledhésh né njé paragraf apo té
trajtohet brenda njé céshtje. Kjo periudhé, e vlerésuar nga studiuesit si etapa e dyté (gé
nga viti 2005 e deri né ditét e sotme) e fazés sé tranzicionit té pérshpjetuar té vendit®, ka
shénuar ngjarje té réndésishme politike dhe ekonomike si: anétaresimi né NATO,
liberalizimi né hapésirén “Shengen”, nénshkrimi i Marréveshjes té Stabilizim-Asociimit
dhe pérpjekjet pér té arritur standartet e vendit kandidat pér né Bashkimin Europian, me
pritshméri edhe né marédhénie mé té fugishme tregtare, liberalizim hapésirés tregtare me
vendet e BE-sé si vendet mé té médha partnere , kriza né sistemin bankar né vitet 2009 —
2010 e shogéruar né njé nivel té larté té kredive me probleme ndaj totalit té€ portofolit té
kredisé sé disburésuar, etj.

Né treguesit mé kryesoré ekonomiké gé do té analizojmé dhe pasqyrojné situatén e
pérgjithshme ekonomike té shqipérisé jané: rritja e nivelit té brendshém bruto, niveli i
remitancave, niveli i investimeve né vend, niveli i eksporteve, niveli i papunésisé, norma
e inflacionit.

® Banka e Shqipérisé. (2015). "Raporti i Politikés Monetare pér 3-m e katért t& vitit 2015".
Tirané: Banka e Shqipérisé, p. 54.

% Banka Botérore. (2015). Raport i Regullt Ekonomik pér Evropén Juglindore-"Pérballimi i
pérmbytjeve, forcimi i rritjes”. Banka Ndérkombétare pér Rindértim dhe Zhvillim / Banka
Botérore.

% Meidani, R. (2010). "Fazat kryesore té tranzicionit shqgiptar (1990-2012)". Retrieved 2010,
from Shqipéria.com portali shqiptar: https://www.shgiperia.com.
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Tabela 2. 1 - Ecuria e tregueséve ekonomikeé gjaté periudhés sé studimit

Treguesit ekonomiké 2005 @ 2006 : 2007 : 2008 : 2009 : 2010 2011 @ 2012 2013 2014
Rritja e PBB-sé (%) 5.7 57 59 75 33 38 26 16 14 2.1
Volumi i Eksporteve* 530 631 786 918 751 ¢ 1172 1406 | 1526 1732 1827
Remitancat* 802 937 952 833 781 690 665 | 675 544 592
IHD* 209 250 464 610 689 789 717 127 923 812
Papunésia (%) 14.1 138 ¢ 13.2 125 136 ¢ 137 13.3 13 13 13.3
Norma e inflacionit (%) 2.4 2.4 2.9 3.4 2.2 3.6 35 2 1.9 1.63

*Té shprehura né million Euro
Burimi: Banka e Shqipérisé, INSTAT, Ministria e Mirgénies dhe Punéve Sociale.

2.3.2.1 Ecuria e Prodhimit té Brendshém Bruto dhe Kérkesa Agregate
Ekonomia shqiptare gjaté periudhés 2005 — 2015 pérgjithésisht ka ruajtuar rritje
ekonomike pozitive ndonése me luhatje té theksuara né normat vjetore té rritjes sé saj, e
shkaktuar kjo si nga faktoré té brendshém dhe té jashtém ekonomiké. Periudha deri né
vitin 2008 rezultoi té ishte periudhé e sukseshme sa i pérket normés sé rritjes vjetore té
ekonomike krahasuar me periudhén pas saj deri né ditét e sotme. Ndér kontribuesit
kryesoré né rrijen e PBB — sé ishin sektori i transportit dhe telekomunikacionit, atij té
tregétisé, hotelerisé dhe restoranteve si dhe ai i industrisé. Ecuria e géndrueshme dhe
pozitive e tyre arriti gé té balanconte ngadalésimin e aktivitetit né sektorin e ndértimit, né
té cilin u shénuan rénie né véllimin e ndértimeve té reja®’. Ndérsa banka botérore
vleréson se rritja ekonomike e para viteve 2008 — 2009 erdhi si rrjedhojé e rritjes sé
konsumit té brendshém bruto dhe lidhjes gé kishim me vendet e Eurozonés sa i pérket
nivelit té larté té migracionit té jashtém dhe té ardhuave nga remitancat né njé nivel gé
arrinte deri né 10.8 % t& PBB-s&®.

Por kriza ekonomike globale e vitit 2008 u pércoll ndjeshém edhe né ekonominé
shqgiptare duke prekur stabilitetin financiar vendas dhe ekulibrat makroekonomiké té
vendosur. Sipas té dhénave té Bankés Botérore mbi monitorimin e situatés ekonomike né
Shqipéri, ritmi i rritjes ekonomike rreth 3 % gjaté viteve 2009 — 2011 u pérkeqgésua edhe
mé shumé gjaté viteve 2012 — 2013 mesatarisht né 1.5 % pér t’u moderuar gjaté 2014 —
2015 me rreth 2 %.

%7 Sipas Banka e Shqipérisé, (2007) "Deklarata e Politikés Monetare té Bankés sé Shqipérisépér
6-m e dyté té vitit 2007" Tirané: Banka e Shqipérisé p. 27.

% Grupi i Bankés Botérore. (2015). "Kuadri i partneritetit i Bankés Ndérkombétare pér Rindértim
dhe Zhvillim, Korporatés Ndérkombétare Financiare dhe Agjensié shumépaléshe té garantimit té
Investimeve pér periudhén 2015-2019". Tirané: Banka Botérore.
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Figura 2.2 - Dinamika e ecurisé se Prodhimit té Brendshém Bruto
Burimi: Databaza statistikore e INSTAT

Si edhe tregohet né grafikun 2.2, gjendja e sektorit real t& ekonomisé gjaté vitit 2009
paragitet e dobét né té gjithé treguesit ekonomiké gé vlerésojné situatén si dhe njé rénie
drastike e normés sé rritjes krahasuar me vitin 2008. Né raportet periodike té B.Sh.mbi
monitorimin dhe vlerésimin e situatés ekonomike té vendit, kané pércaktuar disa faktoré
té brendsshém si: rénia e nivelit té té ardhurave buxhetore té mbledhura nga tatimet dhe
taksat, rénia e nivelit té investimeve dhe konsumit si rezultat i rénies sé financimit nga
sektori bankar dhe rénies sé té ardhurave nga remitancat. Gjithashtu sektorét mé té
réndésishém té ekonomisé si industria dhe ndértimi pésuan rénie drastike té nivelit té
shitjeve vjetore®®. Ndérsa gjaté vitit 2010 situara u paragit mé e pérmirésuar me terma
sasiore 3.8 %, ekonomia vendase deri né vitin 2013 shénoi nivelet mé té ulta historike té
rritjes sé saj. Gjaté keétij viti, i vlerésuar si mé i véshtiri pér ekonominé shqiptare, té gjithé
treguesit makroekonomiké té ambjentit té brendshém pésuan ulje (konsumi i brendshém,
investimet publike dhe private, niveli i rritjes ekonomike, mbéshtetja e finanicimit, norma
e inflacionit, rritje e deficitit buxhetor) si edhe ambjenti i jashtém si efekti i problemeve
né vendet e Eurozonés, nuk ishte i favorshém né mbéshtetjen e eksporteve, né nivelin e
konkurueshmérisé sé produkteve vendase né tregjet e huaja. Megjithaté banka gendrore
vleréson se gjaté kétij pati eshte zhvillime pozitive si: sistemi bankar géndroi solid dhe i
mirékapitalizuar, géndrueshméri e pozicionit té jashtém té ekonomisé si edhe i kursit té
kémbimit té monedhés vendase ndaj monedhave té huaja, té cilat ndihmojné né ruajtjen e
stabilitetit makroekonomik té vendit™.

Gjaté dy viteve té fundit ekonomia shqgiptare ka patur pérmirésime graduale, madje
vlerésohet té keté pérmirésime té métejshme né periudhén afatmesme’. Lehtésimi i
kushteve té financimit, rritja e mbéshtetjes me kredi bankare duke pérmirésuar kostot e
kredimarrjes né sektorin bankar (jo vetém népérmjet uljes sé normés sé interesit bazé),
rifillimi 1 investimeve té sektorit privat si dhe pérmirésimi i ambjentit té huaj me géllim
hyrjen e kapitalit t€ huaj né vend, jané disa nga faktorét e réndésishém gé jo vetém

% Banka e Shqipérisé. (2009). "Raporti i Stabilitetit Financiar" . Tirané: Banka e Shqipérisé.

" Banka e Shqipérisé. (2013). "Raporti i politikés monetare pér 3m e katért té vitit 2013".
Tirané: Banka e Shqipérisé.

™ Banka e Shqipérisé. (2015). "Raporti i Politikés Monetare pér 3-m e katért t& vitit 2015".
Tirané: Banka e Shqipérisé p. 10.
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ndikojné né pérmirésimin né terma sasioré té rritjes reale té ekonomisé por ndikojné edhe
né rritjen e treguesit té besimit té konsumatorit né vend.

2.3.2.2 Ecuria e Inflacionit dhe Politika Monetare

Objektivi kryesor i politikés monetare té Bankés sé Shqipérisé éshté arritja dhe ruajtja e
stabilitetit t& cmimeve™. Arritja dhe ruajtja e stabilitetit t&¢ cmimeve nénkupton arritjen e
normave té ulta por pozitive té infacionit dhe ruajtjen e tyre pér periudha relativisht té
gjata kohe. Sigurisht gé inflacioni éshté dhe do té mbetet gjithnjé subjekt i goditjeve té
ndryshme té paparashikuara (jashté ndikimit té politikés monetare) dhe si e tillé do té keté
vazhdimisht shmangie nga objektivi i synuar i B.Sh. prej 3 %°.
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Figura 2.3 - Ecuria e Normés sé Inflacionit
Burimi: Raportet periodike té Politikés Monetare té Bankés sé Shqipérisé

Sipas Raportit té politikés monetare té B.Sh.gjaté gjysmés sé dyté té vitit 2007 shtimi i
presioneve inflacioniste né ekonomi u reflektua né vlera té larta t¢ normés vjetore té
inflacionit bazé. Norma mesatare e inflacionit bazé gjaté kétij viti ishte 2.9 % thuaje e
njéjté me objektivin e bankés géndrore, pamvarésisht luhatjeve té ndjeshme midis
tremujoréve té kétij viti (3.1 % pér Qz dhe 3.7 pér Q4 té vlerésuara si normat mé té larta
gjaté pesé viteve té fundit). Pér kété periudhé kriza energjitike, rritja e cmimit té energjisé
elektrike dhe rritja e ¢cmimit té naftés po ashtu edhe pasigurité e ndjeshme lidhur me
ecurine e prodhimit té brendshém bujgésor vlerésoheshin se do té vijonin té ushtronin
presion edhe gjaté vitit né vijim’*. Ndérsa gjaté vitit 2009 vihet re njé rénie e theksuar e
nivelit té inflacionit (2.2 % niveli mesatar vjetor) ose njé rénie me 1.2 piké pérgindje mé
poshté se viti 2008 duke déshmuar pér presione té moderuara inflacioniste”. Ky nivel i
ulét éshté i lidhur me zhvillimet makroekonomike né vend duke reflektuar edhe efektet e
rénies ekonomike globale gé prej njé viti méparé. Kéto zhvillime u pércollén me njé
ngadalésim progresiv i ritmit té rritjes ekonomike, ° si pasojé e reduktimit té kérkesés sé
jashtme dhe té& brendshme, po ashtu edhe kushte likuiditeti té shtrénguara. Gjithashtu

2 Bazuar né Ligjin nr. 8269, daté 23.12.1997 “Pér Bankén e Shqipérisé” (i ndryshuar)

® Banka e Shqipérisé. (2015). "Dokumenti i Politikés Monetare". Tirané: Banka e Shqipérisé.

* Banka e Shqipérisé (2007) "Deklarata e Politikés Monetare t& Bankés sé Shqipérisé
pér 6-m e dyté té vitit 2007" Tirané: Banka e Shqipérisé.

® Sipas Banka e Shqipérisé (2009) "Raporti i Stabilitetit Financiar" Tirané: Banka e
Shqipérisé

® Ku gjaté vitit 2009 rritja ekonomike reale vjetore ishte 3.3 % si niveli mé i ulét i pesé
viteve té fundit ku mesatarisht Shqipéria kishte njé rritje ekonomike 6 %




gjaté kétij viti investimet private u tkurrén si rrjedhojé e njé pasigurie té shtuar té
bizneseve né realizimin e té ardhurave té pritshme, té burimeve financiare té huja dhe
vendase si edhe rritjes sé kujdesit né kryerjen e shpenzimeve.

Ndérsa viti 2013 ishte njé nga vitet mé té véshtiré pér ekonominé shqiptare (rritja
ekonomike shénoi nivelin mé té ulét historik vetém 1.4 % dhe pérfshihet né periudhén
toné té studimit, norma e inflacionit u luhat né kufinjté e poshtém té tolerancés sé B.Sh.
Konsumi i brendshém, invenstimet private vijuan me njé shkallé té ulét t& besimit dhe
kushte té shtrénguara financimi. Familjet shqiptare rriten nivelin e kujdesit ndaj konsumit
dhe shpenzimeve duke u prirur gé t& kursenin mé shumé nga té ardhurat e tyre. Ndérsa
gjéndja financiare e biznesit u véshtirésua, prirja dhe aftésia e tyre financiare pér té
investuar ra ndjeshém.

Edhe gjaté vitit 2015 niveli i inflacionit éshté ende i ulét ndaj objektivave té bankés
gendrore pér veté faktin se presionet afatmesme té faktoréve makroekonomiké si kérkesa
agregate, niveli i prodhimit dhe niveli i punésimit né vend jané ende nén potenciale dhe té
dobta. Ana pozitive e dy viteve té fundit géndron né frenimin e inflacionit té importuar si
pasojé e géndrueshmérisé sé kursit t& kémbimit dhe prirjes rénése né cmimet e Iéndéve té
para si edhe né inflacionet e partneréve kryesoré tregtaré t& vendit’’. Sigurisht roli i B.Sh.
né hartimin e politikés monetare dhe vendimet gé ka ndérmarré uljen e normés bazé té
interesit té parasé nén c¢do minimum historik t€ ndérmarré ndonjéheré, éshté i
pamjaftueshém nése nuk ndérthuret edhe me ndérmarrjen e reformave ekonomike té
duhura nga ana e organeve geverisése. Efeket pozitive té tyre parashikohen té shihen né
periudhé afatmesme me géllim rritjen e nivelit té inflacionit né objektivin 3%.

2.3.2.3 Ecuria e Eksporteve dhe Bilanci Tregtar

Teoria ekonomike na sugjeron se midis kursit té kémbimit dhe bilancit tregtar ekziston
lidhja gé néngmimi i monedhés vendase Leké kundrejt monedhés sé huaj Euro (ose rritje
e kursit té kémbimit), bén gé ¢cmimi i mallrave té importuara té rritet né tregun vendas
dhe uljen e ¢mimit té mallrave té eksportuara né tregjet e huaja. Nén kété kuadér, kur
kéto mallra té eksportuara jané mé konkuruese né tregun e huaj, kjo do té sjellé njé nxitje
pér té rritur volumin e eksporteve dhe pérmirésim té bilancit tregtar té vendit. Sigurisht
qé efekti i kundért, ai i mbicmimit t& monedhés vendase (ose ulja e kursit té kémbimit) do
té keté impakt té kundért mbi eksportet dhe bilancin tregtar né vend. Sipas autoréve
Salko, Beci, dhe Kodra (2014) Kkjo lidhje kaqg e ngushté pritet t€ ndodhé né kushtet kur
konkurenca éshté perfekte, por né kushtet kur eksportet shqiptare kané njé peshé té ulét
dhe nivel té ulét konkurues né tregjet e huaja, luhatjet e kursit té kémbimit Leké / Euro
nuk do té ndikojné me té njéjtin intesitet né bilancin tregtar né vend.

Njé tregues thelbésor né vlerésimin e konkurueshmérisé sé vendit toné né tregjet e huaja
éshté edhe niveli i performancés sé eksporteve shqiptare. Stuktura e eksporteve shqiptare
sipas mallrave dhe destinaciont ka ndryshuar né ményré té konsiderueshme gjaté
periudhés 2005 — 2015. Pérve¢ kontributit t¢ mallrave té pérpunuar dhe atyre té tjera té
papérpunuar, iu shtuan edhe kontributi pozitiv né rritje i Iéndéve djegése minerale dhe

" Banka e Shqipérisé. (2015). "Raporti i Politikés Monetare pér 3-m e katért t& vitit
2015", Tirané: Banka e Shqipérisé.
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léndéve té para minerale’™. Né té njétén kohé, eksportet shqiptare filluan té zhvendosen
nga destinacioni i tyre kryesor BE — ja, drejt vendeve anétare t¢ CEFTA-s’® dhe tregjeve
té tjera né zhvillim®.
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Figura 2.4 - Ecuria e volumit Eksporteve shqiptare shprehur né milion Euro
Burimi: Sipas databazés statistikore té INSTAT

Sipas grafikut 2.4 dinamika e eksporteve shqiptare ka gené né rritje dhe kontributi i tyre
né pérmirésimin e bilancit tregtar verésohet té jeté i pamjaftueshém krahasuar me nivelin
vjetor té volumit té importeve té mallrave dhe shérbimeve.
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Figura 2.5 - Ecuria e Bilancit tregtar, Importeve dhe Eksporteve
Burimi: Sipas databazés statistikore t& INSTAT

Grafiku 2.5 tregon njé pasqyré té pérmbledhur té tre tregueséve té réndésishém té
tregétisé sé jashtme: niveli i eksporteve, importeve dhe bilancit tregtar gjaté periudhés sé
fundit 2010 — 2014 rezuton se ka patur njé pérmirésim té bilancit tregtar duke e ngushtuar
deficitin e tij. Ky pérmirésim viret re mé shumé né vitin 2013 i ndjeshém mé shumé nga
ulja e nivelit té importeve dhe njé pérmirésim i nivelit té eksporteve.

"8 Bazuar né Indeksin e Cmimeve té metaleve, publikuar me frekuencé mujore nga FMN-ja., gjaté
periudhés 2005-2011, ky indeks shénoi rritje t& genésishme, mesatarisht me rreth 18 % né terma
vjetore, sipas citimit té (Mitre, 2013, p. 110)

" CEFTA 2006 — Marréveshje e tregétisé sé liré ku béjné pjesé: Shqipéria, Bosnjé-Hercegovina,
Kroacia, Magedonia, Moldavia, Mal i Zi, Serbia dhe Kosova.

8 Mitre, O. (2013). 'Performanca e eksporteve né Shqipéri 2005-2015: Pérgasje CMS". Tirané:
Buletini i Bankés sé Shqipérisé.
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Figura 2.6 - Shpérndarja gjeografike e Eksporteve vendase né tregjet botérore
Burimi: Sipas databazés statistikore té INSTAT

Gjithsesi, tregu i BE mbetet vazhdon té mbetet destinacioni kryesor i produkteve
shqiptare té eksportit ndonése pesha e tij ka shénuar rénie vitet e fundit sipas rezultateve
té konkluduara né punimin Mitre (2013) déshmohet né nivelin nga 89 % né vitin 2005, né
76 % né vitin 2012. Ndérsa indeksi i TCI®, i cili i pérgjigjét pyetjes se a duhet njé vend
eksportues té fillojé té prodhojé mallra té reja pér eksport drejt njé vendi té dhéné apo
duhet té zgjerohet né tregjet ekzistuese kur eksporton, ka shfaqur njé trend rrités nga 41.7
né vitin 2005 duke shhkuar né 54.2 né vitin 2012. Niveli i kétij indikatori tregon njé
pérputhshméri né rritje té strukturés sé eksporteve shqiptare me strukturén e eksporteve té
BE -sé.
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Figura 2.7 - Shpérndarja gjeografike e Eksporteve vendase né tregjet e Bashkimit
Europian
Burimi: Sipas databazés statistikore té INSTAT

Vendet partnere té zgjedhura né studim jané Italia, Gregia, Gjermania dhe Spanja, té
dhénat e té cilave jané pérfaquese mbi nivelin e eksporteve té vendit toné me vendet e
huaja partnere. Volumi i eksporteve me kéto vende, gjaté dekadés sé fundit, shénon
vlerén 1.2 miliardé leké, dhe pérbéjné rreth 73 % té volumit total té eksporteve né Europé
dhe rreth 68 % té volumit té eksporteve totale té Shqipérisé né té gjithé botén, gjaté
periudhés 2005 — 2015. Sikurse shihet dhe grafikisht, Italia zé vendit kryesor me té cilin

81 TCI ang: Trade-Complementarity Index, éshté njé indikator gé ndihmon né vlerésimin dhe
orientimin gjeografik té eksporteve. Ai mat shkallén me té cilén modeli i eksporteve té njé vendi
pérputhet me modelin e importeve té njé vendi tjetér.
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eksportojmé, dhe mé pas né nivele mé té ulta por me trend rrités té volumeve drejt kétyre
vendeve nga viti né vit, jané Gregia, Spanja, Turgia, Kosova, Gjermania, etj.

Né vlerésimin e lidhjes midis kursit real t&¢ kémbimit dhe rritjes sé eksporteve, autorét
Eichengreen dhe Gupta (2006) studiuan 66 vende me nivele té ndryshme zhvillimi
ekonomik dhe theksojné réndésiné e ndérmarrjes sé politikave té duhura ndaj kursit real
té kémbimit pér veté faktin se vendet né zhvillim po zhvendosen nga eksporti i
produkteve dhe mallrave kryesore né eksportin e shérbimeve tradicionale (né fusha si
tregti dhe transport, turizém, shérbime financiare dhe siguracione) dhe atyre moderne (si
shérbimi né fushén e komunikimit, kompjuterave, informimit dhe fusha té tjera lidhur me
keto). Autorét konkludojné se mbéshtetja né nénvlerésim té kursi té kémbimit me géllim
nxitjen e rritjes sé niveli té eksporteve té mallrave dhe shérbimeve ka kufizimet e veta:

- Sipas Eichengreen (2008) dhe Haddad dhe Pancaro (2010) nénvijézojné se
zhvlerésimi apo nénvlerésimi i kursi mund té pérdoret si njé mjet i politikés
monetare me géllim nxitjen e rritjes sé nivelit té€ eksporteve por vetém né periudhé
afatshkurtér, sepse njé vend nuk mund té mbajé pafundésisht kursin e kémbimit té
zhvlerésuar.

- Mund té keté kosto té cilat pérfshijné tensionet me vendet e tjera, mbledhja e
rezervave valutore mund té shogérohet me humbje té kapitalit dhe nga ana tjetér
sistemimi mund té vijé né formén e inflacionit.

Ndaj dhe kéto analiza empirike sugjerojné se vendet pér té patur njé kurs real kémbimi
konkurues dhe té keté impaktin e tij pozitiv né nivelin e eksporteve, duhet té kené
institicione té fugishme, politika té shéndosha makroekonomike, njé treg pune té
disiplinuar, norma té larta kursimi ose politika té tjera pércuese me qgéllim térhegjen e
kapitaleve té huaja.

2.3.2.4 Té ardhurat nga Remitancat dhe Investimet huaja direkte né

vend
Té ardhurat nga remitancat dhe investimet e huaja direkte pérbéjné flukset mé té
réndésishme té monedhave té huaja né vend. Ato kané ndikuar né pérmirésimin e bilancit
té pagesave dhe né nivelin e zhvillimit ekonomik né vend dhe né dhjeté vitet e fundit
dinamika e tyre ka géné e ndjeshme.
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Figura 2.8 - Dinamika e ecurisé sé Remitancave, Investimeve té huaja dhe Pjesés gé
zené Remitancat né IHD gjaté periudhés
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé
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Figura 2.8 tregon grafikisht se niveli i Remitancave dhe IHD — ve nuk kané kané patur té
njéjtin rritém rritje me kalimin e viteve. Q& pas vitit 2006 niveli i remitancave ka ardhur
né rénie dhe niveli mé té ulét té tij e ka patur gjaté periudhés 2012 — 2014 si pasojé e
krizés ekonomike gé preku vendet fqinjé Greqi dhe Itali né té cilat niveli i migracionit té
popullsisé éshté mé i larté. Kjo situaté e véshtiré éshté pasqyruar edhe né uljen e nivelit té
PBB-sé sé vendit. Ndérsa IHD-té kané patur njé ritém mé pozitiv duke u ritur ndjeshém
gjaté periudhés. Kjo ka ardhur si rezultat i politikés vendase me qéllim pérmirésimin e
kushteve té té bérit biznes né Shqipéri, ekspozimit té burimeve né sektoré té ndryshém té
ekonomisé ndaj té huajve etj.
Té ardhurat nga remitancat pérfagésojné até pjesé e transfertave hyrése né totalin e té
ardhurave kombétare té vendit qé dérgohen nga ajo pjesé e popullsisé vendase e migruar
jashté kufinjve té Shqipérisé. Vendosém té analizojmé dhe dinamikén e Kkétij treguesi pér
periudhén e studimit pér veté kontributin gé ai ka né zhvillimin e ekonomisé si dhe
impaktin né luhatjen e kursit té kémbimit t¢ monedhés vendase ndaj monedhave té huaja.
Evidencat empirike té studimeve ndér vite zbulojné dy aspekte té padiskutueshme té
réndésisé sé remitancave:

« flukse té géndrueshme té remitancave ndikojné né reduktimin e luhatjeve té

zhvillimit ekonomik né vend dhe;
= Njé nivel i géndrueshém i remitancave ndikon né zhvillimin e sektorit financiar
duke lehtésuar kushtet e kreditimit pér investime ne vend®.

Ndérsa sa i pérket impaktit qé ato kané né luhatjet e kursit t& kémbimit studimet®
tregojné se fluksi i larté i té ardhurave nga remitancat (ose fluksi i hyrjeve té monedhave
té huaja) né vend ka efekte shpesh té padéshiruara duke ndikuar né vlerésimin e kursit té
kémbimit dhe uljen e nivelit té konkurueshmérisé sé sektorit té té tregtueshmeve té
ekonomisé. Né Shqipéri flukset e remitancave kané géné gjithmoné té réndésishme sepse
ato pérbénin njé pjesé kryesore té té ardhurave familjare pér njé pjesé té miré té
popullsisé, por edhe sepse ato pérbéjné njé pjesé té réndésishme té nivelit té prodhimit té
brendshém bruto té vendit.
Ndérsa sa i pérket investimeve té huaja direkte jané ndérmarré vazhdimisht iniciativa pér
rritjen e volumit té tyre pér veté rolin kyc qé ato luajné né zhvillimin ekonomik té vendit.
Ndér pérparésité mé kryesore té tyre mund té pérmendim transferimin e teknologjisé,
nxitjen e konkurencés né vend, krijimin e vendeve té reja té punés, rritjen ekonomike té
vendeve pritése etj®*. Njé nga faktoét gé ndikon né kété tregues éshté edhe sjellja e kursit
té kémbimit. Kur monedha vendase zhvlerésohet (pra vlera e saj bie ndaj vlerés sé
monedhave té huaja) sjellja e kursit t& kémbimit né vend mund té keté dy ndérlikime
potenciale pér volumin e IHD. Sé pari, ndikon né uljen e kostove té prodhimit dhe pagave
té atij vendi ndaj partneréve té huaj. Né kété ményré vendi me monedhé té zhvlerésuar
béhet mé térheqés pér invenstitorét e huaj pasi ata investojné né projektet e planifkuara
me njé normé kthimi mé té larté. Dhe sé dyti, véshtirésité mé t& médha né realizimin e
IHD-ve si shkak i luhatjeve té kursit té kémbimit jané kur vendimet e invesimeve nuk

8 Hassan, G. M., & Holmes, M. J. (2010). "Remittances and the Real Effective Exchange Rate".
Hamilton, New Zealand: Department of Economics, Universiity of Waikato

8 (Hassan & Holmes, 2010), (Cakrani, Koprencka, & Resulaj, "Do Migrant Transfers cause
Dutch disease in Albania?", 2013), (Singer, 2008), (Muktarbek, 2012)

8 Zisi, A. (2014). "Ndikimi i Investimeve té Huaja Direkte né rritjen ekonomike dhe Faktorét
nxités né pérthithjen e tyre. Rasti i Shqipérisé". Durrés: Universiteti i Aleksandér Moisiu.
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mbéshteten né parashikime té kursit si e tillé niveli i fitimit éshté mé i ulét se ai i
pritshém®.

Né Shqipéri, IHD - té u shfagén pas viteve 90 me ndryshimin e sistemit politik dhe niveli
i tyre ishte i ulét. Por pas viteve 2000 filluan gé volumi i tyre té rritej né ményré té
ndjeshme pasi vendi ofronte mundési t& médha pér investitorét e huaj jo vetém pér
resurset e shumta té pashfrytézuara pothuaj né c¢do sektor ekonomik por edhe sepse
sistemi politik i zbatuar ndogi rrugén e privatizimeve né sektorét e energjitikés,
telekomunikation, né shérbime, infrastukturé e sidomos linja ajrore, sektori bankar etj.
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Figura 2.9 - Stoku i IHD né Shqipéri sipas aktivitetit ekonomik gjaté periudhés 2012
-2014
Burimi: Banka e Shqipérisé

Né figurén 2.9 pasqyrohet niveli i IHD — ve né Shqipéri sipas aktivitetit ekonomik né
periudhén 2012 — 2014 me géllim qé té tregojmé ecuriné e kétyre fukseve pas periudhés
sé véshtiré ekonomike té vendit. Fluksi i investimeve éshté pérmirésuar sidomos gjaté
vitit 2014 dhe vendet e origjinés sé investitoréve té huaj gé kané investuar tek kompanité
né Shqipéri gjaté vitit 2014 jané Gregia (me 26 % té totalit), Kanadaja (17 % té totalit),
Italia (12 % té totalit) dhe Hollanda (9 % té totalit) dhe vende té tjera®. Ndérsa sa i pérket
aktiviteteve ekonomike ku jané pérgéndruar mé shumé stoku i investimeve jané:
transporti dhe komunikacioni, shérbimi financiar, industria nxjerrése dhe sektorét e tjeré
né njé pérgindje mé té ulét.

8 Goldberg, L. S. (2005). "Exchange Rates and Foreign Direct Investment”. NewYok: Priceton
Encyclopedia of the World Economy, Princeton University Press.

86 Departamenti i Stabilitetit Financiar dhe i Statistikave. (2015). "Pozicioni i Investimeve
Ndérkombétare". Tirané: Banka e Shqipérisé.
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METODOLOGJIA ESTUDIMIT DHE INSTRUMENTAT E
PERDORUR

3.1 METODOLOGJIA E STUDIMIT

Si dhe e prezuantuam gé né fillim dy jané géllimet e punimit mbi té cilat ngrihen edhe
pyetjet kérkimore shkencore;

Sé pari, té studiojmé sjelljen kursin real té kémbimit, identifikimin e faktoréve thelbésoré
gé ndikojné né ekulibrin e tij né periudhé afatshkurtér dhe afatgjaté, si edhe devijimet e
RER nga niveli i tij ekulibér.

Pyetja kérkimore shkencore 1

Cilét jané faktorét pércaktues né luhatjen e kursit t& kémbimit Lek/Eur né vend? A kané
kéta faktoré impakt statistikisht t& réndésishém né shmangien e kursit t& kémbimit nga
niveli i tij ekulibér? A éshté pozitiv apo negativ ndikimi i faktoréve ekonomiké pér
periudhén e studimit?

Sé dyti; té studiojmé impaktin e RER né ekonomi népérmjet analizés né nivel
makroekonomik dhe nivel mikroekonomik mbi lidhjet e kursit t& kémbimit me faktoré
ekonomike specifiké té pérfshiré né model.

Pyetja kérkimore shkencore 2

Cili éshté impakti i kursit t& kémbimit né faktoré specifiké ekonomiké dhe financiaré té
pérzgjedhur né studim? A éshté pozitiv apo negativ impakti i luhatjeve té kursit té
kémbimit né ekonomi?

Metodologjia e ndjekur do té jeté e detajuar né ¢do hap té testeve statistikore, pérpunimin
e sakté té té dhénave, ngritjen e hipotezave dhe realizimin e analizés sé rezultateve né
mbéshtetje té realitetit ekonomik né vend gjaté periudhés sé studimit. Té gjitha té dhénat
do té paragiten me hollési sipas metodés pérshkruese madje réndési i jepet edhe pjesés sé
rekomandimeve dhe sugjerimeve mbi kété fushé studimi pér punime té tjera né vijim
duke mbajtur né konsideraté edhe kufizimet e ndeshura gjaté gjithé procesit té késaj pune.
Ky studim ka pér bazé ekzaminimin empirik té ndikimit gé kané faktoré ekonomiké né
pércaktimin e ekulibrit t¢ RER dhe nga ana tjetér ndikimi qé ka ky kurs real kémbimi né
faktoré thelbésore ekonomiké financiare pér njé periudhé 11 vjecare (2005 — 2015) si né
nivel makro edhe né nivelin mikroekonomik. Né ndértimin e modeleve jané pérfshiré njé
panel té dhénash seri pér ¢do tregues té domosdoshém né ndértimin e tregueséve bazé
kohoré. Burimet e kétyre té dhénavé jané té shumté dhe té ndryshém né pérputhje natyrén
e faktoréve ekonomiké té pérfshiré dhe me synim realizimin e géllimit té studimit.

3.2 ZGJEDHJA E MOSTRES
Né kété studim jané zgjedhur disa faktoré ekonomiké me géllim shpjegimin e objektivave
primaré té pércaktuara qé né fillim té tij. Kéta faktoré ekonomiké jané zgjedhur sepse i
pérshtaten modeleve té sugjeruara pér vlerésim dhe shpjegojné mé sé miri lidhjet
ndérmjet variablave té propozuar.
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Do té thoté se pér studimin e ekulibrit t¢ RER sipas modelit BEER jané pérfshiré faktorét
ekonomiké té domosdoshém né ndértimin e tregueséve kohoré me té cilat vlerésohet
modeli dhe analizohen rezultatet duke vértetuar ose hedhur poshté hipotezén bazé. Né
kété model jané pérfshiré 7 faktoré ekonomiké, nga té cilét 6 variabla té pavarur maten
nése konvergjojné né té njéjtin drejtim me RER (variabli i varur) drejt ekulibrit té tij. Ky
model vlerésohet me njé ngarkesé mé té larté studimore, sepse gé né fillim variablat
ndértohen si tregues kohoré dhe pérfshihen né analizé né formén e logaritmit natyror, gjé
gé do té thoté se ka géné e domosdoshme krijimi i njé database té ploté e té dhénave né
formén e serive kohore.

Mé pas punimi zgjerohet me studimin e impaktit gé ka luhatja e RER né ekonominé
vendase né nivel makroekonomik. Matja e kétij impakti realizohet népérmjet vlerésimit té
lidhjeve midis RER dhe njé faktori ekonomik — financiar. Si e tillé pér kété analizé jané
pérfshiré 6 faktoré ekonomiké ku pér secilin jané mbledur té dhénat né formén e serive
kohore me frekuencé 3-mujore.

Analiza e sektorit té biznesit ka si géllim té vlerésojé ndikimin e luhatjeve té RER né
aktivitetin ekonomik té bizneseve gé operojné kryesisht né garkun e Tiranés dhe pérdorin
monedha té huaja pér transaksionet né marrédhénie me klientét dhe furnitorét e tyre.
Zgjedhja e mostrés sé studimit né kété rast éshté e rastésishme dhe periudha e studimit
pérfshiné vitet 2010 — 2015. Té dhénat e kétyre bizneseve jané marré nga databaza e
regjistrimeve té bizneseve prané Drejtorisé sé Tatim — Taksave né Tirané. Forma e vjeljes
sé té dhénave u realizua népérmjet njé pyetésori té strukturuar me pyetje cilésore dhe
teknikat e shpérndarjes qé u pérdorén ishin posta elektronike dhe takimet e drejtpérdrejta
né disa prej tyre.

3.3 MBLEDHJA E TE DHENAVE

Si rrjedhojé e njé game té gjeré té té dhénave té pérfshira té té gjithé studimin, pér
grumbullimin e tyre u pérdorén kryesisht faget zyrtare té institucioneve mé té
réndésishme finaciare vendase dhe té huaja. Analiza e ekulibrit té kursit té€ kémbimit dhe
analiza e impaktit t¢ RER né ekonomi realizohet duke pérdorur té dhéna sekondare dhe
vetém analiza e biznesit realizohet me té dhéna primare.

Pér grumbullimin e té dhénave sekondare u pérdorén; databaza statistikore e Bankés sé
Shqipérisé, databaza statistikore e Institutit té Statistikave, raportet periodike té
publikuara nga Ministria e Financave, databaza e Bankés Botérore, e Eurostat dhe ajo e
OECD-sé, kryesisht pér té dhénat e vendeve té huaja partnere europiane. E réndésishme
éshté té theksojmé se faktorét ekonomiké né té dy modelet nuk jané té njéjtit por
ndryshojné. Né modelin e paré serité kohore me terma tre-mujore jané pérdorur pér
ndértimin e tregueséve kohoreé té cilét i quajmé variabla, dhe né modelin e dyté variablat
jané kryesisht né formén e serive kohore té shprehura né vleré monetare.

Ndérsa, pér grumbullimin e té dhénave primare, mbi ndértimin e modelit né nivel
mikroekonomik u pérdor: pyetésori i strukturuar né 22 pyetje cilésore dhe i shpérndaré
me teknika, té postés elektronike dhe takimeve té drejtpérdrejta né disa prej tyre.
Periudha e shpérndarjes sé kétij pyetésori éshté Dhjetor 2015 — Shkurt 2016 dhe
rezultatet e tij jané analizuar gjaté muajit Mars 2016.

Besueshméria e té dhénave pér té gjithé variablat ekonomiké mund té themi se éshté e
larté duke u nisur nga fakti se ato jané té dhéna zyrtare dhe gé publikohen nén
pérgjegjésiné e ploté té autoriteteve drejtuese té secilit institucion.
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3.4 INSTRUMENTAT BAZE PER ANALIZEN E TE DHENAVE

Né modelin e paré, ai i studimit té sjelljes sé ekulibrit té kursit té¢ kémbimit, i vlerésuar
nga literatura ekonomike mé shumé si njé model ekonometrik sesa ekonomik; pasqyron
lidhjen e faktoréve ekonomiké®” me RER pasi mendohet se ndikojné né luhatjen e kursit
té kémbimit nga niveli i tij ekulibér. Népérmjet kétij modeli ne pércaktojmé edhe nivelin
e shmangies apo luhatjes té RER-it aktual me RER-in e vlerésuar sipas BEER. Vlerésimi
I kétij modeli kérkon realizimin e disa testeve bazé statistikore, analizén dhe vlerésimin e
modelit té pércaktuar si edhe interpretime ekonometrike dhe ekonomike sé bashku.
Gjithashtu, né modelin e dyté kemi zgjedhur té ndértojmé njé model té regresionit té
thjeshté me té dhéna seri gé grumbulluam me qgéllim gé té pasqyrojmé dhe vlerésojmé
lidhjen gé ekziston ndérmjet kursit real t& kémbimit dhe secilit variabél ekonomik gé
éshté futur né kété model. Sigurisht qé testimet statistikore, pércaktimin dhe vlerésimin e
modelit e kemi realizuar edhe né kété rast.

Ndérsa né rastin e pyetésorit ai u punua fillimisht né formatin elektronik google form i
cili mundésonte shpérndarjen e pyetésoréve né disa adresa postare njékohésisht si edhe
pranonte, regjistronte automatikisht né njé fage excel ¢do pérgjigje pyetésori té plotésuar
nga subjekti gé e merrte até. Dhe né disa raste té tjera, takimi i drejté pér drejté me
drejtuesin e njé biznesi ishte né formén e njé inteviste té shkurtér dhe frytédhénése sepse
ata shpreheshin edhe mbi shgetésime té tjera té papérfshira né pyetésor.

Té gjitha rezultatet e modeleve jané pérfituar népérmjet pérdorimit t€ programit
kompjuterik Eviews 9.5 me q@éllim pérpunimin e té dhénave né ményré sa mé
bashkékohore, pérfitimin e rezultateve mé té sakta té studimit té kétij fenomeni ekonomik
gé po studiojmé.

3.5 SPECIFIKIMI | MODELIT EKONOMETRIK

Mbéshtetur né pyetjen kérkimore shkencore 1, dhe né pérmbajtje té kontekstit té
literaturés e cila e vleréson kursin e kémbimit si njé variabél jo konstant por i ndikuar nga
faktoré té ndryshém ekonomiké, politiké, socialé, analizojmé dhe vlerésojmé modelin
BEER pér ekulibrin e RER gjaté periudhés 2005-2015 né Shqipéri. Statistikat punimeve
té publikuara (jashté dhe brenda vendit) tregojné se pérdorimi i kétij modeli éshté rritur
vitet e fundit. Clark dhe MacDonald (1998) jo vetém e mbéshtesin kété rezultat, se
pérdorimi i BEER éshté rritur, madje edhe sepse pjesétarét e tregut valutor kané filluar té
zbulojné dobishmériné e kétij modeli né shpjegimin dhe vlerésimin e kursit té kémbimit,
por gjithashtu pohojné se sérisht nuk jané fort té garta detajet e metodologjisé sé modelit
BEER. Ndaj dhe rezultatet publikuara deri mé sot pér njé masé té madhe té monedhave
té vendeve té zhvilluara, mbéshtesin supozimet bazé gé hedh ky model pra RER dhe
faktorét ekonomiké jané té lidhura né ményré sistematike (ose konvergjojné né té njéjtin
drejtim).

Faktorét ekonomiké té pérfshiré né modelin BEER jané: diferenca e produktivitetit
(PROD) ndérmjet vendit toné dhe katér vendeve té eurozonés G4 (Italia, Spanja, Greqgia
dhe Gjermania), hapja tregtare (OPEN), mjetet valutore neto (NFA), borxhi i jashtém
(FDEBT), shpenzimet geveritare (GOV), dhe oferta monetare (MS).

87 Jané zgjedhur kryesisht faktoré makroekonomiké gé sugjeron literatura dhe qé mé sé shumti
jané pérdorur né studime té méparshme mbi kété fushé studimi.
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Referuar sugjerimeve gé na jep literatura mbi ndikimin e pritshém té kétyre variablave
thelbésoré Z, mbi RER vlera e pritshme e tij si funksion i kétyre variablave sipas modelit
BEER shprehet sipas ekuacionit t&é méposhtém:
RERBEER:f( N + +/= /= +/- +>
t DPROD’HTreg MVN’ BJ ’SHPP’ MS

Sipas kétij modeli, ndérthurja e disa faktoréve ekonomiké bén qé té ndérthuren pikérisht
dhe teorité konkuruese té pércaktimit té kursit t& kémbimit bazuar né shprehjen e
ekuacionit té formés sé reduktuar.

Me géllim qgé ti japim pérgjigje pyetjes kérkimore shkencore 2, vendosém té studiojmé
impaktin gé ka luahtja e kursit té kémbimit né ekonominé e vendit toné gjaté periudhés
2005-2015, dhe Kkjo do té realizohet népérmjet studimit té lidhjeve gé ka kursi i kémbimit
me faktoré té réndésishém makroekonomiké dhe financiaré. Nisur nga ajo gé na sugjeron
literatura se njé analizé regresioni shpjegon efektet e ndryshimit té variablit té pavarur né
variablin e varur. Vlerésuam gé RER té jeté né formén e njé variabli té pavarur dhe
faktori ekonomik si variabél i varur, né kété ményré vlerésuam nése RER ka impakt
statistikisht té réndésishém apo jo dhe hipoteza kryesore vértetohet ose hidhet poshté.
Faktorét makroekonomiké qé do té pérfshihen né kété model jané: Kursi Real i Kémbimit
(RER) si variabél i pavarur, dhe Prodhimi i Brendshém Bruto (PBB), Norma e Inflacionit
(INF), Niveli i Eksporteve (EX), Oferta Monetare (M3), Kreditimi né monedhé té huaj
(KD), Mjetet Valutore Neto (MVN) si variabla té pavarur.

Forma bazé e ekuacioni té regresionit té thjeshté me dy variabla do té zbatohet pér ¢do
lidhje té krijuar:

Y=oa+ BX+ ¢

Ndérsa né analizén né nivel mikroekonomik né mbéshtetje té pyetjes kérkimore 2, do té
vlerésojmé lidhjet mé té réndésishme té variablave, ecuriné e tyre nén ndikimin e
luhatjeve té kursi té kémbmit gjaté 5 viteve té fundit dhe vlerésojmé korrelacionin e
pyetjeve kryesore me géllim vértetimin ose hedhjen poshté e hipotezave mbéshtetése.

3.6 PERCAKTIMI DHE SHPJEGIMI VARIABLAVE QE DO TE PERDOREN

Pér vlerésimin modelit BEER variablat e pavarur dhe variabli i varur gé do té pérdoren
jané né formén e tregueséve kohoré bazuar pikérisht né formulat e sugjeruara nga
literatura dhe té dhénat e serive kohore té duhura pér secilin variabél. Gjithashtu, té gjithé
variablat shprehen né formén e logaritmit natyror me géllim gé té analizojmé elasticitetin
e tyre, t€ b&mé njé interpretimin né pérgindje té treguesve dhe pér té rregulluar
shpérndarjen e kétyre treguesve né shpérndarje normale sipas rezultateve gé na jep
programi statistikor Eviews 9.5. Té gjitha serité kohore kané frekuencé kohore 3 —
mujore nga Q; 2005 — Q4 2015.




3.6.1Variablat e pérdorur pér vlerésimin e RER sipas BEER

3.6.1.1 Kursi real i kémbimit t¢ monedhés vendase Lek kundrejt Eur
(RER)
Referuar faktit se pér kété tregues né literaturé jané béré pér llogatitje té ndryshmess, né
rastin e studimit toné llogaritja e Kursit Real té Kémbimit Lek — Eur (njési e monedhés
vendase kundrejt monedhés sé huaj) shuméfishuar nga raporti i dy treguesve té ¢cmimit
mallrave t& konsumit pér vendet partnere tregtare té Eurozonés® dhe ¢mimit té mallrave
té konsumit té Shqipérisé. Bollano dhe Ibrahimaj (2013) theksojné se né praktiké ka disa
indekse ¢cmimesh té cilat mund té pérdoren né matjen e kursit real t& kémbimit™, por me
gjerésisht i pérdorur éshté Indeksit t&¢ Cmimeve té Konsumit (ICK) si njé matés mé i
miré i fuqisé blerése se sa i konkurueshmérisé, éshté edhe mé lehtésisht i disponueshém
né té dhéna pér té gjitha vendet. Té dhénat mbi indekset e gmimeve té vendeve partnere
jané marré nga databaza e OECD».
Dukegénése se kemi katér vende partnere (té cilat kané té njéjtén monedhé Euro) atéheré
RER-in e kemi llogaritur si mesatare gjeometrike té ponderuar té indeksit t¢ gmimeve té
vendeve partnere me ¢mimet e vendit toné.
CPI* I CPI?
RER = NER —— = 1_[ [NER ]
i=1

&

CPI CPI
Ku:
NER: shpreh kursin nominal té kémbimit Lek-Eur;
CPI; : shpreh nivelin e gmimeve té vendit té huaj partner i; (2010 = 100)
wi: shpreh peshén e secilit vend partner i, i pércaktuar dhe pérllogaritur sipas formulés sé
méposhtme®2.
Né bazé té Kkétij pércaktimi pér llogaritjen e Kkursit real té kémbimit, rénia e indeksit
shpreh njé mbigcmim real té monedhés vendase ndérsa rritja e tij shpreh njé néngmim real
té monedhés vendase. Ndérsa, peshat korresponduese do té llogariten népérmjet
formulés:

X+ M)

YL+ M)

8 Cituar edhe né punime té méparshme si: (Vika dhe Lugi, 2011), (Hoda, 2012), (Cakrani, 2014),
(Bollano dhe Ibrahimaj, 2013), (MacDonald, 2007), (Opoku-Afari, 2004), (Santoya dhe Soutar,
2011), (Zanello dhe Desruelle, 1997)

% Katér vendet e pérfshira si Italia, Gregia, Gjermania, Spanja

% Indekse si: indeksi i cmimeve té konsumit (ICK), indeksi i cmimeve té eksportit (ICX), indeksi
i gmimeve té prodhimit (ICP), deflatori i PBB-sé (DPBB), dhe indeksi i kostos sé punés pér njési
(ULC)

8 OECD (The Organization for Economic Co-operation and Development) Organizata pér
Bashképunimin dhe Zhvillimin Ekonomik.

% Né shumé aplikime té pérllogarities s¢ RER studime dhe artikuj vendas dhe t& huaj,
pérgjithésisht kané pérdorur kété ekuacion, pasi lidhja pércaktohet né literaturén ekonomike. Né
kété studim mbi praktikén e pérllogaritjes s8¢ RER jemi mbéshtétur né analizat empirike té
studimeve vendase, sikurse jané cituar edhe ne pérmbajte té materialit.
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Ku Xi dhe Mi pérfagésojné vlerat e eksporteve dhe importeve té vendit i; ndérsa
L1(X; + M;) pérfagéson totalin e vlerés sé importeve dhe eksporteve té vendeve
partnere té zgjedhura né studim.
Bazuar né kriterin e nivelit mé té larté té garkullimit t¢ mallrave me jashté, né importe
dhe eksporte, té vendit toné duke u bazuar né té dhénat gé ofron Banka e Shqipérisé dhe
Instat, kemi marré katér vende t€ Euro Zonés né analizé, té cilat pérdorin monedhén
Euro. Italia z& vendin e paré té volumit té exporteve té produkeve vendase, Greqi (edhe
pse vitet e fundit volumet e tregtisé kané pésuar ulje) zé njé pjesé té réndésishme té
volumit tregtar me jashté, Spanja me té cilén gé prej vitit 2012 exportet kané njohur rritje
shumé té shpejté krahasuar me periudhat e méparshme dhe Gjermania si njé nga vendet
me prespektive té ardhshme bashképunimi mé té mire®.

3.6.1.2 Diferenca e Produktivitetit relative ndérmjet vendeve (DPROD)

Ky variabél shpreh diferencén e produktivitetit té vendit toné me vendet partnere te huaja
(ProdaL — Prodez). Pér arsye se té dhénat kronologjike té specifikuara sipas sektoréve té
té tregtueshmeve dhe té patregtueshmeve, jané té kufizara né publikime pér Shqipériné, si
edhe pér faktin se kemi gjetur mbéshtetje referuese né punime té tjera vendase mbi
pérllogatijen e kétij treguesi®, vendosém qgé produktivitetin ta llogarisim si raport i
Prodhimit té Brendshém Bruto me numrin total té té punésuarve né vend.

PBB;
Nr. Punésuaréve;

PROD; =

Pér mbledhjen e serive kohore té té dhénave jané pérdorur publikimet e Bankés sé
Shqipérisé dhe Instat. Ndérsa né llogaritjen e produktivitetit té€ vendeve partnere pér té
marré njé tregues té vetém té tij, grumbulluam té njéjtat seri kohore pér secilin nga shtetet
dhe ndértuam raportin si mesatare gjeometrike e ponderuar me peshat specifike gé zé
secili vend né volumin tregtar té Shqipérisé me kéto vende europiane partnere. Gjithésesi,
ky tregues i produktivitetit i llogaritur si mésipér nuk pritet té arrijé gé té kapé plotésisht
ndikimin e rritjeve té produktivitetit né sektorin e mallrave té tregtueshme por synojmé
qé té ndjeké njé trend té ngjashém me efektin B-S%.

3.6.1.3 Hapja tregtare (HTreg.)

Ky tregues éshté llogaritur si raport i volumit tregtar (tregétia me vendet partnere gé jané
pjesé e studimit, dukegénése pérbéjné rreth 73% té tregtisé totale té Shqipérisé me jashté)
ndaj prodhimit té brendshém bruto, sipas formulés sé méposhtme:

EXP + IMP

OPEN =
PBB

% Bazuar né vlerésimet e raporteve té B.SH. sipas statistikave té Instat

% Vika, 1., & Luci, E. (2011). "Ekulibri i kursit real t& kémbimit Leké-Euro-Sai shmangur éshté
ai?". Tirané: Banka e Shqipérisé.

% Sugjeruar nga (Vika, 1., & Lugi, E. (2011) "Ekulibri i kursit real t& kémbimit Leké-Euro-Sai
shmangur éshté ai?". Tirané: Banka e Shqipérisé. mbi pérfshirjen e té njétit tregues né studimin e
tyre.
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Ku, EXP pérfagéson vlerén e eksporteve dhe IMP vlerén e importeve. Té dhénat 3-
mujore pér kéto tregues jané marré nga fagja zyrtare e Bankés sé Shqipérisé. Ndérsa PBB
pérfagéson vlerén e prodhimit té brendshém bruto sipas té dhénave té publikuara nga
Instat.

3.6.1.4 Mjetet valutore neto (MVN)
Treguesi i MVN —sé éshté llogaritur si raport i kétij zéri me nivelin e PBB — sé sé vendit.
Zéri 1 mjeteve valutore neto éshté i pérllogaritur si diferencé e pretendimeve ndaj
jorezidentéve minus detyrimet ndaj jorezidentéve. Té dhénat monetare jané pér
korporatat e tjera depozituese ku pérfshihen bankat e nivelit té dyté, shoqérité e kursim
kreditit dhe banka gendrore. Burimi i té dhénave sérisht databaza statistikore e Bankés sé
Shqipérisé.

3.6.1.5 Borxhi i jashtém (BJ)
Treguesi i borxhit té jashtém éshté pérllogaritur si raport i nivelit té borxhit té jashtém
ndaj me nivelin e PBB — sé sé vendit. Té dhénat tre — mujore pér treguesin e nivelit té
borxhit jané marré nga fagja zyrtare e Bankés sé Shqipérisé dhe publikimet e Ministrisé
sé Financave mbi treguesit e borxhit té jashtém®®.

3.6.1.6 Shpenzimet geveritare (SHPP)
Treguesi i shpenzimeve publike éshté llogaritur si raport i volumit té shpenzimeve
publike té geverisé sipas klasifikimit funksional té tyre, ndaj nivelit té PBB — sé sé vendit.
Burimi i té dhénave pér kéto tregues me frekuencé 3-mujore jané Banka e Shqipérisé dhe
Instat.

3.6.1.7 Oferta monetare (MS)
Pér ndértimin e kétij variabli éshté pérdorur agregati monetar M3 né volum leké né raport
me PBB — né e vendit. Té dhénat jané marré nga databaza e Bankés sé Shqipérisé dhe
Buletinet vjetore té saj.

3.6.2 Variablat e pérdorur pér vlerésimin e impaktit t¢ RER né
ekonomi

Kursi real i kémbimit té€ monedhés vendase Lek kundrejt Eur (RER) i shprehur sipas
formés sé mésipérme dhe ndértuar (si mé sipér) me té dhénat e mbledhura nga burime
kryesore pér ¢do seri korore té duhur.

Prodhimi i Brendshém Bruto (PBB) éshté variabél i shprehur né vleré monetare né
miliardé leké.

Inflacioni (CPI) pér matjen e inflacionit do té pérdoret Indeksi i Cmimit t& Konsumit
(2010 = 100) dhe ky variabél éshté shprehur né pérgindje.

% Sipas té dhénave periodike té késaj ministrie mbi 50 % e totalit t& kétij borxhi éshté né
monedhén Euro.
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Eksportet, ky variabél shprehet né vleré monetare miliardé leké duke treguar nivelin e
tyre ndér periudha.

Oferta monetare (M3) e shprehur népérmjet agregatit monetar M3 né vleré monetare.

Kreditimi né valuté (KD) éshté variabél gé shpreh nivelin e kredisé sé disbursuar né
valuté té huaj e dhéné né vleré monetare.

Mjetet valutore neto (MVN) njé variabél gé referohen vlerés sé aseteve te huaja qé
zotéron njé vend, minus vlerén e aseteve te tij vendase té cilat zotérohen nga té huajt,
shprehet né vileré miliardé leké.

3.7 ANALIZA E TE DHENAVE

Si dhe e kemi théné mé sipér pér analizén pérshkruese dhe analitike té té dhénave kemi
pérdorur programin statistikore Eviews né versionin e fundit té tij 9.5

Pasqyra mé e ploté e analizés statistikore té té dhénave dhe hapat e procesit testues,
vlerésues dhe analizues jané né baza thelbésore si mé poshté:

M Secili model prezantohet fillimisht me analizén pérshkruese té t& dhénave (pra
tregueséve kohoré té marra né studim) dhe vlerésojmé shpérndarjen normale té
serisé népérmjet testit Jarque — Bera
Niveli i zgjedhur i réndésisé alpha pér té gjitha modelet do té jeté 5 % (ose p =
0.05)

Do té vlerésojmé stacionaritetin e serive kohore sipas testeve té ADF dhe Philip —
Peronit.

Né vijim pér modelet do té vlerésojmé kointegrimin e serive kohore sipas testit
Johansen dhe rezultateve gé japin Testi Trace dhe Testi Maximum Eigen Value
Pér ¢cdo lidhje té pércaktuar dhe bazuar né rezultatet gé marrim mbi kointegrimin
e vektoréve do té pércaktojmé dhe modelin e vlerésimit té t& dhénave (VECM pér
modelin BEER, dhe VAR, ARDL dhe VECM pér vlerésimet né nivel
makroekonomik)

Vlerésojmé réndésing statistikore té variablave té€ modelit sipas testit Wald

Bé&jmé kontrollet diagnostikuese té modelit duke vlerésuar korelacionin serial té
mbetjeve sipas testit Breusch-Godfrey, heteroskedasticitetin e mbetjeve sipas
testit Breusch-Pagan-Godfrey dhe shperndarjen normale té tyre sipas testit Jarque
— Bera.

Analiza éshté pérgéndruar né vlerésime statistikore té té anketuarve dhe né vlerésimin e
lidhjeve mé té réndésishme ndérmjet variablave cilésore me géllim arritjen e interpretimit
ekonomik real t& ndikimit té luhatjes sé kursit t& kmbimit né aktivitetin ekonomik té
kétyre sipérmarrjeve.

N B H [

N

3.8 NDERTIMI | HIPOTEZAVE STATISTIKORE E MODELIT

Sigurisht gé, si né ¢do kérkim shkencor ngritja e hipotezés kryesore pérbén njé proceduré
sa me réndési por edhe té véshtriré me qéllim arritjen e objektivit té duhur té studimit.
Kjo pér veté faktin se jo vetém qé éshté njé uré lidnése midis literaturés dhe praktikés,
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népérmjet njé studimi konkret té fenomenit ekonomik dhe zbatimit té modelit
ekonometrik me té dhéna reale, zyrtare té publikuara, por nga ana tjetér hipotezat na
udhézojné gé studimin toné ta drejtojmé drejt problemit kryesor gé duam ta analizojmé.
Né rastin e studimit toné, pér secilén pyetje kérkimore shkencore jané ngritur dhe
hipotezat bazg, vértetimi i té cilave bazohet né rezultatet qé japin lidhjet midis variablave
dhe nénhipotezat mbéshtétése. Né ményré mé specifike ndértimi i hipotezave ka vijuar si
mé poshté:

%+ Pér pyetjen kérkimore shkencore 1 hipoteza kryesore e ngritur éshté:
Cilét jané faktorét pércaktues né luhatjen e RER (Yt) né nivel makroekonomik? A kané
impakt kéto faktoré né shmangien e RER nga niveli i tij ekulibér? A éshté pozitiv apo
negativ ky ndikim i faktoréve pér periudhén e studimit?

Forma funksionale e modelit:

RER; = By - BiDPROD; + B,HTreg; +/- BsMVN; +/- B4BJ; +/- BsSHPP; + BgMS; + ¢,

Sipas sé cilés hipoteza kryesore:
H(): Bi=B,= Bg =..=B,=0
Ha: Té paktén njéri nga parametrat &shté i ndryshém nga zero

Ose;

HO: Nuk ekziston asnjé faktor ekonomik statistikisht i réndésishém gé ndikon né luhatjen
e kursit t& kémbimit nga niveli i tij ekulibér

Ha: Té paktén njéri nga faktorét ekonomik té marré né studim éshté statistikisht i
réndésishém dhe ndikon né luhatjet e kursit té kémbimit nga niveli i tij ekulibér

Pér vértetimin e hipotezés bazé nénhipotezat e ngritura me géllim testimin e ndikimit té
secilit faktor né luhatjen e RER shprehet si mé poshté:

P Testimi i lidhjes s¢ DPROD — RER (Diferencés sé produktivitetit t& ¢mimeve
relative me kursin real t& kémbimit:
Ho1: Produktiviteti i gmimeve nuk ka ndikim statistikisht té réndésishém né kursin real té
kémbimit (B, = 0)
Ha1: Produktiviteti i ¢gmimeve ka ndikim statistikisht té réndésishém né kursin real té
kémbimit(B; # 0)

P Testimi i lidhjes HTreg — RER (Hapja Tregtare — Kursi real i kémbimit)
Ho2: Hapja tregtare nuk ka ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit real té
kémbimit (B, = 0)
Hao: Hapja tregtare ka ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit real té
kémbimit (B, # 0)

P Testimi i lidhjes MVN — RER (Mjetet valutore neto — Kursi real i kémbimit)
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Hos: Mjetet valutore neto nuk kané ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit
real té kémbimit (B3 = 0)

Has: Mjetet valutore neto kané ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit real
té kémbimit (B3 # 0)

P Testimi i lidhjes BJ — RER (Borxh i jashtém — Kursi real i kémbimit)
Hoa: Borxhi i jashtém nuk ka ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit real
té kémbimit (B, = 0)
Has4: Borxhi i jashtém ka ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit real té
kémbimit (B, # 0)

#  Testimi i lidhjes SHPP — RER (Shpenzimet publike — Kursi real i kémbimit):
Hos: Shpenzimet publike nuk kané ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit
real té kémbimit (Bs = 0)
Has: Shpenzimet publike kané kané ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit
real t€ kémbimit (Bs # 0)

P Testimi i lidhjes MS — RER (Oferta monetare e shprehur nga agregati M3 — Kursi
i real i kémbimit)
Hoe: Oferta monetare nuk ka ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit real té
kémbimit (Bg = 0)
Hag: Oferta monetare ka ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit real té
kémbimit (B¢ # 0)

%+ Pér pyetjen kérkimore shkencore 2 hipotezat e ngritura jané:
Cili &shté impakti i kursit té kémbimit né faktoré specifiké ekonomiké dhe financiaré? A
éshté pozitiv apo negativ impakti i RER né ecuriné e faktoréve té pérzgjedhur né studim?
Cilét jané faktorét gé ndikohen nga dinamika e shmangies sé RER?

Analiza do t& mbéshtetet né vlerésimin e lidhjeve specifike ndérmjet njé faktori dhe RER,
sipas njé modeli té regresionit me dy variabla;

Forma funksionale e modelit linear do té jeté:

Y=a+ X+ ¢

a: termi i gabimit
Y: variabli i varur
X: X1, X2, X3,...Xn vektori i variablit té pavarur (shpjegues)
B: B koeficienti i variablit té pavarur (shpjegues)
€ : termi i gabimit
Ho: Bl =0
Ha: B; #0
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Sipas ekuacionit té funksionit té regresionit linear i cili pércakton lidhjen midis
variablave té marré né studim, vlera e tij do té varet nga koeficienti 8 gé do té thoté nése
ky koeficient éshté negativ atéheré variabli parashikues ose i pavarur ndikon negativisht
tek variabli i varur: njé rritje me njé njési né variablin e pavarur do té ulé variablin e varur
né vlerén e koeficientit pérkatés. Né té njétén ményré shpjegohet nése koeficienti S i
variablit té pavarur do té rritet me vlerén e koeficientit pérkatés. Koeficienti a éshté vlera
e konstantes pér té cilén parashikohet té keté variabli i varur nése koeficienti g éshté i
barabarté mé zero, si e tillé Y = a. Ndérsa, termi i gabimit & shpreh efektin e té gjithé
variablave té tjeré, pérvec variablave té varur dhe pavarur té marré né shqyrétim né
funksionin e regresionit.

Ose;

Ho: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té statistikisht té réndésishém né faktorét
ekonomikeé té pérfshiré né studim

Ha: Kursi i kémbimit ka ndikim té statistikisht té réndésishém né té paktén njé faktor
ekonomik i pérfshiré né studim

Pér vértetimin e hipotezés bazé jané ngritur nénhipotezat pér té testuar ndikimin e secilit
faktor né luhatjen e RER, té shprehura si mé poshté:

& Testimi i lidhjes Kursi i KEmbimit — Prodhim i Brendshém Bruto
Hoi: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né prodhimin e brendshém
bruto (8, = 0)
Ha1: Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né prodhimin e brendshém bruto

(Br# 0)

& Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit — Inflacion
Hoo: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né nivelin e inflacionit né vend

(B2 =0)
Hao: Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e inflacionit né vend (B, #
0)

& Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit — Eksporte
Hos: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né nivelin e eksporteve

(B3 =0)

Has: Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e eksporteve (83 # 0)

& Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit - Oferté Monetare
Hoa: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né ofertén monetare (5, = 0)
Has: Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e eksporteve (B, # 0)

& Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit - Kredi né Valuté
Hos: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né nivelin e kredisé né valuté té

huaj (Bs = 0)
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Has: Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e kredisé né valuté té huaj

(Bs # 0)

& Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit - Mjete Valutore Neto
Hos: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né nivelin e mjeteve valutore

neto (B¢ = 0)
Has: Kursi 1 kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e mjeteve valutore neto
(Bs #0)

Ndérsa sa i pérket analizés né nivel mikroekonomik mbi ekspozimin e bizneseve ndaj
luhatjeve té kursit té kémbimit, jemi fokusuar né vlerésimin e korrelacionit té lidhjeve
ndérmjet variablave mé té réndésishém. Pér testimin e Kkétyre lidhjeve ngritém 5
nénhipotezat mbéshtetése té hipotezés kryesore, dhe pér té cilat do té vlerésojmé
réndésiné statistikore té lidhjes népérmjet rezultatit té koeficientit té korrelacionit té
Pearson Chi-square. Nga analiza e nénhipotezave i japim dhe pérgjigje hipotezés
kryesore té analizés mikro, nése pranohet apo refuzohet.

Ho: Diferencat ndérmjet dy variablave nuk jané statistikisht té réndésishme
Ha: Diferencat ndérmjet dy variablave jané statistikisht té réndésishme

Ho1: Monedha me té cilét kryen shumica e transaksioneve té bizneseve nuk ka lidhje té
réndésishme me monedhén me té cilén bizneset mbajné kursimet e tyre

Hoz: Lloji i aktivitetit qé bizneset ushtrojné nuk ka lidhje té réndésishme me vlerésimin qé
bizneset japin mbi nivelin e pérfitueshmérisé si efekti i luhatjeve té kursit té kémbimit.

Hos: Lloji 1 aktivitetit gé bizneset ushtrojné nuk ka lidhje té réndésishme me vlerésimin e
performancés sé tyre si efekti i fugizimi té monedhés europiane.

Hoas: Lloji i aktivitetit gé bizneset ushtrojné nuk ka lidhje té réndésishme me vlerésimin e
performanceés sé tyre si efekti i fugizimi té monedhés amerikane.

Hos: Afati kohor i pagesés sé klientéve nuk ka lidhje té réndésishme me afatin kohor té
pagesés sé furnitoréve té bizneseve.
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ANALIZA EREZULTATEVE

4.1 ANALIZA DHE TESTIMI | TREGUESEVE KOHORE MBI EKULIBRIN E
RER

Né vijim zhvillojmé analizén ekonometrike, ndértimin e modeleve dhe analizén
ekonomike népérmjet interpretimit té rezultateve me géllim vértetimin ose hedhjen
poshté té hipotezave kryesore.

E mbéshtetur né literaturén ekonomike, né studime té hershme té punuara mbi keté
céshtje”’, dhe veté faktin se Shqipéria eshté njé vend me ekonomi né trazicion, zgjedhja e
modelit té pérshtatshém ishté ai i BEER. Ky model ekonometrik, vleréson marédhénien
né ekulibér ndérmjet kursit real t&¢ kémbimit dhe faktoréve ekonomiké qé pérfshihen né
studim. Aplikimi i tij konkludon né fund me nivelin e shmangies s¢€ RER nga niveli
ekulibér, pikérisht si diferencé e nivelit aktual t¢ RER dhe nivelit té vlerésuar té tij (sipas
modelit BEER). Pér té testuar kété hipotezé, metodologjia e pérdorur do té jeté né
pérputhje me ekonometriné e serive kohore, dhe testimi do té aplikohet mbi treguesit
kohore té ndértuar pér secilin variabél té pérfshiré né studim.

4.1.1Analiza pérshkruese e tregueséve kohoré

Né tabelén 4.1 té méposhtme pagyrohen né ményré té pérmbledur statistikat pérshtruese
pér secilin nga treguesit kohore té pérfshiré né model, pér té gjithé periudhén kohore
(Q12005 — Q32015). Gjithashtu éshté testuar edhe normaliteti i serisé kohore sipas testit
Jarque — Bera.

Tabela 4.1 - Treguesit pérshkrues té serive té marré né studim.

Nr.vrojt | Min Max Mesat. | Dev.stand | J-Btest | Prob (J-B)

RER 43 126.52 | 145.32 | 136.07 5.784 3.816 0.148

SHPP 43 0.227 4.030 1.871 1.123 2.991 0.224

MVN 43 1.796 3.220 2.406 0.368 1.444 0.485

MS 43 7.578 | 11.928 | 9.897 1.325 3.333 0.188

HTreg 43 0.210 0.388 0.299 0.042 0.707 0.701

DPROD 43 13.221 | 15.726 | 14.543 0.675 2.362 0.306

BJ 43 0.902 3.402 1.964 0.799 3.322 0.189

Burimi: Llogaritjet e autores

Duke vlerésuar té dhénat e tabelés pér té 43 vrojtimet e secilit variabél (apo tregues
kohor) analizojmé se:

Kursi real i kémbimit mesatarisht® ka qéné né vlerén 136.07 Leké pér njési t& monedhés
sé huaj Euro (duke nénkuptuar se 1 njési e monedhés sé huaj Euro éshté kémbyer

% Sipas studimeve t& cituara né kapitullin e rishikimi té literaturés
% pasqyron vlerén mesatare te serive
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mesatarisht me 136.07 Leké). Gjithashtu, ky kurs kémbimi gjaté késaj periudhe ka
shénuar vlerén maksimimale® prej 145.32 dhe vlerén minimale'® prej 126.52.

Devijimi standart'®, si njé tregues i réndésishém statistikor pér RER éshté 5.784 si
variabli gé ka pésuar mé shumé ndryshime gjaté késaj periudhe ndérkohé gé shohim se
pér serité e tjera vlera maksimale e tij éshté 1.32. Ky rezulat i ulét krahasuar me RER
vjen pér shkak té kthimit té serive bazé kohore né treguesé relativé ndaj PBB-sé.

Testie Jarque — Bera éshté njé nga testet statistikore i pérdorur pér té vlerésuar se sa miré
ai éshté i pérshtatshém me numrin e observimeve té mostrés sé zgjedhur pér studim. Ky
test vleréson nése té dhénat kané shpérndarje normale ose jo. Si e tillé:

Ho: Serité kohoré kané shpérndarje normale (pis>p=05)
Ha: Serité kohore nuk kané shpérndarje normale (p;s<p=os)

Nga tabela sipas testit Jarque — Bera'®? probabiliteti i cdo serie kohore (pra, vlera e
réndésisé statistikore té tij) éshté mé i madh se 0.05, kjo tregon se ¢do seri kohore ka
shpérndarje normale. (né kété ményré ne nuk mund té hedhim poshté hipotezén zero'%)
Ndérsa né figurén e méposhtme paragiten grafikisht té dhénat pér ¢do variabél. Vetém
népérmjet paraqitjes vizuale ne nuk mund té jemi té sigurt né shprehjen e konkluzioneve
mbi ndikimin gé ka secili tregues né RER, por vetem mund té gjykojmé mbi trendin e
ecurisé sé tyre me kalimin e viteve.

RER Shpenzimepublike
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14 324
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anivgarné 3 Jlﬁéfh(iit‘ja vizuale e serive té tregueséve kohore té studiuara
Burimi: Banka e Shqipérisé, INSTAT dhe Llogaritjet e autores

% vlera maksimale e serisé pér mostrén e zgjedhur

1% ylera minimale e serisé pér mostrén e zgjedhur

1% treguesi i shpérndarjes sé serisé

192 Sipas testit Jarque — Bera treguesit kohoré kané shpérndarje normale deri né dy shkallé lirie.

1% Probabiliteti sipas testit Jarque — Bera tregon se njé vleré e ulét e tij na con né refuzimin e
hipotezés zero té shpérndarjes normale. Hipoteza zero do té thoté se serité e tregueséve kohoré
kané njé shpérndarje normale dhe hipoteza alternative do té thoté se treguesit kohor nuk kané
shpérndarje normale por jané té ndikuar nga faktoré té tjeré dhe kané njé shmangie mé té larté.




RER ka patur periudha me Iékundje té theksuara té vlerave té tij, pér vitet 2005 — 2007 1
euro éshté kémbyer mesatarisht me 130 — 135 leké, duke pésuar njé rritje té tij né vlerat
135 — 145 leké qgé pas vitit 2009 e deri né 2013. Ky zhvlerésim i monedhés vendase ka
pércjéllé véshtirésité e situatés ekonomike té késaj periudhe né vend, véshtirésité e
likuiditetit gé transmetoi sistemi financiar bankar, rritjen e nivelit té kredive té kéqija,
rénien e nivelit té remitancave etj. Ndérkohé gé shohim se shpenzimet publike kané patur
njé ecuri té géndrueshme me tendencé rritje shumé té ulét nga viti né vit dhe me
ndryshueshmeéri té theksuar brenda ¢do viti. Ky trend i tillé pércjell ecuriné e realizimit té
shpenzimeve publike gé realizon geveria né raport me prodhimin e brendshém bruto. Viti
2015 ka shénuar nivelin mé té ulét té tij krahasuar me periudhén 2009 - 2014 me vlera mé
té larta té kétij treguesi. Shpenzimet mé té larta publike kané géné gjaté periudhés kur
monedha vendase ka shénuar nivele mé larta zhvleresimi té saj né raport me monedhén e
huaj Euro.

Ndérsa faktorét e tjeré si MVN, MS (M3), HTreg, DPROD dhe BJ tregojné se kané patur
té njéjtin trend né rritje gjaté periudhés, dhe me devijime jo té larta nga viti né vit.

4.1.2Testimi i réndésisé statistikore té variablave népérmjet testit Wald

Ndérkohé népérmjet testit Wald testojmé réndésiné statistikore té pérbashkét té
koeficientéve té variablave me vonesat kohore né periudhé afatgjaté dhe periudhé
afatshkurtér.

Hipoteza zero e moskointegrimit ndér variabla pér periudhén afatgjaté éshté:

Ho: C(1) =C(2) =...= C(6) = 0, kundrejt hipotez€s alternativé qé s¢ bashku kéta tregues
nuk jané zero. Rezultatet e kétij testi pérmblidhen né tabelén e méposhtme:

Tabela 4.2 - Rezultatet e testit Wald mbi réndésiné statistikore té variablave né
periudhé afatgjaté

Testi Wald Vlera P-value
F-statistic 2.93 0.053
Chi-square 17.58 0.0074

Burimi: Llogaritjet e autores

Dukeqgenése p-value rezulton 0.0074, pra mé e vogél se 0.05, kjo vérteton se hipoteza
zero bie poshté, do té thoté se ekziston ndikim afatgjaté i variablave mé kryesoré mbi
kursin real té kémbimit.

Ndérsa pér vilerésimin e réndésisé statistikore té pérbashkét té koeficientéve té secilit
variabél me tre vonesat kohore, né periudhé afatshkurtér, pérmblidhet né tabelén 4.6 té
méposhtme;
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Tabela 4.3 - Rezultatet e testit Wald mbi réndésiné statistikore té variablave né
periudhé afatshkurtér

F-statistic Chi-square Hipoteza
Vlera P-value Vlera P-value HO: C(1)=C(2)=C(3) =0
LnMVN 2.95 0.075 8.85 0.031 Nuk vértetohet
LnMS 0.65 0.592 1.97 0.577 Nuk vértetohet
LnHTreg 1.07 0.397 3.32 0.358 Nuk vértetohet
LnDPRO 1.15 0.367 3.46 0.325 Nuk vértetohet
LnBJ 0.56 0.65 1.68 0.64 Nuk vértetohet
LnSHPP 1.39 0.291 4.18 0.241 Nuk vértetohet

Burimi: Llogaritjet e autores

Nga rezultatet shohim se treguesi i MVVN-sé rezulton jo vetém i vlefshém por dhe me
ndikim té réndésishém statistikor. Fakti gé ky test na sjell rezultate bindése se faktorét
tané jané té réndésishém né té tre vonesat kohore, do té thoté se ata jané té vlefshém pér
t’u pérfshiré né€ studim té métejshém.

Ndérsa vlerésimi i modelit me ané t¢ VECM-sé do té na identifikojé se né RER kané
impakt mé shumé se njé variabél me njé vonesé kohore né periudhé afatshkurtér.

4.1.3Kontrollet diagnostikuese té modelit

Si njé hap i réndésishém pér té konkluduar analizén e modelit pér kété studim, jané edhe
kontrollet diagnostikuese sepse nése nga analiza e mbetjeve té modelit shfagen probleme
kjo do té thoté se modeli yné mund té€ mos jeté i vlefshém pér analizé studimi.
Vlerésojmé korelacionin serial té mbetjeve sipas testit Breusch — Godfrey,
heteroskedasticitetin e tyre sipas testit Breusch — Pagan — Godfrey dhe shperndarjen
normale té tyre sipas testit Jarque — Bera.

Tabela 4.4 - Rezultatet e kontrolleve diagnostikuese

Testet Vlerae P-value Hipotezat
testit

Korelacioni serial 6.86 0.076 Ho: Gabimet nuk paragesin korrelacion serial
(Breusch-Godfrey)
Heteroskedasticiteti 27.46 0.493 Ho: Varianca e gabimeve éshté homoskedasticite
(Breusch-Pagan-Godfrey)
Normaliteti 0.366 0.832 Ho: Shpérndarja e termit té gabimit éshté
(JarqueBera) normale

Burimi: Llogaritjet e autores

Né modelin e vlerésuar supozimet géndrojné, duke u nisur nga vlerat e rezultuara té Chi-
sg.dhe té probabiliteteve (qé jané mé té médha sé sa 0.05), né té tre testet hidhet poshté
hipoteza zero.

Né kété kontekst, mund té pohojmé se modeli yné i studiuar éshté i réndésishém
statistikisht dhe rezultatet e tij jané té géndrueshme mbi faktorét qé kané impakt né
vlerésimin e ekulibrit té kursit real t& kémbimit né periudhé afatshkurtér dhe afatgjaté.
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Series: Residuals
12 | Sample 2006Q1 2015Q4
Observations 40

104

Mean -2.72e-16
Median -0.000427
8 Maximum 0.012706
Minimum -0.016725
6 Std. Dev. 0.006470
Skewness -0.223601
4 Kurtosis 3.140501

Jarque-Bera  0.366216
Probability 0.832678

ol |

-0.615 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.615
Figure 4.2 - Dinamika e shpérndajes normale té mbetjeve sipas testit J-B
Burimi: Llogaritjet e autores

4.1.4 Stacionariteti dhe rezultatet e testeve pér vlerésimin e tij

Testi stacionaritetit té serive pérdoret pér té kuptuar nivelin e integrimit té serive kohore.
Njé seri quhet stacionare nése mesatarja, varianca dhe struktura autokorrelative
(kovarianca konstante midis vrojtimeve) nuk ndryshojné me kalimin e kohés (nuk varen
nga koha t). Kjo do té thoté se seria kohore nuk ka rrénjé unitare’®. Ndérsa njé seri
jostacionare do té thoté gé ajo nuk ka tendencé té shkojé drejt mesatares afatgjaté. Né
kété rast seria quhet e pavlefshme pér t’u pérdorur statistikisht né problem parashikimi®.
Hoda (2012) stacionaritetin e konsideron si njé nga cilésité mé domethenése té njé serie
té dhénash dhe nga kéndvéshtrimi ekonomik éshté prirja luhatése afér vlerés mesatare.
Nga ana tjetér, mungesa e késaj cilésie konfirmon praniné e rrénjés njési (unitare) né
procesin e gjenerimit té té dhénave té njé serie. Megjithaté stacionariteti mund té
ndryshojé né varési té harkut kohor gé mbulon seria kohore e té dhénave gé pérfshihen né
studim. Stacionariteti i serive do té pércaktojé edhe modelin gqé do té pérdorim pér té
vézhguar marrédhénien afatshkurtér dhe afatgjaté kursit real té kémbimit dhe variablave
té studiuara.

Nése njé seri rezulton jostacionare atéheré ajo mund té kthehet né stacionare duke e
diferencuar até. Diferencimi né rend té paré nénkupton gjenerimin e njé serie té re kohore
né té cilén cdo vleré e saj rezulton nga diferenca e vlerés né kohen “z” me vlerén né
kohén “z-17%. Kur seria éshté stacionare né nivel bazé, pa u diferencuar, ajo quhet e
integruar e rendit zero 1(0) dhe kur seria béhet stacionare pasi diferencohet njé heré,
atéheré éshté e integruar né rend té paré 1(1), e késhtu né vijim.

Testimi pér stacionaritetin té tregueséve kohore né kété studim u krye fillimisht me ané té
testit Augmented Dickey-Fuller (ADF) dhe mé pas testit Phillip — Perronit (PP).

1% Unit Root

195 Cakrani, E. (2014). "Kursi real i kémbimit dhe ndikimi i tij né ekonomi: Rasti i Shqipérisé" .
Tirané: Universiteti i Tiranés.

1% pgr té mos dalé shumé nga géllimi i géshtjes, por nga ana tjetér me géllim gé té mos shmangim
edhe detaje té réndésishme né punim, themi kétu se: Diferencimi né rend té paré shprehet sipas:
Ax; = x; — x;_p ; dhe diferencimi né rend té dyté shprehet sipas: Ax; = x; — x;_
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Ho: Seria e tregueséve kohore nuk éshté stacionare
Hi: Seria e tregueséve kohore éshté stacionare

Testi ADF test sugjeron se treguesit jané té integruar né nivele té ndryshme. Bollano dhe
Ibrahimaj (2013) mbéshtesin argumetimet e akademikéve té ndryshém se né analiza
ekonometrike duhen pérdorur té dhéna stacionare sepse té dhéna jostacionare mund té
japin ekuacione té gabuara.

Si rezultat i zbatimit té kétij testi, se variablet jané stacionaré pérgjithsisht né nivel té paré
dhe né nivel té dyté. SHPP, MS dhe HTreg.jané né diferencé té paré dhe RER, MVN,
DPROD dhe BJ béhen stacionaré né diferencé té dyté.

Dukeqgénése shpesh testi ADF éshté cilésuar nga kritikét jo i pérshtatshém duke gjeneruar
vlerésime kontradiktore né vlerésimin e stacionaritetit té serive, vendosém té testojmé
stacionaritetin e treguesve kohore népérmjet testit té Philip-Peronit.

Ndérsa nga testi PP rezulton se té gjithé variablat jané stacionare né nivel bazé ose béhen
né diferencim té rendit té paré 1(1). SHPP dhe HTreg jané stacionare né nivel bazé ndérsa
RER, MVN, MS dhe DPROD béhen né diferencé té paré. Si rezultat i Kkétij testi ka
evidencé té mjaftueshme té cilat mbéshtesin faktin se serité jané té integruara né
diferencén e paré té tyre dhe mund té pérdoren té gjitha pér vlerésimin e modeleve té
kointegrimit té serive.

Tabela 4.5 - Rezultatet e stacionaritetit sipas testit ADF dhe Philip — Peron

Testi ADF Testi Philip — Peron

t-statistic p-value Niveli t-statistic p-value Niveli
stac. stac.
LnRER -14.52 0.0000 1(2) -8.89 0.0000 I(1)
LnSHPP -45.64 0.0001 I(1) -8.27 0.0000 1(0)
LnMVN -7.78 0.0000 1(2) -15.84 0.0000 I(1)
LnMS -13.05 0.0000 I(1) -21.39 0.0001 I(1)
LnHTreg -9.71 0.0000 I(1) -3.06 0.0366 1(0)
LnDPROD -13.62 0.0000 1(2) -12.69 0.0000 I(1)
LNBJ -13.44 0.0000 1(2) -13.31 0.0000 I(1)

Burimi: llogaritjet e autorit
ADF: Vlerat kritike t¢ MacKinnon (1996) jané; pér nivelin 1 % = - 3.61, pér nivelin 5 % = -2.93 dhe pér
niveli 10 % =-2.6
PP: Vlerat kritike t&¢ MacKinnon (1996) jané; pér nivelin 1 % = - 3.59, pér nivelin 5 % = -2.93 dhe pér
niveli 10 % = -2.6

4.1.5Kointegrimi dhe rezultatet e testit Johansen

Né studimin e serive kohore dhe vlerésimin e kointegrimit té tyre pérdoren metoda té
ndryshme. Sipas Hoda (2012) fenomeni i kointegrimit linear té disa variablave
jostacionare né njé proces stacionar u emértua “kointegrim” nga Granger (1981), i cili
kontribuoi me kété koncept pér modelimin e njé marédhénie ekulibri afat-gjaté té
treguesve ekonomiké. Né studimin toné kemi zgjedhur testin Johansen sepse éshté njé
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test gé jep vlerésime pér té gjitha marrédhéniet e kointegrimit gé mund té ekzistojné
brenda njé vektori té variablave jostacionare, apo té njé pérzierje variablash stacionare
dhe jostacionare (Harris, 1995)'’.

Né fakt zbatimi i metodés Johansen me tregues makroekonomik té ekonomive né
tranzicion konsiderohet sfiduese sepse cilésia e té dhénave dhe frekuenca e shkurtér
kohore e tyre ngrené piképyetje mbi cilésiné e testeve diagnostifikuese dhe té
parametrave t& vlerésuar®.

Ndérsa Cakrani (2014) e mbéshtet kété vlerésim duke shtuar se konintegrimi ka
implikime té réndésishme ekonomike, pasi mund té ndodhé gé serité kohore té jené
jostacionare né vetvete por ato lévizin sé bashku gjaté kohés. Kjo gjé mund té vijé si
shkak i ndikimit té tyre nga faktoré té ndryshém si p.sh. forcat e tregut té cilat b&jné gé
serité té kené lidhje né periudhé afatgjaté.

Né té vérteté kjo éshté edhe géllimi i studimit toné, té evidentojmé ato variabla apo
tregues kohore gé kemi pérfshiré né té, té cilét ndikojné né periudhé afatgjaté né RER.
Ashtu si dhe do shohim rezultatet e kétij testi kointegrimi, Johansen pérbéhet nga dy
teste: trace test dhe maximum eigenvalue test, gé na japin rezultatin e gjatésisé sé
vonesave kohore, pra vektoréve té kointegrimit. Rezultatet e té dyve parimisht duhet té
jené njésoj né ményre té tillé qé té jemi té sigurt se variablat tentojné drejt gjéndjes né
ekulibér si né périudhé afatgjaté edhe né periudhé afatshkurtér. Por né fakt literatura na
ka ofruar edhe raste kur aplikimi i kétij testi ka dhéné rezultate t& ndryshme ndérmjet
trace test dhe maximum eigenvalue test, dhe kané vlerésuar testin trace né avantazh ndaj
maximum eigenvalue pér faktin se bén njé vlerésim mé té ploté t& modelit'*®

Pasigurité e stacionaritetit qé na dha rezultatet e testit ADF, i pérforcoi testi i PP duke
konkluduar se té gjitha variablat jané stacionare né nivel bazé 1(0) dhe né diferencé té
paré 1(1) ato mund té pérfshihen té gjitha né model dhe né mund té vijojmé me zhvillimin
e testit té konintegrimit. Sipas testit té kointegrimit Johansen:

Ho: Nuk ka asnjé vektor kointegrimi
Ha: Ka té paktén njé vektor kointegrimi

Pér té pérfituar rezultate té vlefshme té késaj metode éshté e nevojshmé qgé fillimisht té
pércaktojmé gjerésiné e vonesés kohore (hapin kohor''%) té variablave. Népérmjet saj ne
shmangim autokorelacionin e tregueséve kohore.

Sipas kriterit t¢ VAR mbi zgjedhjen e gjerésisé sé vonesés kohore té variablave toné
endogjené, rezulton se té gjithé testet FPE*!, AIC™?, SC'* dhe HQ™ japi njé vlerésim
pér té pérfshiré 3 vonesa kohore né model. Ky rezultat mbéshtet edhe sugjerimet e

97 Cituar né Cakrani, E. (2014) "Kursi real i kémbimit dhe ndikimi i tij né ekonomi: Rasti i
Shqipérisé"” . Tirané: Universiteti i Tiranés, p. 75.

% Hoda, B. (2012). "Kursi ekulibér i kémbimit né njé ekonomi né zhvillim". Tirané: Banka e
Shqipérisé.

1% Sipas studimit té autoréve (Lutkepohl, Trenkler, & Saikkonen, 2000) té cilét krahasuan dy
testet per shkallés e integrimit té metodés VAR

110 Ng ang. Time lag

11 FPE: Final Prediction Error

12 AIC: Akaike information Criterion

13 81C: Schwrrz Information Criterion

1% HQ: Hannan-Quinn Information Criterion
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aplikimeve té méparshme mbi faktin gqé kemi seriné e té dhénave tre-mujore dhe numrin e
ulét té vézhgimeve, pér té zgjedhur pikérisht 3 vonesa kohore. Rezultati i testit té
Johansen té kointegrimit pér modelin e RER, jepet sipas tabelés pérmbledhése. Ky
rezultat bazohet né Trace test (pjesa e sipérme e tabelés) dhe Maximum eigenvalue test
(pjesa e poshtme e tabelés). Té dy kéto teste pranojné hipotezén zero si té vérteté nése
vlera e testit rezulton mé e ulét se vlera kritike.

Tabela 4.6 - Rezultatet e Testit té kontegrimit Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Critical

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic ~ Value Prob.**
None * 0.904702 273.9223 125.6154 0.0000
At most 1 * 0.857419 182.2433 95.75366 0.0000
At most 2 * 0.669230 106.2772 69.81889 0.0000
At most 3 * 0.478549 63.13025 47.85613 0.0010
At most 4 * 0.419004 37.73576 29.79707 0.0050
At most 5 * 0.345728 16.55835 15.49471 0.0345
At most 6 0.000341 0.013321 3.841466 0.9079

Trace test indicates 6 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Critical

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic ~ Value Prob.**
None * 0.904702  91.67907 46.23142 0.0000
At most 1 * 0.857419  75.96607 40.07757 0.0000
At most 2 * 0.669230  43.14693 33.87687 0.0030
At most 3 0.478549  25.39449 27.58434 0.0929
At most 4 * 0.419004  21.17741 21.13162 0.0493
At most 5 * 0.345728  16.54503 14.26460 0.0214
At most 6 0.000341  0.013321 3.841466 0.9079

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05
level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Burimi: Llogaritjet e autores
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Né rezultatet e Trace Test shohim se hipoteza zero, sipas sé cilés nuk ka asnjé vektor
kointegrimi, bie poshté sepse vlera e testit éshté 273.92 mé e madhe se vlera kritike
125.61 me probabilitet 5 %.

Né vijim shohim se hipoteza zero gé ka té shumtén 1 vektor integrimi bie poshté sepse
vlera e testit éshté 182.24 mé e madhe se vlera kritike 95.75. Dhe né kété ményré
vértetojmé hedhjen poshté té hipotezés kur kemi té shumtén 2, 3, 4, 5 vektoré integrimi.
Vetém hipoteza zero gé ka té shumtén 6 vektoré kointegrimi prahohet si e vérteté sepse
vlera e testit Trace 0.01332 éshté mé e vogél se vlera kritike 3.8414.

Si e tillg, rezultati i kétij testi tregon se ka deri né 6 vektoré kointegrimi midis RER dhe
variablave té tjeré té pérfshiré né model.

Né rezultatet e testit maximum eigenvalue (pjesa e poshtme e tabelés) hipoteza zero qé
nuk ka asnjé vektor kointegrimi bie poshté sepse vlera e testit 91.679 éshté mé i madh se
vlera kritike 46.231 me probabilitet 5 %.

Ndérkohé edhe hipoteza me té shumtén 1 vektor kointegrimi hidhet poshté sepse vlera e
testit rezulton 75.966 ndérsa vlera kritike é&shté 40.077. Edhe hipoteza me 2 vektoré
kointegrimi hidhet poshté me vlerén e testit 143.146 mé e madhe se vlera kritike 33.876.
Né hipotezén me té shumtén 3 vektoré shohim se kjo hipotezé vértetohet sepse vlera e
testit maximum eigenvalue 25.394 éshté mé e vogél se vlera kritike né rezultatin 27.584.
Por nése analizojmé tebelén né vijim shohim se hipoteza me té shumtén 4 dhe 5 vektoré
kointegrimi nuk vértetohet sepse vlerat e testit dalin mé té larta se vlera kritike. Ndérsa
hipoteza vértetohét me té shumtén 6 vektoré kointegrimi, pérkatésisht me vlerat 0.01332
té testit dhe 3.8414 vlera kritike mé probabilitet 5 %.

Si e tillé, duke géné se né pérfundim, kéto dy teste rezultojné té ndryshém, trace na
sugjeron 6 vektoré kointegrimi dhe maximum eigenvalue 3 vektoré kointegrimi, pér
vlerésimin e modelit sipas VECM, ne nuk u mbéshtetém vetém né sugjerimet ge na jep
literatura né kéto raste por e vlerésuam té dy modelet.

Pér té zgjedhur modelin mé té pérshtatshém dhe vijuar mé analizén e tij, u bazuam né
testet kryesore qé masin pérshtatshmériné e modelit si rezultatet e: Fisherit, p-value, AIC
Durbin Watson dhe R? (matés i shpjegueshmérisé sé variacionit pér variablat e marré né
studim), té paragitura né tabelén pérmbledhése:

Tabela 4.7 - Rezultatet e modeleve me numér té ndryshém vektorésh kointegrues

Vlerésimi i modelit | F-statis. | P-value AIC Durb-Watson | R-katror
Me 6 vektoré 4,768 0.0033 -5.868 2.345 0.722
Me 3 vektoré 6.115 0.00035 -5.934 2.171 0.758

Burimi: llogaritjet e autores

Sipas tabelés rezulton se modeli mé i miré éshté ai me 3 vektoré kointegrimi, por duke
risjellé né vémendje objektivin e punimit toné té shohim ndikimin e variablave t& marré
né studim né RER, lidhjen e tyre né periudhé afatgjaté dhe afatshkrurtér, ky model nuk na
jep rezultat me 95 % siguri se RER ndikohet nga ndonjé variabél né periudhé afatgjaté.
Ndérsa modeli me 6 vektoré kointegrimi vleréson ndikimin me 95 % siguri se RER
ndikohet nga mé shumé se njé variabél né periudhé afatgjaté pér té arritur nivelin e tij
ekulibér. Ky konkludim gjen mbéshtetje edhe né analiza empirike té cilat krahasojné
vlefshmériné e rezultateve té kétyre dy testeve. Autorét Lutkepohl, Saikkonen, dhe
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Trenkler (2000) né studimin e tyre mbi krahasimin maximum eigenvalue ndaj trace test,
pohojné se testi trace né shumé situata shfaget me rezultat mé superior sesa testi
maximum eigenvalue dhe éshté mé i zgjedhuri né studime.

Né vlerésimin pérfundimtar né vendosém té vijojmé me modelin me 6 vektoré
kointegrimi dhe 3 vonesa kohore.

4.1.6Rezultatet e modelit Vektorit té Korrigjimit té Gabimit (VECM)™®

Pasi kemi gjetur vektorét e kointegrimit t& modelit vijojmé me metodén e VECM™® pér té
pércaktuar lidhjen e ekulibrit afatgjaté dhe afatshkurtér té variablave. Shprehja e lidhjes
sé kétyre variablave béhet sipas ekuacionit t&é méposhtém:

AYt = ag + (llAXt + opu—q + €

Né té cilin A tregon variablin né diferencé té paré; u,_, éshté gabimit i kointegrimit mé
njé hap vonesg; e, éshté termi i gabimit. Ky model lidh ndryshimet né Y me ndryshimet
né X dhe me gabimin “ekulibrues” né periudhén e méparshme. Termi i Kkorigjimit té
gabimit u,_; arrin té kapé shpejtésiné e pérshtatjes drejt ekulibrit afatgjaté. Nése
rezultatet tregojné se a, éshté statistikisht i réndésishém, kjo do té thoté se shmangia nga
ekulibri i variablit Y né njé periudhé, do té korigjohet né periudhén pasardhése.

Rezultati mé i detajuar i késaj metode pasqyrohet né anekse, ndérsa mé poshté shohim
ekuacionet e vektoréve té kointegrimit té variablave;

LnRER,_; = 4.806 + 0.268LnSHPP,_,

LnMVN,_; = 0.544 + 0.832LnSHPP,_,

LnMS,_; = 1.999 + 0.738LnSHPP,_,

LnHTreg,_; = —1.503 + 0.762LnSHPP,_,

LnDPROD,_; = 2.591 + 0.223LnSHPP,_,

LnBJ,_; = —0.403 + 2.545LnSHPP,_,

Koeficienti i korigjimit té gabimit rezulton 0.37 tregon se ka njé kovergjencé mesatare té
RER drejt ekulibrit té tij. Kjo do té thoté se rreth 37 % e diferencés midis RER aktual dhe
nivel té RER té vlerésuar eleminohet né mé pak se dy tre-mujoré. Duke i krahasuar me
punimet e tjera si Hoda (2012) ky koeficient ka rezultuar 0.46, Vika dhe Luci (2011)

shohim se kané rezultuar né vlerén 0.74, rezultati mé i larté i kétij koeficienti, dhe
Cakrani (014) pohon se koeficienti i korigjimit té gabimit né studimin e saj éshté 0.35.

115 Vektor Error Correction Model
1% Metodé e cila pranon gé variablat t& jené stacionaré né diferéncé té paré 1(1)
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4.1.7Vlerésimi i ekuacionit t¢ modelit VECM me metodén OLS dhe
interpretimi ekonomik i rezultatit né studim

Nga vlerésimi i ekuacioneve té mésipérme pér secilin vektor kointegrimi, sipas metodés
sé korrigjimit té gabimeve, b&mé vlerésimin e réndésisé sé modelit duke vlerésuar
rezultatin e vlerés sé Fisherit. Statistika e Fisherit na jep njé rezultat 4.76 gé éshté mé e
madhe se 2, si edhe probabiliteti né vlerén 0.0033 gé éshté mé e vogél se 0.05. Kéta
tregues té réndésishém na japin njé siguri se modeli né terési éshté i réndésishém
statistikisht, dhe na tregon se té gjithé variablat jané té ndryshém nga zero. Kjo do té
thoté se hedhim poshté hipotezén zero dhe mbéshtesim hipotezén alternativé se ekziston
té paktén njé tregues ekonomik (variabél) statistikisht i réndésishém qgé ndikon né luhatjet
e RER nga niveli i tij ekulibér.

Ho: Nuk ekziston asnjé faktor ekonomik statistikisht i réndésishém gé ndikon né luhatjen e
kursit té kémbimit nga niveli aktual ekulibér i tij (Nuk vértetohet)

Ha: Té paktén njéri nga faktorét ekonomiké té maré né studim éshté statistikisht i
réndésishém dhe ndikon né luhatjet e kursit t& kémbimit nga niveli i tij ekulibér
(Vértetohet)

Duke u bazuar né statistikén e réndésishme té Fisherit, ku vlera e f-statistic = 4.76 dhe
Prob (F-stat) = 0.0033 é&shté mé e vogél se 0.05, Na déshmon mbi réndésiné e faktoréve
té pérfshiré né studim.

Né mbéshtetje t& rezultateve analizojmé gjithashtu se koeficienti i pércaktueshmérisé R?
ka rezultuar né njé shifér shumé té kénagshme pasi niveli i larté prej 0.914 tregon se
varaibalat e marré né studim sébashku e shpjegojné modelin e ndértuar né masén 91.4 %,
pra lévizjet e kursit t& kémbimit nga niveli i tij ekulibér. Gjithashtu kjo shifér tregon se
kéto variabla té pérfshiré né studim jané mjaft pérfagésues té impakin qé kané ndaj RER
faktorét ekonomiké né terési, pér periudhén né studim né vendin toné.

Tabela 4.8 - Statistikat e réndésishme té vlierésimit té modelit

R’ 0.914

R? i axhustuar 0.722
F-statitistic (prob) 4.76 (0.0033)
Dw-statistic 2.34

Burimi: Llogaritjet e autores

Ndérsa vlera e R%e korigjuar = 0.722, e cila normalisht rezulton né njé vleré mé té ulét se
R? por njé tregues mé kongiz, na sugjeon se RER ndikohet edhe nga variabla té tjers
ekonomiké qgé nuk jané pérfshiré né model dhe jané pjesé e 27.8 % -it té pa pérfshiré né
model.

Njé referencé tjetér éshté edhe indeksi i Durbin -Watson, me qéllim gé té tregojmé se
modeli yné nuk vuan nga autokorelacioni, shénon vlerén 2.34 mé e madhe se vlera e
pranuar 2.

Dukegénése modeli VECM na mundéson qé té identifikojmé faktorét qé kané ndikimi né
RER né té dy periudhat afatgjaté dhe afatshkurtér, né vijim analizojmé rezultatet e
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treguesve statistikore, t-statis dhe p-value, pér ¢do faktor pér té tre vonesat kohore, me
géllim gé té déshmojmé vértetésiné e Ho té ngritur pér secilin faktor.

Tabela 4.9 - Rezultatet e vlerésimit té ekuacionit té regresionit linear me metodén
OoLS

Periudhé afatshkurtér Periudhé afatgjaté Hipoteza
Variablat t-statistic p-value t- p-value (HO)
statistic
Vonesat 1 2 3 1 2 3
kohore
LnSHPP 1.88 | 1.99 | 1.99 | 0.08*™" | 0.07* | 0.06* Hox:Vértetohet
LnMVN -2.72 | -1.92 | -0.74 | 0.018** | 0.078* | 0.47 212 0.055* Hgz: Nuk
Vértetohet
LnMS 0.65 -0.22 | 0.22 0.52 0.82 0.83 -0.6 0.55 Hgs: Vértetohet
LnHTreg -1.17 | -1.29 | -1.68 0.26 0.22 0.12 0.56 0.58 Hoa: Vértetohet
LnDPROD 15 0.97 1.27 0.15 0.34 0.22 -2.24 0.04** Hos: Nuk
Vértetohet
LnBJ 1.04 1.01 0.83 0.31 0.33 0.42 0.99 0.33 Hge: Vértetohet

Burimi: Llogaritjet e autores

Tabela 4.9 pérmbledh disa statistika kryesore té aplikimit té modelit me anén e té cilave
ne mund té analizojmé té dhénat e mbledhura pér kété studim dhe té gjykojmé mbi
impaktin gé kané patur kéta faktoré ekonomiké né luhatjet e RER gjaté periudhés 2005 —
2015 né Shqipéri.

Outputi i modelit na fakton se faktorét mé té réndésishém me nivel besueshmérie 95 % gé
kané ndikuar né RER pér periudhén e studimit jané: Diferenca e produktivitetit (p-vl =
0.04) me ndikim afatgjaté dhe Mijetet valutore neto (p-vl = 0.018) me ndikim
afatshkurtér.

Brenda kétij kuadri vlerésimi, nése analizojmé né ményré me té detajuar, do té vemé re
gjithashtu dhe faktoré ekonomiké mé pak té réndésishém ose themi me njé nivel
besueshmérie 90 % impakti i tyre né RER éshté i ndjeshém. Mé konkretisht, MVN
ndikojné edhe né periudhé afatgjaté (p-vl = 0.055) dhe njé impakt afatshkurtér né RER
pér arritjen e ekulibrit té tij kané MVN me 2 vonesa kohore (p.vl = 0.07) dhe Shpenzimet
publike geveritare né té tre vonesat kohore té tij. (p.vl.1 = 0.08; p.vl.2 = 0.07; p-vl.3 =
0.06).

& Faktori i Diferencés sé produktivitetit relativ ndérmjet vendeve:

Sipas tabelés pérmbledhése té rezultatit t& modelit dhe vértetimit té hipotezés, diferenca e
produktivitetit ndérmjet vendeve rezulton té keté impakt né luhatjen e kursit real té
kémbimit né periudhé afatgjaté. Si rrjedhim, hipoteza zero se nuk ka asnjé faktor
statistikisht té réndésishém gé ndikon né luhatjen e RER nga niveli i tij ekulibér, bie
poshté dhe vértetohet hipoteza alternative. Dukegénése e pohuam gé né fillim se ky
faktor synonte t’i afrohej né trend efektit B-S, shohim se ai rezulton si faktori me njé
nivel réndésie mé té larté se faktorét e tjeré té pérfshiré né model.

Rritja e diferencés sé produktivitetit relativ té vendeve té analizuara, shogérohet me rritje
té vlerés sé monedhés vendase. teorikisht kjo sjell qé produktet e vendase té jené mé pak
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konkuruese se ato té vendeve té huaja. Si rrjedhim tregu té dominohet nga produktet e
importuara dhe niveli i eksporteve té ulet. Bazuar né rezultatin, treguesi i t-statistic = —
2.24, i cili mbéshtet edhe literaturén ekonomike té lidhjes sé kétij faktori me RER. Shenja
negative tregon se njé rritje né diferencé produktiviteti nxit fortésimin e monedhés
vendase ose njé rénie té kursit té kémbimit. Koeficienti i faktorit DPROD sugjeron se njé
rritje 1 % né produktivitetin relativ do té shogérohet me njé mbivlerésim té kursit real té
kémbimit prej 1.49 %*'®, N& fakt sipas rezultateve ndikimi nuk rezulton né divergjenca té
larta té RER por impakti éshté sinjifikativ.

Ky rezultat éshté né pérputhje edhe me punimet e tjera té realizuar né Shqipéri pér
periudha kohe té ndryshme studimi duke rezultuar se té dy kéto variabla kané lidhje
negative. Vika dhe Luci (2011) kané pérdorur té njéjtin tregues si né kété punim (té
ardhuat reale pér frymé) duke konkluduar se diferenca produktivitetit éshté njé tregues i
réndésishém statistikor, ndérsa (Hoda, 2012) dhe (Cakrani, 2014) kané pérdorur té njéjtén
ményré matje pikérisht produktivitetin relativ té té tregtueshmeve ndaj té
patregtueshmeve dhe konkludojné se ndikimi i tij né RER né periudhé afatgjaté éshté i
réndésishém. Po ashtu edhe studiues té tjeré t& huaj™®, vlerésojné efektin e B-S si njé
faktor té réndésishém né kursin real té kémbimit. Autorét Choudhri dhe Khan, (2005) né
njé studim mbi 16 shtete té& ndryshme konkluduan se ndryshimi ndérmjet produktivitetit
té sektorit té ndryhueshém me até té pandryshueshém éshté njé faktor i réndésishém
sidomos pér vendet né zhvillim.

& Faktori i Mjeteve valutore neto:

Me impakt statistikisht té réndésishém né periudhé afatshkurtér (besueshméri 95 %) dhe
njé réndési mé té ulét né periudhé afatgjaté (besueshméri 90 %). Analiza e kétij faktori do
té pérgéndrohet né impaktin e tij né afatshkurtér sepse né kété rast kemi jo vetém
rezultatin mé té besueshém por dhe pranimin e hipotezés alternative se mjetet valutore
neto kané ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjet e kursit real t& kémbimit (duke
refuzuar né kété ményré Hp). Koeficienti i statistikés té kétij faktori rezulton negativ (-
2.72) mbéshtet edhe literaturén se rritja e tij do té sjellé njé rénie té kursit té kémbimit ose
njé forcim té monedhés vendase. Sipas rezultateve té modelit njé rritje prej 1 % né mjete
té huaja do té shogérohet me njé mbivlerésim lekut me 0.52 %. Megjithése né shumé
vende mjetet valutore neto té autoriteteve monetare jané té barabarta me rezervat zyrtare
ndérkombétare Neto (RNN), por Muco dhe Stavri (2000) sugjerojné se pérkufizimi i
MVN éshté mé i gjeré se ai i RNN — sé. Banka e Shqipérisé ndérhyn né tregun e
kémbimeve valutore pér té mbrojtur kursin e kémbimit si edhe pér té arritur masén e
duhur té rezervave ndérkombétare. Kéto ndérhyrje ndikojné drejtpérdrejté né likuiditetin
e pérgjithshém té ekonomisé. Rritja e RNN-sé e shkaktuar nga rritja e MVN (si njé nga
faktorét qé ndikojné né rezervén e parasé) qé mund té jeté rasti i blerjes sé valutés sé huaj
nga banka gendrore, ndikon né forcimin e kursit real té kémbimit, nxit po ashtu forcimin
e monedhés vendase.

Né periudhé afatgjaté MVN-té nuk rezultojné statistikisht té rendésishém, ashtu sikurse e
sugjerojné edhe studimet e méparshme mbi lidhjen MVN — RER.

'8 Sipas outputit t& modelit pasgyruar e ploté né anekse né fund té materialit
19 Coudert, V. (2004). "Measuring the Balassa-Samuelson effect fot the countries of Central and
Eastern Europe”. France: Banque de France Monthly Digest No. 122.
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Né terési rezlultatet duken té jené né pérputhje me gjetjet e tjera empirike pér ekonomité
né tranzicion ku fitimet nga produktiviteti shfagen té jené forca kryesore pas lévizjeve té
kursit real té kémbimit.

4.1.8Ekulibri i RER sipas BEER dhe shmangiet nga ekulibri

Né grafik pasqyrohet dinamika e ecurisé sé RER sipas modelit té vlerésuar (grafiku me
ngjyré jeshile Fitted) dinamika e ecurisé sé RER aktual (grafiku ngjyré e kuge Actual)
dhe né pjesén e poshtme paragitet ecuria e devijimeve reale afatshkurtra e detajuar.
Pikérisht shmangia (ose devijimi) i kursit real aktual nga ekulibri i vlerésuar i kursit real
té kémbimi ka té bé&jé me nocionin e shmangies aktuale ose korrente (apo devijime
spekulative mund té hasen né teori té tjera ekonomike).
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Figura 4.3 - Devijimet reale afat-shkurtra (spekulative)
Burimi: Llogaritjet e autores

Actual

Kursi real i kémbimit manifeston devijime afatshkurtra shumé té kufizuara gjaté kétyre
viteve té pérfshira né kété studim. Kjo ecuri e shmangieve na sugjeron se monedha
vendase Leku ka patur nénvlerésim dhe mbivlerésim té tij né nivele shumé té ulta gé nuk
i kalojné 2 %. Mbi vlerésimin mé té larté duket se e ka patur né fund té vitit 2011 me 1.5
% dhe kjo pér njé periudhé jo mé shumé se 6-mujore. Dhe mé pas monedha ka patur
tendencén té géndrojé mjaft ekulibrit té tij afatshkurtér.

4.2 ANALIZA E IMPAKTIT TE RER NE DISA FAKTORE TE RENDESISHEM
EKONOMIKE

Analiza e té gjitha té dhénave gé vendosém té grumbullojmé mé géllim studimin e
impaktit té kursit té kémbimit né disa faktoré té réndésishém ekonomiké, éshté vlerésuar
né nivel makroekonomik. Studimi pérfshin té dhéna pér periudhén 2005-2015 me
frekuencé té serive kohore 3-mujore. Hipoteza kryesore gé mbéshtet pyetjen kérkimore
shkencore éshté:
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Ho: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té statistikisht té réndésishém né faktorét
ekonomikeé té pérfshiré né studim

Ha: Kursi i kémbimit ka ndikim té statistikisht té réndésishém né té paktén njé faktor
ekonomik i pérfshiré né studim

Pér vértetimin e késaj hipoteze mbéshtetemi né analizén e méposhtme statistikore, duke e
plotésuar edhe me interpretime statistike e ekonomike.

4.2.1 Analiza e pérshkruese e serive kohore

Né tabelén 4.10 pasqyroren pérmbedhur treguesit kryesoré statistikoré té variabalave té
pérfshiré né studim. Gjithashtu studiuam edhe shpérndarjen normale té serive kohore
népérmjet testit Jarque-Bera.

Tabela 4.20 - Treguesit pérshkrues té serive té marré né studim

Minimale | Maximale Mean Dev.stan | J-Btest | Prob (J-B)
d.
RER 126.52 145.32 136.05 5.71 3.71 0.156
PBB 203699 346476 270417 38932 1.8 0.405
CPI 253.22 335.25 294.1 24.48 3.21 0.2
EX 1.36 4.42 2.74 9.86 4.44 0.108
M3 1543666 3628540 | 2722677 | 675836 3.63 0.162
KV 183641 1067983 785165 | 286706 7.45 0.024
MVN 365970 1072309 667428 | 183360 1.3 0.521

Burimi: Llogaritjet e autores

Pér secilin variabél jané analizuar 44 vrojtime. Pérvec variablave té RER dhe CPI, vlerat
e variablave té tjeré si prodhimi i brendshém bruto, niveli i eksporteve, oferta monetare,
volume i kredive né valuté dhe mjetet valutore neto shprehen né milioné leké kryesisht
pér treguesit e vlerave té tyre minimale, vlerén maksimale té shénuar dhe mesataren e
devijimin standart.

RER éshté i njéjté si dhe né analién e modelit BEER. Gjithashtu nga tabela shohim
gjithashtu se, sipas testit Jarque — Bera™ probabiliteti i cdo serie kohore (pra, vlera e
réndésisé statistikore té tij) éshté mé i madh se 0.05, kjo tregon se ¢do seri kohore ka
shpérndarje normale.

4.2.2 Rezultatet e testimit té stacionaritetit té serive kohore
Testimi i stacionariteti té serive kohore ose i rrénjéve njési unitare, éshté realizuar me
testin e Philip-Peronit, rezulatet e té cilit pérmblidhen né tabelén e méposhtme:

120 Sipas testit Jarque — Bera treguesit kohoré kané shpérndarje normale deri né dy shkallé lirie.
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Tabela 4.31 - Rezultatet e stacionaritetit sipas testit Philip — Peron

Testi Philip — Peron
t-statistic p-value Niveli stac.
LnRER -8.89 0.0000 I(1)
LnPBB -24.81 0.0001 I(1)
LnCPI -14.1 0.0000 I(1)
LnM3 -4.38 0.0011 1(0)
LnEX -9.06 0.0000 I(1)
LnKD -5.9 0.0000 1(0)

Burimi: Llogaritjet e autores
PP: Vlerat kritike t&¢ MacKinnon (1996) jané; pér nivelin 1 % = - 3.59, pér nivelin 5 % = -2.93 dhe pér
niveli 10 % = -2.6

4.2.3 Rezultatet ekonometrike dhe vlerésimi i modeleve pér testimin e

hipotezave
Literatura teorike na ka sugjeruar se kursi i kémbimit ka impakt té réndésishém né disa
faktoré ekonomiké, por népérmjet studimit té disa lidhjeve specifike t¢ RER me faktoré
makroekonomiké ose financiaré ne i kemi dhéné njé pérgjigje késaj ¢éshtje pér periudhén
2005 — 2015 pér vendin toné sipas sugjerimeve gé na japin modelet e ndértuara si mé
poshté:

& Testimi i lidhjes kursi i kémbimit — prodhim i brendshém bruto

Hoi:  B1 =0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né prodhimin e
brendshém bruto (nuk vértetohet)

Ha:  B1# 0 Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né prodhimin e brendshém
bruto (vértetohet)

Analizén ekonometrike e filluam pér testimin e stacionaritetit té dy tregueséve, gé sic
éshté pasqyruar dhe né tabelén 4.10 pér cdo variabél. Nga testi i korrelacionit Johansen
pér kéto dy variabla rezultoi se nuk kishté asnjé vektor kointegrimi midis tyre. Té dy
testet mbéshtetése té Johansen, Trace Test dhe Max-eigenvalue Test rezultuan me zero
vektor kointegrimi. Modeli gé do té pérdorim né vlerésimin e lidhjes afatgjaté ndérmjet
dy variablave éshté modeli VAR.

Fillimisht pércaktuam gjerésiné e vonesave kohore dhe kritret
kohore.

Né pjesén e paré té tabelés paragiten vetém rezultatet e variablave me 4 vonesa kohore qé
mbéshtesin lidhjen e RER me PBB-né me 95 % siguri duke e kthyer RER si faktor i
réndésishém né luhatjen zhvillimit t& ekonomisé.

121 na sugjeruan 5 vonesa

121 Nga zbatimi i testit kriteret qé merren parasysh jané ai i AIC, SC dhe HQ t& shpjeguar edhe ne modelin
BEER.
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Tabela 4.42 — Varésia e PBB-sé nga kursi i kémbimit

Variabli Koeficienti | Gabimi stand. t Probabiliteti

LnRER (4 vk) | 1.42 0.46 3.08 0.0046

C 1.98 0.71 2.81 0.0091

R’ 0.949 Mesatarja e Var.Varur 12.53

R? axhustuar | 0.931 Gab.stan.Var.Varur 0.12

S.E.i regresit | 0.031 Kriteri Akaike -3.82

ShKM 0.028 Kriteri Schwarz -3.35

Log likelihod | 85.57 Kriteri Dur-Wats. 1.87
Statistika F 52.77 Prob. (stat. F.) 0.000

Burimi: Llogaritjet e autores

Bazuar né té dhénat e tabelés ekuacioni i regresionit me dy variabla gé shpreh lidhjen
midis prodhimit té brendshém bruto () dhe kursi real té kémbimit (X), mund té shkruhet
Si mé poshté:

Y =1.98 +1.42*X

Ndikimi i RER &shté pozitiv dhe statistikisht i réndésishém mbi luhatjen e nivelit té
zhvillimit ekonomik, edhe pse me 4 vonesa kohore. Nga rezultatet e modelit pér t’u
vlerésuar éshté edhe ndikimi i veté PBB-sé me 4 vonesa kohore né luhatjen korente té
kétij variabli. Vlera e koeficientit t& pércaktueshmérisé R i axhustuar shénon shifrén 93.1
% tregon se vlerésimet e variableve t& RER deri ne 4 vonesa kohore dhe veté PBB-sé né
4 vonesa kohore shpjegojné né masén 93.1 % ndryshueshmériné e variablit té varur PBB.

@ Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit — Inflacion

Hoo: B2 =0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né nivelin e
inflacionit né vend (vértetohet)

Ha: B2 # 0 Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e inflacionit né
vend (nuk vértetohet)

Teoria ekonomike shpjegon se midis nivelit té inflacionit (matur né analizén né vijim
népérmjet indeksit t& cmimit té konsumit) dhe kursit t€ kémbimit duhet té keté njé lidhje
pozitive: nése monedha e huaj euro shtrenjtohet, né njé ekonomi ku importet e mallrave
té konsumit jané mé té réndésishme, pritet gé mallrat dhe shérbimet té béhén mé té
shtrenjta, pra té rritet ICK. Né rastin e vendit toné ku importet jané shumé mé té larta se
niveli i eksporteve, si edhe né rastin kur volumin mé té madh té importeve e zéné mallrat
e konsumit, atéheré ne presim njé rritje té inflacionit ose njé rritje t€ ICK. Shumé
diskutime té viteve té fundit nga eksperté té ekonomisé, e quajné kété rritje té inflacionit
njé lloj inflacioni té “importuar”*?’qé lind si rrjedhojé e rritjes sé cmimeve t& mallrave gé
importohen. Kété problem té importimit té inflacionit autorét Salko, Beci, dhe Kodra

122 “Targeting inflation” &shté koncepti mé sé shumti i trajtuar né teoriné ekonomike vitet e fundit sa i

pérket céshtjes sé nivelit té inflacionit né vend.
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(2014) e konsiderojné si njé problem thelbésor dhe delikat pér vendin toné, sepse nuk
éshté testuar e as vlerésuar nése rritja e nivelit té importeve ka ardhur si rezultat i rritjes
sé volumit té tyre apo si rezultat i rritjes sé ¢cmimeve té importit jashté vendit. Ata
gjithashtu shtojné se jo vetém gé nuk pércaktohen qarté kéto raporte por edhe nuk njihet
efekti i tyre né ekonomi.

Né bazé té rezultateve té stacionaritetit té kétyre dy variablave, ICK dhe RER, rezulton se
ata jané stacionaré té rendit té paré, ndérsa Johansen sugjeron se nuk ka vektoré
kointegrimi midis tyre. Vijojmé me modelin VAR dhe testet na sugjerojné pérfshirjen e
variablave me 4 vonesa kohore. Rezultatet e modelit paragiten té pérmbledhura né
tabelén e méposhtme:

Tabela 4.53 - Varésia e nivelit té inflacionit nga kursi i kémbimit

Variabli Koeficienti | Gabimi stand. t Probabiliteti
Ln RER (1vk) 0.058 0.133 0.439 0.663
Ln RER (2vk) -0.032 0.179 -0.178 0.859
Ln RER (3vk) 0.207 0.177 1.17 0.25
Ln RER (4vk) | -0.19 0.126 -1.498 | 0.144
Ln CPI (4vk) 0.613 0.181 3.383 0.002
C 0.122 0.185 0.66 0.514
R? 0.98 Mesatarja e Var.Varur 5.69
R? axhustuar 0.98 Gab.stan.Var.Varur 0.075
S.E.i regresit 0.008 Kriteri Akaike -6.48
ShKM 0.002 Kriteri Schwarz -6.1
Log likelihod 138.7 Kriteri Dur-Wats. 1.49
Statistika F 377 Prob. (stat. F.) 0.000

Burimi: Llogaritjet e autores

Sipas té dhénave té tabelés, ekuacioni i regresionit gé shpreh lidhjen ndérmjet nivelit té
inflacionit (YY) dhe variablit té pavarur RER né té katér vonesat kohore:

Y =0.122 + 0.058*X; — 0.032*X; + 0.207*X3 — 0.19*X, + 0.613* X5

Ku:

Y =niveli i inflacionit
X1 =LnRER (1vk)
X2 = Ln RER (2vk)
X3 =Ln RER (3vk)
X4 = Ln RER (4vk)
X5 = Ln CPI (4vk)

Nga prezantimi i modelit VAR né vlerésimin e lidhjes midis ICK dhe RER nuk rezulton
asnjé lidhje statistikisht e réndésishme (né asnjé nga vonesat kohore té sugjeruara) mbi
ndikimin luhatjeve t& RER né rritjen e gmimeve té mallrave té konsumit ose normén e
inflacionit né vend. Pér periudhén gé kemi marré né studim, edhe veté RER shfaq
devijime té kufizuara gjé gé tregon se monedha joné ka patur momente vlerésimi dhe
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zhvlerésimi té kontrolluara dhe nuk kané pércjellé impakt né luhatjen e ¢mimeve té
konsumit t& mallrave vendase apo né rritjen e nivelit té inflacionit vjetor'?.

& Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit — Eksporte

Hogs: B3 =0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né nivelin e
eksporteve (nuk vértetohet)

Has: B3 # 0 Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e eksporteve (nuk
vértetohet)

Né analizén e stacionaritetit té kétyre dy variablave rezultojné sipas testit té& Philip-
Peronit té jené stacionaré né diferencé té paré ndérsa Johansen na sugjeroi se ka vektoré
kointegrimi midis tyre. Mbéshtetur né kéto rezultate dhe ato gé na sugjeron literatura
ekonometrike mbi metodat e vlerésimit qé duhen pérdorur né varési té rezultateve té
kointegrimit té variablave, pérdorim metodén e VECM pér vlerésimin e ndikimi t¢ RER
né eksporte.

Teorikisht zhvlerésimi i monedhés vendase rrit eksportet dhe nga ana tjetér ul importet,
pra pérmiréson deficitin tregtar. Kursi real i kémbimit, si treguesi qé shpreh mé miré
aftésiné konkuruese té vendit toné né tregjet ndérkombétare, me dinamikén e kufizuar té
tij gjaté késaj periudhé studimi, ka patur njé ndikimin sinjifikativ né pérmirésimin e
nivelit té eksporteve. Né mbéshtetetje té kétij konkluzion gjejmé edhe punime té Mitre
(2013) i cili kété trend néngmues té monedhés vendase ose ndryshe rritje e indeksit té
NER dhe RER, mund té keté rritur kérkesén pér eksportet e “lira” shqiptare né tregjet e
huaja. Ndérsa Celiku dhe Metani (2011) vlerésojné produktivitetin e punés né sektorin e
té té tregtueshmeve (si sektori me peshé mé té larté ndaj té patregtueshmeve) me njé
prirje rénése, trend ky qé mund té shpjegojé efektin pozitiv t€ konkurencés sé eksporteve
shqiptare. Treguesit mé kryesore gé na rezultojné testimi i réndésisé statistikore té
modelit paragiten té pérmbledhura né tabelén e méposhtme:

Table 4.64 - Varésia e nivelit té eksporteve nga kursi i kémbimit

Variabli Koeficienti | Gabimi stand. | t-stat | Probabiliteti
LnRER (1 vk) -5.09 1.01 -5.02 0.000
LNRER (2 vk) -2.67 1.16 -2.28 0.03
LnRER (3 vk) -2.31 0.89 -2.57 0.016
C 0.072 0.016 4.4 0.0002
R? 0.70 Mesatarja e Var.Varur 0.022
R? axhustuar 0.57 Gab.stan.Var.Varur 0.086
S.E.i regresit 0.056 Kriteri Akaike -2.67
ShKM 0.081 Kriteri Schwarz -2.48
Log likelihod 62.75 Kriteri Dur-Wats. 2.2
Statistika F 5.55 Prob. (stat. F.) 0.00016

Burimi: Pérllogaritjet e autores sipas Eviews 9.5

12 Tabela e ploté e rezultateve t& modelit pér testimin e lidhjes ICK — RER éshté pasqyruar e ploté né
anekse
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Nga rezultatet e modelit mund té ndértojmé edhe ekuacionin e regresionit me dy variabla
gé shpreh lidhjen ndérmjet dy variablave, Eksporteve (Y) dhe Kursit real té kémbimit

(X):
Y= —12.74 + 747 X

Kjo do té thoté se, nése kursi i kémbimit do té ishte 1 atéheré do té kishim njé rénie té
eksporteve né masén (-12.74 %)*

Ndérsa, (7.47*X) tregon se nése kursi i kémbimit do té rritej me 1 %, gé do té thoté njé
zhvlerésim té monedhés vendase, atéheré niveli i eksporteve do té rritej me 7.47 %
Mbéshtetur né statistika té réndésishme si ajo e prob (t-stat) té cilat rezultojné mé té vogla
se 0.05, mund té pohojmé me siguri té larté se RER ndikon né diferencén e Eksporteve
me njé deri né tre vonesa kohore, dhe ai éshté njé tregues statistikisht i réndésishém. Ky
rezultatat na ¢on drejt pranimit té hipotezés alternativé, po ashtu edhe né rrézimin e
hipotezés bazé té ngritur mbi ndikimin e RER né té paktén njé faktori ekonomik té
pérfshiré né model. Sa i pérket shenjés sé koeficientéve ata jané negative, ashtu si edhe
literatura teorike e déshmon kété lidhje ndérmjet RER dhe Eksporteve, kjo do té thoté se
me rénien e kursit real t& kémbimit, pra me mbigmim té monedhés vendase ndaj asaj té
huaj, niveli i eksporteve do té ulet. Ndérsa rritja e RER favorizon rritjen e eksporteve,
nxit konkurencén e produkteve vendase drejt tregjeve té huaja, synohet njé pérmirésim i
bilancit tregtar té vendit.

Sipas tabelés 4.13 edhe treguesit e tjeré statistikoré paragiten me réndési, ndér té cilét R
(koeficienti i pércaktueshméris€) i axhustuar né vlerén 0.57 tregon se variabli i pavarur
RER shpjegon né masén 57 % variabilitetin e variablit té varur, eksportet pér periudhén
né studim 2005 — 2015. Normalisht ky éshté njé model i thjeshté regresioni me dy
variabla ndaj dhe né luhatjen e nivelit té eksporteve ndikojné edhe shumé faktoré té tjeré
gé nuk jané pérfshiré né kété studim.

Statistika e Fisherit 5.55 dhe Prob (stat.F) 0.00016 tregojné se ky model éshté né total i
réndésishém statistikisht, variabli i pavarur éshté statistikisht i ndryshém nga zero.
Gjithashtu kriteri i Durbin Watson éshté 2.2 pra pak mé i madh se dy, dhe rezultat i miré,
pra do té thoté se modeli i ndértuar pér té testuar kété lidhje midis variablave nuk vuan
nga autokorelacioni.

& Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit — Oferté Monetare

Hoa: B4 = 0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né ofertén monetare
(vértetohet)

Ha: B4 # 0 Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e eksporteve (nuk
vértetohet)

Variabli i varur mjetet monetare rezulton té jeté i integruar sipas rendit 1(0) ndérsa
variabli i pavarur RER éshté i integruar i rendit I(1). Si e tillé, kemi ndjekur procedurén e
kointegrimit té variablave sipas sé cilés metoda mé pak strikte qé teston variablat

124 Neése kursi i kémbimit do té ishte i barabarté me 1 do t& thoté se jemi né kushtet e paritetit t& fugisé
blerése kur gmimet e mallrave té€ konsumit midis vendeve relative jané té njéjta.
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pamvarésisht se ata jané té gjithé 1(0), té gjithé 1(1) apo njé pérzierje e té dyjave éshté
metoda e vonesés sé shpérndaré autoregresive (ARDL). Kjo metodé éshté relativisht
eficiente kur pérdoret pér seri kohore té shkurtra dhe mé njé numér té kufizuar
vrojtimesh. Fillimisht pércaktuam numrin e vonesave kohore té provimit té té dhénave'?.
Rrjedhimisht gjatésia e vonesés sé variablavé shpjegues u bazua né kriterin Schéartz.
Rezultatet e vlerésimit té lidhjes midis dy variablave sipas késaj metode pérmblidhen né

tabelén e méposhtme:

Tabela 4.15 - Varésia e ofertés monetare nga kursi real i kémbimit

Variabli Koeficienti | Gabimistand. | t-stat | Probabiliteti
LnM3 (-1) 0.952 0.011 81.16 | 0.0000
LnRER -8.081 0.095 -0.85 0.399
LnRER (-1) 0.194 0.097 2 0.052
C 0.163 0.259 0.629 | 0.532
R? 0.99 Mesatarja e Var.Varur 14.97
R? axhustuar 0.99 Gab.stan.Var.Varur 0.25
S.E.i regresit 0.012 Kriteri Akaike -5.83
ShKM 0.006 Kriteri Schwarz -5.67
Log likelihod 129.5 Kriteri Dur-Wats. 1.86
Statistika F 5918 Prob. (stat. F.) 0.000

Burimi: Pérllogaritjet e autores sipas Eviews 9.5

Sipas rezultateve té mésipérme shohim se RER nuk ka ndikim statistikisht té réndésishém
né luhatjen e nivelit té ofertés monetare sepse probabiliteti i LhRER dhe Ln RER té njé
periudhe mé paré jané mé té larta se p=0.05. Né rastin toné oferta monetare e shprehur
nga agregati Ms ndikohet vetém nga vlerat e periudhés paraardhése té saj.

Me té dhénat e tabelés gé shprehim ekuacionin e regresionit me variablat e pérfshiré né
kété model:

Y =0.163 — 8.081*X; + 0.194*X; + 0.952*X3

Ku:

Y = oferta monetare

X1 = kursi i kémbimit

X2 =LnRER (-1)

X3 =LnM3 (-1)

R? i axhustuar = 99 % shpreh gé variacioni i ofertés monetare shpjegohet nga variablat e
pérfshiré né model por né njé masé mjfat t¢ madhe nga LnM3(-1) me njé nivel
besueshmérie 95%. Ndérsa variacioni i ofertés monetare ndikohet nga vlerat e periudhés
paraardhése té RER me nivel besueshmérie 90 %.

12 Sipas Pesaran dhe Shin (1999) rekomandojné qé pér té dhénat tremujore té provohen jo mé
shumé se 8 vonesa kohore — cituar né (Vika & Lugi, "Ekulibri i kursit real t& kémbimit Leké-
Euro-Sai shmangur éshté ai?", 2011, p. 17)
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& Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit — Kredi né Valuté

Hos: B5 = 0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né nivelin e kredisé
né valuté té huaj (vértetohet)

Has: S5 # 0 Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e kredisé né
valuté té huaj (nuk vértetohet)

Nisur nga rezultati i testit té stacionaritetit té dy variablave, kur variabli i varur kredia né
valuté éshté i integruar né nivel zero dhe variabli i pavarur kursi i kémbimit ishté i
intregruar né diferencé té paré, edhe né kété rast pérdorim metodén e ARDL-sé pér té
vlerésuar lidhjen e tyre. Rezultatet e testit pasqyrohen né tabelén e méposhtme por béjmé
té qarté se né testim kemi pérfshiré si variabél té pavarur edhe LnKV (-1) dhe LnKV (-2);

Tabela 4.16 - Varésia e kredisé né valuté nga kursi real i kémbimit

Variabli Koeficienti | Gabimistand. | t-stat | Probabiliteti
LnRER -0.355 0.182 -1.944 0.0593
LnKV (-1) 1.213 0.152 7.95 0.000
LnKV (-2) -0.253 0.144 -1.75 0.087
C 2.312 0.837 2.76 0.008
R’ 0.995 Mesatarja e VVar.Varur 13.53
R? axhustuar 0.995 Gab.stan.Var.Varur 0.44
S.E.i regresit 0.029 Kriteri Akaike -4.10
ShKM 0.033 Kriteri Schwarz -3.93
Log likelihod 90.16 Kriteri Dur-Wats. 2.10
Statistika F 2993 Prob. (stat. F.) 0.0000

Burimi: Pérllogaritjet e autores sipas Eviews 9.5

Té dhénat e tabelés 4.16 na tregojné se ndikimi i RER né luhatjen e nivelit té kreditimit
né valuté éshté negative dhe josinjifikativ pér nje nivel réndésie 5 %. Luhatja e KV
ndikohet vetém nga vlera e saj né periudhén paraardhése pér té njéjtin nivel réndésie.
Vlen pér t’u pérmendur se ndikimi i RER né nivelin e KV rezulton negative dhe i
réndésishém vetém pér nivel réndésie 10 %.

Ekuacioni gé shpreh lidhjen e variablave midis variablave me té dhénat e tableés;

Y =2.312 - 0.355*%X; + 1.213*X; — 0.253*X3

Ku:

Y = kredia né valuté

X1 = kursi i kémbimit

Xz = LnKV (-1)

X3 =LnKV (-2)

Té dhénat e tjera té vlerésimit té modelit rezultojné né parametrat e duhur dhe mbéshtesin
réndésiné statistikore té tij, variabli i pavarur éshté statistikisht i ndryshém nga zero.




& Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit - Mjete Valutore Neto

Hos: 6 = 0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té réndésishém né nivelin e mjeteve
valutore neto (vértetohet)

Ha: 6 +#0 Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né nivelin e mjeteve
valutore neto (nuk vértetohet)

Né vlerésimin e luhatjes sé nivelit t¢ MVN i ndikuar nga niveli i RER kemi pérdorur
metodén e VECM mqs té dy kéto variabla rezultuan té integruar té rendit té paré 1(1).
Testet e gjerésisé kohore na sugjeruan 5 vonesa kohore, si rrjedhim rezultatet e modelit i
pérmbledhim né tablén e méposhtme:

Tabela 4.17 - Varésia e mjeteve valutore neto nga kursi real i kémbimit

Variabli Koeficienti | Gabimistand. | t-stat | Probabiliteti
LnRER (-1) 0.4 0.357 1.14 0.263
LnRER (-2) -0.4 0.395 -1.01 0.321
LnRER (-3) -0.5 0.393 -1.01 0.212
LnRER (-4) -0.2 0.411 -0.48 0.628
LnRER (-5) 0.24 0.362 0.66 0.512
LnMVN (-1) 0.92 0.192 4.81 0.000
C 1.66 1.09 1.52 0.140
R? 0.98 Mesatarja e Var.Varur 13.4
R? axhustuar 0.97 Gab.stan.Var.Varur 0.23
S.E.i regresit 0.03 Kriteri Akaike -3.53
ShKM 0.03 Kriteri Schwarz -3.06
Log likelihod 79.89 Kriteri Dur-Wats. 2.01
Statistika F 157.8 Prob. (stat. F.) 0.000

Burimi: Pérllogaritjet e autores sipas Eviews 9.5

Nga tabela 4.17 rezulton se né luhatjet e nivelit té€ mjeteve valutore neto kursi i kémbimit
ka ndikimi negative dhe jo té réndésishém pér nivelin e réndésisé 5 %. Kéto rezultate
tregojné se kjo kjo lidhje midis variablave nuk éshté e réndésishme pér periudhén e
studimit me té dhénat bazuar né té dhénat e akumuluara. Por mund té shtojmé se né
luhatjen e MVVN-sé ndikojné pozitivisht dhe me njé nivel té larté réndésie vetém vlerat e
kétij variabli té njé periudhe paraardhése.

Ekuacioni me té dhénat e mésipérme shpreh lidhjen si méposhté:

Y =1.66 +0.4*X; — 0.4*%X5 — 0.5*X3 - 0.2*X4 + 0.24*X5 + 0.92* X5

Ku:

Y = mjetet valutore neto
X1 =LnRER (-1)
X2=LnRER (-2)

X3 = LnRER (-3)

X4 = LnRER (-4)
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X5 = LnRER (-5)

Xs= LNMVN (-1)

Bazuar né rezultatin e kriterit t¢ DW = 2.01 mund té konkludojmé se variablat né kété
model nuk kané autokorrelacion serial, si e tillé kemi plotésimin e modelit klasik té
regresionit.

4.2.4 Pérmbledhje e analizés mbi ndikimin e luhatjeve té kursit té
kémbimit né disa faktoré ekonomiké.

Zhvillimi i analizés ekonometrike e ekonomike mbi pyetjen e dyté kérkimore shkencore u
realizua népérmjet vlerésimit té lidhjeve ndérmjet kursit té kémbimit dhe ¢do faktori
ekonomik té pérfshiré né model. Periudha e studimit éshté sérisht periudha 2005 — 2015.
Dukegénése shohim impaktin e drejtpérdrejté té njé faktori, kursit t& kémbimit, né
luhatjen e secilit faktor ekonomiké, si PBB-ja, Inflacioni, Eksportet, Oferta monetare,
Kredia né valuté té huaj dhe Mijetet valutore neto, ky impakt mund té matej mé sé miri
népérmjet pércaktimit té modeleve té duhura statistikore né varési té nivelit té integrimit
dhe korrelimit té variablave mes tyre.

Tabela 4.18 - Pasqyrimi pérmbledhés i vlerésimeve té modeleve

RER-PBB 3.08 0.0046** Nuk vértetohet +
RER - CPI -1.49 0.142 Veértetohet -
RER - EX -5.024  0.000** Nuk vértetohet -

RER - M3 2 0.052* Vértetohet +
RER - KV -1.94 0.059* Veértetohet -
RER-MVN 114 0.263 Vértetohet +/-

Burimi: Llogaritjet e autores

Né pérmbledhje té analizés mbi vétetimin hipotezés kryesore ngritur sipas pyetjes
kérkimore shkencore 2, vlerésojmé se luhatja e kursit té kémbimit nuk ka patur ndikim né
té gjithé faktorét e pérfshiré né studim. Vlerésimi i monedhés vendase ndaj monedhave té
vendeve partnere me té cilét bashképunojmé mé shumé, duket se ka dhéné impaktin e saj
mé shumé né nivelin e eksporteve kombétare duke ndikuar edhe bilancin tregtar vendas.
Sipas analizés RER ka ndikuar né eksporte deri né tre vonesa kohore me nivel
besueshmérie 95 %. Gjithashtu, vlerésohet se RER ndikon né ecuriné e zhvillimit
ekonomik té vendit sepse zhvlerésimi / vlerésimi i monedhés vendase vé& né lévizje
aktorét kryesore ekonomiké pikérisht né pérmirésimin e klimés financiare.

Ndérsa né dy variablat, oferté monetare dhe kreditimi né valuté, ndikimi i dinamikés sé
ndryshimit t¢ RER nuk ka géné i réndésishém né nivelin e réndésisé 5 % por 10 %. Né
kété rast impakti éshté mé pak i réndésishém dhe pér nivelin e besueshmérisé 95 % qé
morém gé né fillim, ky rezultat pranon hipotezén zero.

Dhe pér nivelin e inflacionit apo ¢gmimeve té mallrave té konsumit dhe nivelin e mjeteve
valutore neto, luhatja e RER nuk ka patur ndikim fare pér periudhén e studimit. Ky nivel
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shmangie i RER nuk ka géné i larté pér t’u pércjellé ndjeshém né kéto tregues ekonomiké
té vendit.

4.3 ANALIZA E SEKTORIT TE BIZNESIT MBI IMPAKTIN E LUHATJEVE TE
KURSIT TE KEMBIMIT NE PERFORMANCEN EKONOMIKE TE DISA
BIZNESEVE QE OPEROJNE NE QARKUN E TIRANES.

Me géllim studimin e impaktit té luhatjeve té kursit t¢ kémbimit né performancén e
pérgjithshme té aktivitetit tregtar té bizneseve gé operojné né vend, éshté pérzgjédhur né
ményré rastésore njé mostér studimi gé pérbéhet nga rreth 100 firma qé ushtrojné
aktivitet né qarkun e Tiranés. Vlerésimi gé ka shprehuar secili drejtues biznesi,
pamvarésisht natyrés sé aktivitetit gé ai ushtron, éshté marré népérmjet plotésmit té
pyetésorit toné me njé pérmbajtje mbi 20 pyetje cilésore'®® si edhe népérmjet disa
takimeve té drejtpérdrejta me ta. Pérzgjedhja e firmave éshté rastésore dhe éshté synuar
kryesisht sipérmarrje me zgjerim té aktivitetit brenda dhe jashté vendit ose kané si mjet
pagesé / arkétimi monedhat e huaja pérve¢ monedhés vendase.

Qéllimi yné ishte gé struktura e pyetésorit t& pérmbante pyetje gé lidhen me: llojin e
aktiviteti gé ushtrojné, géndrimin gé kané pér monedhat e huaja dhe cila éshté mé té
pérdorur gjaté aktivitetit tregtar, mbi tregun valutor né kryerjen e transaksioneve, mbi
ndjeshmériné gé kané lidhur me luhatjet e kursit té kémbimit né pérfitueshmériné e tyre,
politikat e kreditimit né kompanisé.

4.3.1Analiza e té dhénave pérshkruese

Né pyetjet gé japin njé prezantim té biznesit mbi llojin e aktivitetit gé ushtron, né ményré
té specifikuar dhe grupmallrat gé tregton me jashté, pérgjigjet pérmblidhen si mé poshté;
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Figura 4.4 - Bizneset sipas llojit té aktivitetit qé ushtrojné
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

126 pyetésor i shpérndaré né mbi 300 adresa elekronike té bizneseve brenda qarkut té Tiranés.
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Pjesa mé e madhe e bizneseve té anketuar, aktivitetin e tyre e kané té pérgéndruar né
Industri (né 42 raste), né Importe — Eksporte (12 raste) dhe nga aktivitetet e tjera kemi
patur njé numér pothuaj té njéjte.

Mostra joné e studimit ka treguar se natyra e aktivitetit qé ushtrohet mé shumé éshté
tregétia e Materialeve té ndértimit dhe metale, si edhe Ushqgime, pije e duhan. Né nivelin
makroekonomik sipas databazés statistikore té Institutit té Statistikavé té Shqipérisé
sektori i tregétisé pér vitin 2014 zé 47 % té sektorit té prodhueséve té shérbimeve dhe ky
sektor zé 85 % té totalit t€ ndérmarrjeve aktive té né kété vit. Sektori i prodhueséve té té
mirave si: bujgésia, pyjet dhe peshkimi, industria, ndértimi, pérbéjné vetém 15 % té
totalit té ndérmjarrjeve aktive.

@«

Figura 4.5 - Natyra e aktivitetit té bizneseve né studim
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur
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= Tekstile dhe képucé

TE tjera

Materiale ndértimi dhe metale

Ndérsa né pyetjen mbi llojin e aktivitetit t&€ zhvillimit té tregétisé jashtme pra, Import,
Eksport apo té dyja, nga anketimi rezultoi se bizneset ishin pérgéndruar me shumé né
import né 48 raste, gjithashtu 28 biznese ushtronin té dyja aktivitetet dhe vetém 16
biznese vetém eksportonin. Edhe pse mostra joné e studimit nuk éshté shumé e madhe, ky
rezultat déshmon natyrén e zhvillimit té tregétisé sé jashtme té vendit gjaté periudhés sé
studimit, ku mbizotérojné importuesit ndaj eksportueséve té produkteve dhe shérbimeve
té konsumit.
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Figura 4 - Klasifikimi i bizneseve sipas zhvillimit té tregtisé sé jashtme
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur
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Ndérsa sa i pérket vendeve partnere me té cilét kéto biznese tregétojné mé shumé jané
Italia, Kosova, Gregia, Gjermania.

Sa i pérket grupit t& pyetjeve mbi vilerésimet gé kané pér monedhat e huaja, bazuar né
aktivitetin e tyre gjaté 5 viteve té fundit, kéto biznese vlerésojné monedhén europiane mé
té pérdorurén né transaksionet e tyre krahasuar me dollarin amerikan. Ndérkohé, 56
biznese pérdorinin vetém monedhén euro, 28 biznese zgjodhén opsionin njé kombinim i
té dy monedhave dhe vetém 8 biznese pohuan se pérdornin dollarin amerikan.

Gjithashtu té njéjtin trend ka patur edhe vlerésimi gé ata kané dhéné mbi monedhén mé té
pérdorur né mbajtjen e kursimeve té tyre. Pamvarésisht llojit té aktivitetit gé ata ushtojné
(eksport, import apo té dyja) si edhe monedhés mé té pérdorur né transaksionet
ndérkombétare, rezultatet treguan se monedha europiane ishte monedha mé e pérdorur né
mbajtjen e kursimeve korente té tyre.
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Figura 5 - Pérdorimi i monedhave té huaja nga bizneset né transaksione dhe
mbajtjen e kursimeve
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

Sipas figurés 4.7, pérdorimi dhe kursimi né monedhé té huaj kané ecur normalisht me té
njéjtin trend, duke shprehur njé korelacion pozitiv ndérmjet kétyre dy variablave.
Monedha europiane si monedha me e pérdorur né transaksione lidhet edhe me frekuencén
e vendeve europiane me té cilét ata zhvillojné tregétiné e jashtme dhe kané maréveshtjet
mé té shumta bashképunimi. Nga ana tjetér, fakti qé kéto biznese zgjedhin té kursejné mé
shumé né monedhén euro, tregon se kané zgjedhur njé strategji mbrojtése mbi nivelin e
kérkuar té likuiditetit si edhe minimizimin e nivelit té humbjeve si rezultat i luhatjeve té
kursit t¢ kémbimi Lek/Eur né tregun valutor. Kjo déshmon se kéto jané biznese me
eksperiencété gjaté né treg dhe kané njohuri té mira té tregut té kémbimit né vend.

Grupi i pyetjeve té méposhtme lidhet me vlerésimet gé bizneset kané dhéné mbi nivelin e
pérfitueshmérisé si rezultat i luhatjeve té kursit té kémbimit né tregun valutor. Né
konceptin e pérfitueshmérisé, ne nuk insistuam né pércaktime té raporteve specifike,
tregues apo vlera konkrete financiare, por né konkluzionet e tyre mbi ndjeshmériné e
marzhit té fitimit vjetor gjaté 5 viteve té fundit, nése kishte pésuar rritje, rénie apo kishte
géndruar pothuaj né té njéjtat nivele.
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Figura 6 - Vlerésimi i pérfitueshmérisé ndikuar nga luhatja e kursit té kémbimit
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té€ mbledhur

Sipas figurés 4.8 vlerésimet qé kané shprehur bizneset e anketuar mbi nivelin e
pérfitueshmérisé vjetore nése ka géné pothuaj né té njéjtin nivel, ka pésuar rritje apo ulje
si rezultat i luhatjeve té kursit t& kémbimit, ka géné pothuaj i njéjté. Mé konkretisht, 36
biznese e vlerésojné né rénie, 34 biznese e vlerésojné se kéto vite kané patur njé rritje té
nivelit té pérfitimit vjetor dhe 22 pohojné se kané géndruar pothuaj né té njéjtat nivele si
edhe mé paré. Ky rezultat na tregon se luhatjet e kursit t& kémbimit kéto vitet e fundit nuk
kané ndihmuar shumé sektorin privat té shénojé rritje né transaksione monetare, né
zgjerim tregu jashté vendit, apo ndérmarrjen e politikave té reja mé té duhura.

Né mbéshtetje té vlerésimeve té tyre, shumica e bizneseve kané pohuar se fugizimi
monedhés europiane nuk ka ndikuar né zgjerim té aktivitetit por kané mbajtur té njéjtin
ritém zhvillimi e né disa raste né tkurrje té tij. Rreth 20 % e bizneseve kané menduar pér
gjetjen e politikave té reja ndérsa pér 21 % té mostrés sé studimit nuk ka ndikuar né
veprimtariné e aktivitetit té tyre.
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Figura 7 - Impakti i luhatjeve té kurseve té kémbimit né veprimtaringé operative té
bizneseve
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

Ndérsa kéto biznese kané shprehur njé géndrim tjetér rreth luhatjeve qé ka pésuar dollari
amerikan, sepse pér 41 % té bizneseve nuk ka patur asnjé ndikim, dhe pér pjesén tjetér té
bizneseve kéto luhatje kané sjellé ulje té aktivitetitit ose ndérmarrjen e politikave té reja
pér zhvillimin e veprimtarisé ekonomike té tyre.
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Grupi i fundit i pyetjeve lidhet me aftésiné likujduese té bizneseve, nivelin e kreditimit té
tyre si edhe marédhéniet me klientét e furnitorét.

Bizneset e vlerésojné aksesin e kredimarrjes si fleksibél prané bankave té nivelit té dyté
(52 prej tyre), ndérsa 36 biznese jané pérgjigjur se kané véné re rritje té kritereve né
kreditim nga sektorit bankar. Ndérsa né njé raport pothuaj té njéjté ishin pérgjigjet se ata
ishin duke shlyer njé kredi, ishin né proces aplikimi dhe madje nése kishin apo jo plane té
kreditoheshin serisht né vijim. Kjo tregon pér njé mbéshtjetje té vazhdueshme qé ka
sektori i bizneset pér likuiditet shtesé. Ndonése zhvlerésimi i monedhés vendase kéto 5
vitet e fundit kétyre bizneseve nuk i ka sjellé nivele té larta pérfitueshmérie dhe zgjerimi
té aktivitetit, kérsesa pér likuiditet vjen edhe nga politika gé kané bizneset me njéri —
tjetrin né marédhéniet furnitor — klient.
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Figura 8 - Marrédhénien e biznesit me nivelin e kreditimit né sistemin bankar
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

Ndérsa marédhénien me furnitorét dhe klientét kéto biznese e shohin pérgjithésisht né njé
tendencé pérkegésimi gjaté késaj periudhe sepse 23 prej bizneseve pohojné se éshté ulur
aftésia paguese e klientéve ndérsa 20 biznese pohojné se marrédhénia ka vijuar njésoj por
klientét kané dashur mé tepér dité né likujdimin e faturave. Vetém gjashté biznese shohin
se klientét dhe furnitorét me té cilét punojné kané patur njé rritje té aftésisé paguese.
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Figura 9 - Afatet e pagesés sé bizneseve ndaj klientét dhe furnitoréve
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve t€ mbledhur
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4.3.2 Analiza statistikore e sektorit té biznesit

Né analizén statistikore té vlerésimit té pyetésorit mbi efektet e luhatjeve té kursit té
kémbimit né aktivitetin e bizneseve gjaté 5 viteve té fundit, jemi bazuar né disa lidhje
ndérmjet variablave mé té réndésishém qgé jané pjesé e pyetésorit dhe kané réndési né
pérgjigjen e pyetjeve pérbérése té pyetjes kérkimore shkencore nr.2

Ho: Luhatjet e kursit té kémbimit nuk kané patur impakt statistikisht té réndésishém né
performanceén e aktivitetit té bizneseve né vend
Ha: Luhatjet e kursit t& kémbimit kané patur impakt statistikisht té réndésishém né
performanceén e aktivitetit té bizneseve né vend

Veértetimi i hipotezés kryesore do té mbéshtetet tezén qé kemi ngritur pér studim nése
diferencat ndérmjet dy variablave jané statistikisht té réndésishme ose jo. Pér kété géllim
analizén e kemi strukturuar né ngritjen e 5 nénhipotezave mbéshtetése té vértetimit té
hipotezés kryesore.

Nése diferencat ndérmjet variablave nuk jané statistikisht té réndésishme kjo do té thoté
se ndryshimi i njérit variabél nuk ka impakt statistikisht té réndésishém né ecuriné e
variablit tjetér.

Ho: Diferencat ndérmjet dy variablave nuk jané statistikisht té réndésishme
Ha: Diferencat ndérmjet dy variablave jané statistikisht té réndésishme

Hoi: Monedha me té cilét kryen shumica e transaksioneve té bizneseve nuk ka lidhje té
réndésishme me monedhén me té cilén bizneset mbajné kursimet e tyre

Hoz: Lloji i aktivitetit qé bizneset ushtrojné nuk ka lidhje té réndésishme me vlerésimin qé
bizneset japin mbi nivelin e pérfitueshmérisé si efekti i luhatjeve té kursit té kémbimit.

Hos: Lloji 1 aktivitetit gé bizneset ushtrojné nuk ka lidhje té réndésishme me vlerésimin e
performancés sé tyre si efekti i fugizimi té monedhés europiane.

Hoas: Lloji i aktivitetit gé bizneset ushtrojné nuk ka lidhje té réndésishme me vlerésimin e
performanceés sé tyre si efekti i fugizimi té monedhés amerikane.

Hos: Afati kohor i pagesés sé klientéve nuk ka lidhje té réndésishme me afatin kohor té
pagesés sé furnitoréve té bizneseve

Né testimin e lidhjeve té shprehura si mé sipér, kemi pérdor rezultatet e koeficientit té

korrelacionit té Pearson Chi-Square dhe rezultatit té p-value pér secilén me njé réndési
statistikore 5 %.

-99 -




Tabela 4.19 - Lidhja midis variablave mikroekonomiké

Ho1 36.937 0.000 Nuk Veértetohet
Ho> 6.867 0.143 Vértetohet

Hos 17.542 0.007 Nuk Vértetohet
Hoa 14.729 0.022 Nuk Veértetohet
Hos 0.000 Nuk Vértetohet

Burimi: Logaritjet e autoressipas programit statistikor Eviews 9.5

Duke iu referuar tabelés 4.19 e cila éshté njé pérmbledhje e rezultateve té testit té Pearson
Chi-square me vlerat e koeficientit té tij dhe rezultatit t¢ p-value. Mbi bazén e kétyre
rezultateve kemi gjykuar mbi réndésiné statistikore té lidhjeve té ndértuara ndérmjet
variablave mé té réndésishém té pyetésorit dhe qé népérmjet tyre ne vlerésojmé impaktin
e luhatjeve Kkursit té kémbimit t& monedhave té huaja mé té pérdorura ndaj monedhés
vendase.

4.3.3Rezultatet e analizés sé sektorit té biznesit

Né realitet studimi i luhatjes sé& kursit t¢ kémbimit né aktivitetin operativ té disa
bizneseve qé operojné né garkun e Tiranés, nuk ishte géllimi primar i studimit por njé
piké mbéshtetése e analizés ekonomike gé zhvilluam mbi impaktin gé kishte RER né disa
faktoré ekonomiko — financiaré né vend. Dukegénése sektori privat éshté sektori me
réndési té vecanté dhe peshé kryesore né zhvillimin ekonomik né vend, vazhdimisht i
duhet kushtuar réndési dhe mbéshtetje si gjaté procedurave administrative po ashtu dhe
né mbeshtetje financiare, pérfshirjen né procese vendim-marrése etj.

Pyetésori u hartua me pérmbajtje pyetje cilésore me njé vérshtrim té pérgjithshém té
ecurisé sé aktiviteti operativ té bizneseve té cilét operojné né tregun ndérkombétar
periudhén 2005-2015. Qéllimi kryesor i pyetésorit ishte gé kéto biznese té shprehnin
eksperiencén e tyre pér nivelin e pérfitueshmérisé si efekt i luhatjes sé kursit té kémbimit,
marédhéniet dhe vlerésimet gé kishin pér monedhat e huaja mé té pérdorura né
transaksionet e tyre dhe pjesén e menaxhimit té aftésisé likujduese té tyre.

Nga analiza e variablave kryesore té pyetésorit dhe ngritjes sé disa nénhipotezave me
ndértimin e lidhjeve mes tyre nése ekzistonin diferenca statistikisht té réndésishme apo
jo, ka rezultuar se:

& SE pari, bizneset té cilat pérdorin vetém monedhén usd amerikan né transaksione
(g€ pérbejné vetém 8.7% té té anketuaréve) pohojné se kursimet e tyre i mbajné
pothuaj né ményré té barabarté si né usd edhe né eur. Ndérsa nuk ndodh ky
proporcion me ato biznese gé pér volumin mé té madh té transaksioneve pérdoin
vetém euro (gé pérbéjné rreth 61 % té té anketuaréve) sepse 50 % e tyre operojné
dhe kursejné né euro. Gjithashtu duke vlerésuar edhe pérgjigjet e bizneseve qé
operojné me té dy monedhat, vetém 19 % mbajné kursimet né té& dy monedhat dhe
rreth 11 % kursejné vetém né euro. Si rezultat, pjesa mé e madhe e bizneseve té
anketuar pérdorin mondhén europiane né transaksione té tyre dhe né total mbi 61
% e kétyre bizneseve preferojné té kursejné né monedhén europiane.




& Sé dyti, lloji i aktivitetit té ushtruar nga bizneset e anketuar (pérgéndruar vetém né
eksport, vetém né import apo ushtrimin e té dyjave) ka influencé né vlerésimet
mbi nivelin e pérfitueshmérisé sé kétyre bizneseve si rezultat i luhatjeve té kursit
té kémbimit té monedhés vendase me monedhat e huaja mé té pérdorura (euro dhe
usd).

~ Nga bizneset eksportuese qé pérbéjné 17.4 % té té anketuaréve, vlerésojné se:

8.7 % e tyre kané patur njé rritje né nivelin e pérfitueshmérisé si rezultat i

luhatjeve té vlerésimit t&¢ monedhés vendase krahasuar me monedhat e huaja mé té

pérdorura gjaté pesé viteve té fundit té ushtrimit té aktivitetit.

o % vlerésojné se niveli i pérfitueshmérisé ka qéné né rénie dhe po kaq té
anketuar vlerésojné se luhatja e kursit té kémbimit nuk ka patur efekt
domethénés né nivelin e pérfitueshmérisé sepse ata kané ruajtur njé nivel
té géndrueshém gjaté gjithé periudhés.

~ Nga bizneset importuese qé pérbéjné 52.2 % té té anketuaréve, vlerésojné se:

o Rreth 24 % e tyre kané patur njé performancé jo té miré, duke shénuar rénie té
niveli té pérfitueshmérisé si efekt i luhatjes sé kursit té kémbimit né treg

o Pér17.4 % té bizneseve pérfitimi vjetor ka ruajtur té njéjtat marzhe dhe nuk éshté
ndikuar nga vlerésimi i monedhés

Pér pjesén tjetér rreth 11 % e bizeseve pérfitimi i tyre ka qéné né rritje
~ Pér bizneset gé ushtronjé aktivitet importues dhe eksportues sé bashku,

o Rreth 17.5 % e tyre vlerésojné se impakti i luhatjeve té kursit té€ kémbimit né treg
ka géné pozitiv duke shénuar rritje té pérfitueshmérisé vjetore.

o Dhe 11 % e tyre pohojné té kundértén, pra rénie té niveli té pérfitueshmérisé.

Sa i pérket kétij grupi biznesesh gé ushtrojné té dyja aktivitetet, por pa i specifikuar se

cilat transaksione zené peshén mé té madhe né totalin e trasaksioneve ndérkombétare,

mund té vlerésojmé se keto biznese mé shumé kané eksportuar sesa importuar

(megjithése diferencat jané té vogla).

Si rezultat, aktiviteti i bizneseve vendase éshté pérgéndruar mé shumé né importim té

mallrave dhe produkteve dhe efekti i luhatjes sé vlerés sé monedhés vendase ndaj

monedhave té huaja éshté vlerésuar té keté sjellé rénie té nivelit té pérfitueshmérisé
vjetore gjaté periudhés sé studimit (dhe rritje pér bizneset eksportuese). Kjo do té thoté se

Leku ka treguar pozita té géndrueshme dhe mbicmuese ndaj monedhés euro dhe usd

amerikan si monedhat mé té pérdorura né tregun valutor.

& Sé treti, me géllim gé té kishim njé vlerésim mé té ndaré té impaktit qé ka luhatja
e secilés monedhé té huaj mbi performancén e aktivitetit té bizneseve té
anketuara, testuam réndésiné statistikore té lidhjeve nése lloji i aktivitetit qé
ushtrohet né importim apo eksportim té mallrave éshté i influencuar mé shumé
nga fugizimi i euros apo dollarit amerikan. Teorikisht, fugizimi i monedhave té
huaja (ose zhvlerésimi i monedhés vendase) do té ¢ojé né fitime mé té ulta pér
importuesit dhe fitime mé té larta pér eksportuesit.

Si rezultat pér grupin e bizneseve té anketuar gé vetém eksportojné mallra dhe produkte

vendase, peshén mé té madhe né transaksionet e aktivitetit té tyre e ka patur monedha

europiane fugizimi i sé cilés ka zhvlerésuar lekun shqiptar. Ky zhvlerésim monedhés
vendase ul kostot (gé realizohen né leké&) dhe rrit té ardhurat (gé realizohen né euro).

Ndérsa niveli i fugizimit té usd ndaj lekut ka gené mé pak i ndjeshém pér kéto biznese
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sepse 13 % e tyre (qé pérbén dhe shumicén) vlerésojné se kjo luhatje nuk ka ndikuar fare
né performancén e aktivitetit té tyre.

Pér bizneset gé importojné vlerésimi qé kané pér fugizimin e monedhés europiane éshté i
shpérndaré pothuaj proporcionalisht sepse 13 % e tyre pohojné se zhvlerésimi i lekut ndaj
euros ka sjellé ulje té pérfitimeve, njé performancé mé té ulét (apo tkurrje) té aktivitetit.
Ndérsa 19.2 % e kétyre bizneseve vlerésojné se fugizimi i usd amerikan i ka sjellé ulje té
pérformanceés sé aktivitetit. Pra, pesha e luhatjeve té kursit té kémbimit Lek/Usd ka gené
me e ndjeshme né performancén e aktiviteteve sesa luhatjet e kursit té kémbimit
Lek/Euro. Kéto luhatje i vlerésojné mé shumé bizneset importuese té cilat té ardhurat i
realizojné né leké dhe shpénzimet i kané né monedhé té huaj. Fugizimi i monedhave té
huaja pér ta pérbén kosto mé té larta (sepse blejné monedhé té huaj né vend me njé ¢mim
mé té lart€) dhe ulje té té ardhurave té cilat i realizojné né leké.

Ndérkohé, sipas pohimeve se fugizimi i monedhés sé huaj nuk ka ndikuar fare né
performancén e aktivitetit por ka vijuar me njé ecuri té géndrueshme, tregon réndésiné e
impaktit té niveli té luhatjes sé kursit té kémbimit né treg. Si rezultat, nuk ka ndikuar pér
15.2 % té bizneseve importuese luhatja e euros dhe pér rreth 11 % té tyre luhatja e usd.
Sipas kétij rezultati vlerésojmé se monedha euro ka patur njé nivel luhatje mé té
géndrueshém dhe mé marzh mé té ulét té shmangies sesa monedha usd ndaj monedhés
vendase. dollari amerikan ka treguar se ka patur divergjenca né marzhe mé té larta (sesa
euro) ndaj lekut.

Gjithashtu rezulton se kéto biznese jané treguar té kujdesshme né vlerésimin e monedhés
vendase dhe me géllim ruajtjen e performancés sé miré té aktivitetit té tyre kané
ndérmarré politika té reja pérmirésuese.

& Sé fundmi, né vlerésimin e politikés sé kreditimit té kompanisé€, menaxhimit té
marédhénieve likujduese ndérmjet furnitoréve dhe klientéve, ka rezultuar lidhje
pozitive dhe statistikisht e réndésishme, e cila shkon né njé linjé té drejté afate té
gjata né blerje shogérohen me afate té gjata né shitje.




DISKUTIMI | REZULTATEVE, KONKLUZIONET DHE
REKOMANDIMET

Qéllimi i kétij punimi ishte gé té studionte luhatjen e kursit real té kémbimit né Shqipéri
dhe ndikimin gé ai kishte né ekonominé e vendit pér periudhén 2005 — 2015. Sigurisht gé
realizimi me sukses i kétij géllimi nuk ishte i lehté, pér veté rolin dhe réndésiné gé ka ky
kurs, si njé nga instrumentat e politikés monetare té Bankés sé Shqipérisé, si dhe
vlerésimeve té shprehura nga studiues té ndryshém pér vite me rradhé mbi ndikimin qé
niveli i shmangies sé tij nga niveli ekulibér ka né faktoré té ndryshém ekonomike té
vendit. Studimi i kursit real t& kémbimit éshté béré qé shumé vite mé herét né vende té
zhvilluara dhe ato né zhvillim, po ashtu né Shqipéri gjejmé pérpjekje pér té shpjeguar
pikérisht sjelljen e kursit real t& kémbimit dhe efekteve gé jané pércjellé né nivelin
makroekonomik. Kéto punime ne formén e referencave jané sjellé né kapitullin e
rishikimit té literaturés si edhe jané pasqyruar té plota né seksionin e bibliografisé sé
punimit.

Hipoteza e paré e punimit, lidhej me studimin e sjelljes sé kursit real t& kémbimit (u
pérdor mé konkretisht kursi i kémbimit t& monedhés vendase ndaj monedhés europiane
Leké/Euro) né Shqipéri pér periudhén 2005 — 2015. Mbéshtetur né literaturé gjetém
evidenca té mjaftueshme pér té pérzgjedhur metodén e sjelljes sé ekulibrit té kursit té
kémbimit (behavioural equilibrium exchange rate) si mé té pérshtatshme pér ekonomité
né tranzicion, si¢ éshté Shqipéria. Réndésia e késaj metode géndron né studimin e
luhatjeve apo nivelit t€ shmangies sé kursit t€ kémbimit té vlerésuar ndaj kursit té
kémbimit aktual. Eshté metodé e cila éshté aplikuar né vendet e zhvilluara dhe ato né
zhvillim pér periudha té ndryshme kohe dhe duke pérfshiré faktoré ekonomiké té
ndryshém (apo edhe té njéjté kjo varet nga studimi i ekonomisé sé vendit). BEER ka
fleksibilitet né pérfshirjen e faktoréve ekonomike sepse éshté model gé merr né
konsideraté si faktoré té pérkohshém apo edhe ato cikliké gé ndikojné né lévizjen e RER
drejt ekulibrit afatgjaté. Gjithashtu e vlerésuar mé shumé si metodé ekonometrike ajo
mund té aplikohet edhe me seri té shkurtra kohore si edhe éshté e pérshtatshme pér
vendet né zhvillim ku shpesh té dhénat zyrtare té publikuara jané né cilési té ulét.
Faktorét e pérzgjedhur ekonomiké u shprehén né model né formén e tregueséve kohoré
ku: kursi real i kémbimit (variabli i pavarur) u ndértua si indeks i monedhés euro duke iu
referuar statistikave se volumin mé té larté té transaksioneve e zené vendet e eurozonés.
Dhe katér vendet partnere gé zgjodhém pér t’i pérfshiré né model jané: Italia, Greqia,
Spanja dhe Gjermania. Ndérsa variablat e tjeré té pavarur gé u pérfshiné né zbatimin e
modelit BEER ishin: treguesi i diferencés sé produktiviteteve té vendit toné me vendet
partnere, mjetet valutore neto, hapja tregtare, shpenzimet publike geveritare, borxhi i
jashtém dhe oferta monetare (e matur népérmjet agregatit monetar Ms).

Analiza empirike u realizua né pérmbajtje té objektivit kryesor té studimit duke pérfshiré
testet e vlefshmérisé sé variablave té pérfshiré né model, zgjedhjen e metodés sé duhur
me qéllim identifikimin e lidhjes afatgjaté té faktoréve ekonomiké me kursin real té
kémbimit. Si rezultat i analizés kursi real 1 kémbimit éshté i ndikuar nga disa faktoré
ekonomike si né periudhé afatshkurtér dhe né periudhé afatgjaté.

Hipoteza e dyté e ngritur pér kété studim kishte géllim qgé té testonte impaktin gé ka kursi
i kémbimit (si variabél i pavarur) né situatén ekonomike né Shqipéri. Kjo hipotezé u




realizua népérmjet analizés né nivelin makroekonomik dhe analizés né nivelin
mikroekonomik.

Analiza ekonomike synoi té studionte impaktin gé kishte kursi i kémbimit né disa
faktoré té ndryshém ekonomikeé dhe té pércaktonte lidhjen e ¢do faktori ekonomik
me kursin e kembimit Leké/Euro. Népérmjet analizés sé regresionit té thjeshté
linear u testua nése luhatjet e RER kishin impakt apo jo né: prodhimin e
brendshém bruto, ne nivelin e inflacionit (népérmjet indeksit té ¢cmimeve té
konsumit), né nivelin e eksporteve, né ofertén monetare (népérmjet agregatit
monetar M3), né mjetet valutore neto dhe né kredité né valuté té huaj.

Analiza e sektorit t& biznesit u vendos té realizohej népérmjet njé pyetésori i
shpérndaré né shumé biznese gé ushtrojné aktivitetin e tyre né garkun e Tiranés.
Qéllimi i pyetésorit ishte qé népérmijet disa pyetejeve cilésore drejtuesit e
bizneseve té shprehin vlerésimet e tyre mbi luhatjet e kursit té kémbimit té lekut
shqiptar ndaj monedhave té huaja, pikérisht mbi nivelin e pérfitueshmérisé dhe
performancén vjetore té aktivitetit né pérgjithési. Pér Kkété ngritém pesé
nénhipoteza mbéshtetése té hipotezés kryesore té analizés mikroekonomike, té
cilat testuan nése kishte lidhje sinjifikative ndérmjet dy variablave apo jo, pra
nése diferencat ndérmjet tyre jané statistikisht té réndésishme apo jo.

4.1 KONKLUZIONET
Me qéllim vértetimin e hipotezave té ngritura pér kété studim si dhe metodave té zbatuara
dhe analizuara gjaté kapitullit 4 rendisim si mé poshté konkluzonet e punimit:

~ Rezultatet empirike tregojné se kursi i kémbimit né Shqipéri pérgjaté periudhés

2005 — 2015 ka géné i luhatur / shmangur nga niveli i tij ekulibér. Sipas RER té
vlerésuar me metodén e sjelljes sé ekulibrit t& kursit t& kémbimit rezulton se
vazhdimisht ky kurs ka géné me periudha nénvlerésimi dhe mbivlerésimit por
niveli i shmangies nuk i ka kaluar 2 % nga niveli aktual i kursit té kémbimit.
Divergjenvat mé té larta drejt kétij niveli jané shénuar né periudhat 2007, 2011-
2012, 2015, périudha kéto gé kané shénuar ngjarje apo situata té véshtira
ekonomike né vend.

Me géllim identifikimin e faktoréve ekonomiké gé kané ndikuar né kété nivel
luhatjeje zgjodhém té pérfshijmé né zbatimin e modelit ekonometrik disa faktorét
gé, duke iu referuar literaturés po ashtu dhe situatés ekonomike té vendit toné, do
té kishin rol sinjifikativ né nivelin e shmangies. Duke mbajtur né konsideraté dhe
nivelin e pérvcaktuar gé né fillim té studimit 5 %, rezultatet treguan se diferencat
e produktivitetit ndérmjet vendeve dhe mjetet valutore neto ishin dy faktorét qé
pér peridhén e studimit kané ndikuar né luhatjen e RER né Shqipéri.

Metoda BEER kishte avantazh ndaj metodave té tjera té studimit té ekulibrit, se
pércaktonte lidhjen e faktoréve té studimit sin & periudhé afatshkurtér dhe né
periudhé afatgjaté. Si e tillé referuar kétij kriteri konkludojmé se: mjetet valutore
neto éshté faktori gé ka ndikim statistikisht té réndésishém né luhatjen e RER.
Ndikimi i mjeteve té huaja neto éshté negativ gé do té thoté se rritja e kétij faktori
do té ndikojé né uljen e kursit t& kémbimit Leké / Euro. Ulja e kursit tregon njé
fortésim té monedhés vendase ndaj monedhés europiane Euro.




Ndérsa né periudhé afatgjaté rezulton té ndikojé faktori i diferencés sé
produktiviteteve ndérmjet vendeve. Ndikimi i kétij faktori rezultoi té jeté negativ
mbi RER ashtu si edhe pritej referuar sugjerimeve té literaturés. Sigurisht qé
krahasuar me vendet e Eurozonés, Shqipéria ka njé nivel té prodhimit té
brendshém té ulét si dhe nivel papunésie té larté. Sa mé i ulét ky tregues aq mé e
vogél rezulton diferenca ekonomike e vendit toné me vendet partnere. Kjo sjell
njé impakti né rritjen e kursit té kémbimit gé do té thoté zhvlerésim i monedhés
vendase ndaj monedhés europiane. Kjo nxit nivelin e eksporteve vendase, rrit
konkurueshmériné e produkteve vendase né tregjet europiane.

~ Ndérsa me nivel réndésie 10 % modeli na sugjeron se faktorét gé kané ndikim
statistikisht té réndésishém jané: shpenzimet pubike né periudhé afatshkurtér dhe
mjetet valutore neto né periudhé afatgjaté. Té dy treguesit kané impakt pozitiv né
luhatjen e RER.

~ Njé statistiké e réndésishme e modelit rezulton se koeficienti i korigjimit té
gabimit éshté 0.37 dhe qé do té thoté se rreth 37 % e diferencés sé RER aktual me
RER-in e vlerésuar eleminohet né mé pak se dy tre-mujoré.

~ Analizén e konkludojmé se rezultati i modelit nuk éshté i papritur sepse né shumé
pak studime té kryera né Shqipéri rezultatet jané pothuaj té ngjashme, duke
treguar kushtet e gjendjes sé kursit t¢ kémbimit pothuaj afér gjendjes ekulibér.
Rezultatet e studimeve ndryshojné nga lloji i faktoréve ekonomiké té pérshiré
zbatimin e modelit BEER, situata aktuale e secilit faktor dhe nga periudha e
studimit.

~ Statistika té réndésishme té vlerésimit té modelit jané Kkoeficienti i
pércaktueshmérisé R? na tregon se variablat e pérfshiré né studimin toné jané
mjaft pérfagésues dhe e shpjegojné né masén 91.4 % imaktin e tyre né luhatjen e
RER nga niveli i tij ekulibér. Po ashtu edhe R? i axhustuar né mésén 72.2 % si njé
tregues mé kongiz. Statistika e Fisherit 4.76 dhe me probabilitet p = 0.0033 < 0.05
na déshmon réndésiné e faktoréve té pérfshiré né studimin toné. Rezultat i cili na
déshmon se ne jemi té sigurt se faktorét tané ekonomiké kané impakt né luhatjen e
RER dhe shpjegojné ndryshimet e tij nga niveli ekulibvér.

~ Ndérsa né modelin e dyté, rezultatet e studimit tregojné se kursi i kémbimit ka
patur impakt statistikisht té réndésishém (me nje nivel besueshmérie 95 %) né dy
faktoré: prodhimin e pérgjithshém né vend si edhe né nivelin e eksporteve te
mallrave dhe produkteve vendase.
~ Ndérsa me njé nivel réndésie 10 % kursi i kémbimit ka patur impakt té
réndésishém né nivelin e ofertés monetare né treg dhe né nivelin e kreditimit né
valuté té huaj nga sektori bankar.
Nga testimi i lidhjeve té pyetjeve mé té réndésishme té pyetésorit me géllim studimin e
impaktit té luhatjes sé kursit té kémbimit né aktivitetin e bizneseve gé operojné né vend
gjaté periudhés 2005 — 2015, rezulton té jeté:
~ Se€ pari, né testimin e lidhjes nése monedha me té cilén bizneset mbané kursimet e
tyre ka lidhje té réndésishme me monedhén me té cilén boneset operojné rezulton
se: Pjesa mé e madhe e bizneseve té anketuar pérdorin monedhén europiane né
transaksione té tyre dhe né total mbi 61 % e kétyre bizneseve preferojné té




kursejné né monedhén europiane. Kjo do té thoté se monedha me té cilén bizneset
kursejné nuk influencohet nga monedha me té cilat ata realizojné transaksionet.

Sé dyti, né testimin e lidhjes nése vlerésimi i impaktit t& luhatjes s¢ RER né
ecuriné e aktivitetit ka lidhje statistikisht té réndésishme me llojin e aktivitetit té
ushtruar (import, eksport apo té dyja) rezulton se: Aktiviteti i bizneseve vendase
éshté pérgéndruar mé shumé né importim té mallrave dhe produkteve dhe efekti i
luhatjes sé vlerés sé monedhés vendase ndaj monedhave té huaja éshté vlerésuar
té keté sjellé rénie té nivelit té pérfitueshmérisé vjetore gjaté periudhés sé studimit
(dhe rritje pér bizneset eksportuese). Kjo do té thoté se Leku ka treguar pozita té
géndrueshme dhe mbigcmuese ndaj monedhés euro dhe usd amerikan si monedhat
mé té pérdorura né tregun valutor.

Sé treti, me géllim gé té kishim njé vlerésim mé specifik pér secilén monedhé té
huaj (euro dhe usd amerikan) testuam réndésiné statistikore té lidhjeve nése lloji i
aktivitetit gé ushtrohet né importim apo eksportim té mallrave éshté i influencuar
mé shumé nga fugizimi i euros apo dollarit amerikan.

o Si rezultat pér grupin e bizneseve té anketuar gé vetém eksportojné peshén
mé té madhe né transaksionet e aktivitetit té tyre e ka patur monedha
europiane fugizimi i sé cilés ka zhvlerésuar lekun shqiptar. Ky zhvlerésim
monedhés vendase ul kostot (gé realizohen né leké) dhe rrit té ardhurat (gé
realizohen né euro). Ndérsa niveli i fugizimit té usd ndaj lekut ka gené mé
pak i ndjeshém pér kéto biznese sepse 13 % e tyre (gé pérbén dhe
shumicén) vlerésojné se kjo luhatje nuk ka ndikuar fare né performancén e
aktivitetit té tyre.

o Pér bizneset gé importojné vlerésimi qé kané pér fugizimin e monedhés
europiane éshté i shpérndaré pothuaj proporcionalisht sepse 13 % e tyre
pohojné se zhvlerésimi i lekut ndaj euros ka sjellé ulje té pérfitimeve, njé
performancé mé té ulét (apo tkurrje) té aktivitetit.

Pra, pesha e luhatjeve té kursit t&€ kémbimit Lek / Usd ka gené me e ndjeshme né
performanceén e aktiviteteve sesa luhatjet e kursit té kémbimit Lek / Euro.

Kursi i kémbimit Leké / Euro ka patur njé nivel luhatje mé té géndrueshém dhe
mé marzh mé té ulét té shmangies sesa kursi i kémbimit Leké / Usd.

Kéto luhatje i vlerésojné mé shumé bizneset importuese (zené pjesén mé té
madhe) sepse fugizimi i monedhave té huaja pér ta pérbén kosto mé té larta dhe
ulje té té ardhurave (té cilat i realizojné né lekg).

Gjithashtu rezulton se kéto biznese jané treguar té kujdesshme né vlerésimin e
monedhés vendase dhe me géllim ruajtjen e performancés sé miré té aktivitetit té
tyre kané ndérmarré politika té reja pérmirésuese.

Sé Kkatérti, né vlerésimin e politikés sé kreditimit t& kompanisé, menaxhimit té
marédhénieve likujduese ndérmjet furnitoréve dhe klientéve, ka rezultuar lidhje
pozitive dhe statistikisht e réndésishme, e cila shkon né njé linjé té drejté dhe
nénkupton se afate té gjata né blerje shogérohen me afate té gjata né shitje.




4.2 KUFIZIMET E STUDIMIT DHE REKOMANDIMET PER PUNIME TE
METEJSHME NE KETE FUSHE

Sigurisht gé cdo punim apo analizé empirike ka kufizimet e saj pér té cilén krijohen
gjithmoné hapésira pér studime té tjera mé specifike apo qofté edhe mé té zgjeruara.
Edhe né kété punim u ndeshém me disa kufizime mbi té cilat japim edhe rekomandime
pér pérmirésime té métejshme:

& Dukegénése pér zbatimin e modeleve u pérdorén té dhéna sekondare té publikuara
né databaza té institucioneve zyrtare, shpesh cilésia e tyre ishte e ulét pér
periudhén kohore té studimit dhe frekuencén e té dhénave (té dhénat 3-mujore).
Kjo ka sjellé véshtirési né ndértimin e serive kohore duke pérdorur burime té
ndryshme té dhénash pér té njéjtin tregues.

& Pér modelin BEER mbéshtetur edhe né evidencat empirike, periudha kohore e

studimit konsiderohet relativisht jo e gjaté, pra 46 obzervime duke mbuluar
periudhén 2005 — 2015. Ka patur véshtirési né ndértimin e tregueséve kohore me
serité kohore té mbledhura né ményré té tillé gqé té pérfitonim njé tregues té
besueshém dhe té kishin lidhje me variablin e varur. Kjo ndikon né
besueshmériné e rezultateve té& modelit.
Rekomandohet gé ky model té zbatohet me seri mé gjata kohore, mbéshtetur né té
dhéna zyrtare dhe me cilési té larté. Gjithashtu rekomandojmé zbatimin e modelit
BEER me té dhénat panel duke pérfshiré né studim edhe shtete té tjera kryesore
partnere me Shqipériné dhe gé kané si monedhé zyrtare jo euron. Ky do té ishte
njé punim edhe mé i zgjeruar sesa objektivi yné i studimit toné.

& Né ndértimin e treguesit té diferencés sé produktivitetit relative ndérmijet vendeve,
mund té zgjidhen indekse té ndryshém nga ai gé pérdorém ne sipas sugjerimeve
gé shpesh ndeshen né analiza empirike. Rezultatet e tij synojné drejt té& njéjtit
pérfundim por shpesh zgjedhja e raportit t€ pérdorur pérbén rrisk né
bésueshmériné e rezultateve. Gjithashtu pér vlerén e produktivitetit t& publikuar
pér cdo vend, ka njé pasiguri né vetvete pikérisht né nivelin e balancimit té
produkteve dhe shérbimeve pjesé e shportés bazé té konsumit té vendit toné me
vendet partnere.

Pér kété géllim ne u bazuam né té njéjtin burim informacioni pér grumbullimin e
té dhénave té produktivitetit té vendit pér ¢cdo periudhé.

Mund té sugjerohet pérdorimin i metodave té tjera ekonometrike pér vértetimin e
hipotezés sé dyté si dhe ményra e zgjedhur pér studimin e impaktit t¢ RER né
faktoré ekonomikeé.

& Analiza e modelit mbetet e kufizuar pér veté numrin e faktoréve ekonomiké té
pérfshiré né model. Si edhe vlefshméria e rezultateve mbetet vetém né kuadrin e
kétyre faktoréve té studiuar si edhe periudhés sé pérfshiré né studim. Modeli
sugjerohet té zbatohet duke pérfshiré edhe faktoré té tjeré makroekonomiké sig
mund té rekomandojmé: remitancat, normat e interesit té tregut, investimet e
huaja, et].




& Analiza e sektorit t& biznesit ishte si rezultat i njé vlerésimi me té dhéna cilésore
dhe jo sasiore, kjo mund té na kufizojé né nivelin e sigurisé mbi besueshmériné e
rezultateve. Por ne nuk insistuam né té dhéna sasiore sepse impakti i RER né
biznese nuk ishte objektiv primar i studimit toné.

& Mostra e limituar e subjekteve gé u treguan té gatshém té bashképunon pér kété

studim, e pérbéré prej rreth 100 firmash né lokalizuara né garkun e Tiranés dhe
me aktivitet ndérkombétar, ka limituar vlerésimet e plota té impaktit t¢ RER né
kété sektor.
Rekomandohet gé nése béhét njé studim i impaktit té luhatjeve té RER né sektorin
e ndérmarrjeve t& mesme dhe té médha gé ushtojné aktivitet ndérkombétar, té
grumbullohen té dhéna sasiore pér ndértimin e tregueséve financiaré, té synohet
zgjerimi i mostrés né té gjithé Shqipériné dhe zgjerimi i periudhés sé studimit.
Sigurisht gé kjo ¢éshtje e limituar né studimin toné duke marré dimensione mé té
médha, mé specifike e konkrete do té pérbéjé njé temé shumé aktuale dhe té ploté
studimi. Pse jo kjo mbetet si njé objektiv né studime té métejshme post doktorale




a) APENDIKSET

Tabela Al — Vlerésimi i stacionaritetit té treguesve kohore népérmjet testit ADF

Null Hypothesis: D(LNREER,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -14.52713 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LNDIFPRODUC,?2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.62706 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LNSHPP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -45.64842 0.0001
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LNM3) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)




t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -13.05074 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LNMVN,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -7.781242 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LNBJ,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -13.40150 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabela A2 — Vlerésimi i stacionaritetit té treguesve kohore népérmjet testit Philip —
Peronit

Null Hypothesis: D(LNREER) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 11 (Newey-Eest automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.892777 0.0000
Test critical values: 1% level -3.596616




5% level -2.933158
10% level -2.604867

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LNDIFPRODUC) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandéidth: 25 (Neéey-Eest automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.69209 0.0000
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: LNSHPP has a unit root
Exogenous: Constant
Bandéidth: 13 (Neéey-Eest automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.278197 0.0000
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LNMVN) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandéidth: 13 (Neéey-Eest automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -15.84376 0.0000
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.




Exogenous: Constant

Null Hypothesis: D(LNBJ) has a unit root

Bandgéidth: 16 (Neéey-Eest automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -12.31062 0.0000
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LNHT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -9.710040 0.0000
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNHT has a unit root
Exogenous: Constant
Bandéidth: 12 (Neéey-Eest automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.068423 0.0366
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404
10% level -2.603944
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LNM3) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandgidth: 11 (Neéey-Eest automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*




Phillips-Perron test statistic -21.32931 0.0001

Test critical values: 1% level -3.600987
5% level -2.935001
10% level -2.605836

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabela A3 — Pércaktimi i gjerésisé sé vonesés kohore té modelit

VAR Lag Order Selection

Criteria

Endogenous variables: LNREER LNMVN LNM3 LNHT LNDIFPRODUC
LNBJ LNSHPP

Exogenous variables: C

Date: 03/13/16 Time: 16:59

Sample: 2005Q1 2015Q4

Included observations: 40

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 354.0007 NA 6.88e-17  -17.35003 -17.05448 -17.24317
1 5754551 3543271  1.29e-20  -25.97276 -23.60832 -25.11785
2 669.4773  117.5277  1.71e-21  -28.22386 -23.79055 -26.62092
3 781.6406 100.9470* 1.44e-22* -31.38203* -24.87984* -29.03105*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%
level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schéarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabela A4 — Vlerésimi i VECM duke pérzgjedhur 6 vektoré kointegrimi dhe 3
vonesa kohore

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/19/14 Time: 15:20

Sample (adjusted): 2006Q1 2015Q3
Included observations: 39 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql CointEq2

CointEqg3

Cointeg4

CointEg5

CointEqg6

LNREER(-1) 1.000000 0.000000

0.000000

0.000000

0.000000

0.000000




LNMVN(-1) 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
LNM3(-1) 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000
LNHT(-1) 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000

LNDIFPRODUC(-1) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000
LNBJ(-1) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
LNSHPP(-1) -0.268525  -0.831909  -0.738659  -0.762050  -0.223266
(0.02803) (0.07369) (0.08426) (0.09820) (0.03465)

[-9.58137]  [-11.2887]  [-8.76600]  [-7.75989]  [-6.44339]

C -4.806556  -0.544387  -1.999498 1503727  -2.591655

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000

-2.545109
(0.31930)

[-7.97098]

0.403852

D(LNREER) = C(1)*( LNREER(-1) - 0.268524985235*NSHPP(-1) - 4.80655563349 ) + C(2)*(

LNMVN(-1) - 0.831909058353*LNSHPP(-1) - 0.54438722914 ) + C(3)*( LNM3(-1) -
0.738658646049*LNSHPP(-1) - 1.99949827384 ) + C(4)*( LNHT(-1) - 0.762049967033*LNSHPP(-1) +

1.50372714986 ) + C(5)*( LNDIFPRODUC(-1) - 0.223265906579*LNSHPP(-1) - 2.59165505348 ) +

C(6)*( LNBJ(-1) - 2.54510935536*LNSHPP(-1) + 0.403851849104 ) + C(7)*D(LNREER(-1)) +

C(8)*D(LNREER(-2)) + C(9)*D(LNREER(-3)) + C(10)*D(LNMVN(-1)) + C(11)*D(LNMVN(-2)) +

C(12)*D(LNMVN(-3)) + C(13)*D(LNM3(-1)) + C(14)*D(LNM3(-2)) + C(15)*D(LNM3(-3)) +
C(16)*D(LNHT(-1)) + C(17)*D(LNHT(-2)) + C(18)*D(LNHT(-3)) + C(19)*D(LNDIFPRODUC(-1)) +
C(20)*D(LNDIFPRODUC(-2)) + C(21)*D(LNDIFPRODUC(-3)) + C(22)*D(LNBJ(-1)) +

C(23)*D(LNBJ(-2)) + C(24)*D(LNBJ(-3)) + C(25)*D(LNSHPP(-1)) + C(26)*D(LNSHPP(-2)) +

C(27)*D(LNSHPP(-3)) + C(28)

Tabela A5 — Rezultatet e testit

Dependent Variable: D(LNREER)
Method: Least Squares (Gauss-Neéton / Marquardt steps)
Sample (adjusted): 2006Q1 2015Q4
Included observations: 40 after adjustments

D(LNREER) = C(1)*( LNREER(-1) - 0.268524985235*LNSHPP(-1) -

480655563349 ) + C(2)*( LNMVN(-1) - 0.831909058353*LNSHPP(-1) -
0.54438722914 ) + C(3)*( LNM3(-1) - 0.738658646049*LNSHPP(-1) -
199949827384 ) + C(4)*( LNHT(-1) - 0.762049967033*LNSHPP(-1) +
150372714986 ) + C(5)*( LNDIFPRODUC(-1) - 0.223265906579
*LNSHPP(-1) - 2.59165505348 ) + C(6)*( LNBJ(-1) - 2.54510935536
*NSHPP(-1) + 0.403851849104 ) + C(7)*D(LNREER(-1)) + C(8)
*D(LNREER(-2)) + C(9)*D(LNREER(-3)) + C(10)*D(LNMVN(-1)) +
C(11)*D(LNMVN(-2)) + C(12)*D(LNMVN(-3)) + C(13)*D(LNM3(-1)) +
C(14)*D(LNM3(-2)) + C(15)*D(LNM3(-3)) + C(16)*D(LNHT(-1)) + C(17)
*D(LNHT(-2)) + C(18)*D(LNHT(-3)) + C(19)*D(LNDIFPRODUC(-1)) +
C(20)*D(LNDIFPRODUC(-2)) + C(21)*D(LNDIFPRODUC(-3)) + C(22)
*D(LNBJ(-1)) + C(23)*D(LNBJ(-2)) + C(24)*D(LNBI(-3)) + C(25)
*D(LNSHPP(-1)) + C(26)*D(LNSHPP(-2)) + C(27)*D(LNSHPP(-3)) +




C(28)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C@1) 0.339333 0.611314 0.555089 0.5890
C(2) 0.389480 0.183584 2.121535 0.0554
C(3) -0.193390 0.322225 -0.600172 0.5596
C(4) 0.153430 0.273171 0.561664 0.5847
C(5) -1.495101 0.666079 -2.244630 0.0444
C(6) 0.055387 0.055605 0.996080 0.3389
C(7) -0.450822 0.541150 -0.833081 0.4211
C(8) -0.719613 0.506520 -1.420702 0.1809
C(9) -0.334795 0.322749 -1.037325 0.3200
C(10) -0.520941 0.191168 -2.725046 0.0184
C(11) -0.328767 0.170903 -1.923708 0.0784
C(12) -0.110385 0.148548 -0.743093 0.4717
C(13) 0.240983 0.368203 0.654485 0.5251
C(14) -0.071937 0.322934 -0.222762 0.8275
C(15) 0.047217 0.215139 0.219471 0.8300
C(16) -0.299424 0.253899 -1.179305 0.2611
C(17) -0.192477 0.148953 -1.292197 0.2206
C(18) -0.175484 0.104084 -1.685988 0.1176
C(19) 0.899151 0.599044 1.500976 0.1592
C(20) 0.710017 0.726384 0.977467 0.3476
C(21) 0.685901 0.537782 1.275426 0.2263
C(22) 0.210125 0.201005 1.045370 0.3165
C(23) 0.233798 0.230699 1.013431 0.3309
C(24) 0.105511 0.127120 0.830012 0.4227
C(25) 0.154368 0.082418 1.872984 0.0856
C(26) 0.117155 0.058927 1.988139 0.0701
C(27) 0.070707 0.035387 1.998096 0.0689
C(28) -0.007837 0.011591 -0.676116 0.5118
R-squared 0.914744 Mean dependent var 0.001322
Adjusted R-squared 0.722918 S.D. dependent var 0.022158
S.E. of regression 0.011663 Akaike info criterion -5.868689
Sum squared resid 0.001632 Schéarz criterion -4.686473
Log likelihood 145.3738 Hannan-Quinn criter. -5.441237
F-statistic 4.768611 Durbin-Eatson stat 2.345552
Prob(F-statistic) 0.003381

Tabela A6 — Vlerésimi i réndésisé statistikore té lidhjes afatgjaté té modelit

Wald Test:
C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=0
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.931074 (6, 12) 0.0534
Chi-square 17.58645 6 0.0074




Tabelat A7 — Vlerésimi i réndésisé statistikore té lidhjes afatshkurtér pér secilin

variabél

Null Hypothesis: C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1) 0.339333 0.611314
C(2) 0.389480 0.183584
C(3) -0.193390 0.322225
C(4) 0.153430 0.273171
C(5) -1.495101 0.666079
C(6) 0.055387 0.055605

Restrictions are linear in coefficients.

Wald Test: LNREER
Equation: C(7)=C(8)=C(9)=0

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.984095 (3,12) 0.4328
Chi-square  2.952284 3 0.3990

Null Hypothesis: C(7)=C(8)=C(9)=0

Wald Test: MVN
Equation: C(10)=C(11)=C(12)=0

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.952089 (3,12) 0.0756
Chi-square ~ 8.856268 3 0.0313

Null Hypothesis: C(10)=C(11)=C(12)=0

Wald Test: MS
Equation: C(13)=C(14)=C(15)=0
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.658981 (3,12) 0.5928
Chi-square  1.976944 3 0.5772

Null Hypothesis: C(13)=C(14)=C(15)=0




Wald Test: HTreg.
Equation: C(16)=C(17)=C(18)=0

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 1.073591 (3,12) 0.3970
Chi-square  3.220772 3 0.3588

Null Hypothesis: C(16)=C(17)=C(18)=0

Wald Test: DPROD
Equation: C(19)=C(20)=C(21)=0

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 1.154159 (3,12) 0.3673
Chi-square  3.462478 3 0.3257

Null Hypothesis: C(19)=C(20)=C(21)=0

Wald Test: BJ
Equation: C(22)=C(23)=C(24)=0

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 0.562072 (3,12) 0.6502
Chi-square  1.686215 3 0.6400

Null Hypothesis: C(22)=C(23)=C(24)=0

Wald Test: SHPP
Equation: C(25)=C(26)=C(27)=0

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 1.396074 (3,12) 0.2917
Chi-square  4.188222 3 0.2418

Null Hypothesis: C(25)=C(26)=C(27)=0

Tabela A8 — Vlerésimi i autokorelacionit sipas testit Breusch — Gogfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.622069 Prob. F(3,9) 0.6183
Obs*R-squared 6.869763 Prob. Chi-Square(3)  0.0762




Tabela A9 — Vlerésimi i heteroskedasticitetit sipas testit Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.860295 Prob. F(28,11) 0.6449
Prob. Chi-
Obs*R-squared 27.46019Square(28) 0.4933

Scaled explained SS 2.645035 Prob. Chi-Square(28) 1.0000

Tabela A10 — Vlerésimi i shpérndarjes normale té mbetjeve sipas testit Jarque —
Bera (paragitja grafike dhe té dhénat statistikore)

14
Series: Residuals
12 | Sample 2006Q1 2015Q4
Observations 40
104 Mean -2.72e-16
Median -0.000427
8+ Maximum 0.012706
Minimum -0.016725
6 Std. Dev. 0.006470
Skewness -0.223601
4 Kurtosis 3.140501
5 Jarque-Bera  0.366216
| Probability 0.832678
o T

-0.015 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.015

Tabela All - Rezultatet e vlerésimit t¢ VEC duke pérzgjedhur 3 vektoré
kointegrimi dhe 3 vonesa kohore

Dependent Variable: D(LNREER)

Method: Least Squares (Gauss-Neéton / Marquardt steps)

Sample (adjusted): 2006Q1 2015Q4

Included observations: 40 after adjustments

D(LNREER) = C(1)*( LNREER(-1) - 0.235828029425*LNHT(-1) -
0.689519355082*LNDIFPRODUC(-1) + 0.0829983910345*LNBJ(-1) -
0.146106060772*LNSHPP(-1) - 3.34066126928 ) + C(2)*( LNMVN(-1)
+0.273954841301*LNHT(-1) - 2.56746802765*LNDIFPRODUC(-1) -
0.0303254744395*LNBJ(-1) - 0.390266610628*LNSHPP(-1) +
6.50931059314 ) + C(3)*( LNM3(-1) + 0.0132122574452*LNHT(-1) -
2.3286124195*LNDIFPRODUC(-1) - 0.0303801386383*LNBJ(-1) -




0.151506508425*LNSHPP(-1) + 4.0430604258 ) + C(4)*D(LNREER(
-1)) + C(5)*D(LNREER(-2)) + C(6)*D(LNREER(-3)) + C(7)*D(LNMVN(
-1)) + C(8)*D(LNMVN(-2)) + C(9)*D(LNMVN(-3)) + C(10)*D(LNM3(-1)) +
C(11)*D(LNM3(-2)) + C(12)*D(LNM3(-3)) + C(13)*D(LNHT(-1)) + C(14)
*D(LNHT(-2)) + C(15)*D(LNHT(-3)) + C(16)*D(LNDIFPRODUC(-1)) +
C(17)*D(LNDIFPRODUC(-2)) + C(18)*D(LNDIFPRODUC(-3)) + C(19)
*D(LNBJ(-1)) + C(20)*D(LNBJ(-2)) + C(21)*D(LNBJ(-3)) + C(22)
*D(LNSHPP(-1)) + C(23)*D(LNSHPP(-2)) + C(24)*D(LNSHPP(-3)) +
C(25)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C() 0.699396 0.411462 1.699785 0.1098
C(2) 0.345356 0.163987 2.106002 0.0525
C@3) -0.035954 0.259185 -0.138721 0.8915
C4) -0.706654 0.406247 -1.739468 0.1024
C(5) -0.897138 0.422228 -2.124771 0.0506
C(6) -0.400190 0.264501 -1.512999 0.1511
C(7) -0.473580 0.164168 -2.884730 0.0113
C(8) -0.282043 0.153482 -1.837628 0.0860
C(9) -0.080151 0.133721 -0.599386 0.5579
C(10) 0.049943 0.263123 0.189809 0.8520
C(11) -0.212600 0.264942 -0.802440 0.4348
C(12) 0.001532 0.195587 0.007835 0.9939
C(13) -0.125929 0.144354 -0.872364 0.3968
C(14) -0.097743 0.087859 -1.112499 0.2834
C(15) -0.124915 0.075623 -1.651822 0.1193
C(16) 0.813139 0.522934 1.554956 0.1408
C(17) 0.518908 0.627314 0.827191 0.4211
C(18) 0.498864 0.431682 1.155627 0.2659
C(19) 0.284376 0.162171 1.753557 0.0999
C(20) 0.345202 0.166476 2.073578 0.0558
C(21) 0.145458 0.111889 1.300021 0.2132
C(22) 0.180441 0.048748 3.701529 0.0021
C(23) 0.133002 0.036330 3.660965 0.0023
C(24) 0.076041 0.023296 3.264125 0.0052
C(25) -0.012889 0.009001 -1.431938 0.1727
R-squared 0.907271 Mean dependent var 0.001322
Adjusted R-squared 0.758906 S.D. dependent var 0.022158
S.E. of regression 0.010880 Akaike info criterion -5.934670
Sum squared resid 0.001776 Schéarz criterion -4.879121
Log likelihood 143.6934 Hannan-Quinn criter. -5.553017
F-statistic 6.115097 Durbin-Eatson stat 2.171136
Prob(F-statistic) 0.000350

Tabela A12 — Vlerésimi i autokorelacionit sipas testit Breusch — Gogfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.434664 Prob. F(3,12)
Obs*R-squared 3.920606 Prob. Chi-Square(3)

0.7321
0.2702




Tabela A13 - Vlerésimi i heteroskedasticitetit sipas testit Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.812402 Prob. F(28,11) 0.6868
Prob. Chi-
Obs*R-squared 26.96191Square(28) 0.5203

Scaled explained SS  3.326227 Prob. Chi-Square(28) 1.0000

Tabela A 14— Vlerésimi i shpérndarjes normale té mbetjeve sipas testit Jarque —
Bera (paragitja grafike dhe té dhénat statistikore) modeli me 3 vektore kointegrimi

12
Series: Residuals
Sample 2006Q1 2015Q4
10 1 Observations 40
g Mean 3.06e-17
Median 6.30e-05
Maximum 0.012070
6 - Minimum -0.015571
Std. Dev. 0.006747
4 Skewness -0.283520
T Kurtosis 2.754562
2 | Jarque-Bera  0.636289
Probability 0.727498
0

-0.015 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Tabela A15 — Prezantimi i modelit VAR gé teston efektin e RER né PBB.

Dependent Variable: LNPBB

Method: Least Squares (Gauss-Neéton / Marquardt steps)

Sample (adjusted): 2006Q2 2015Q4

Included observations: 39 after adjustments

LNPBB = C(1)*LNPBB(-1) + C(2)*LNPBB(-2) + C(3)*LNPBB(-3) + C(4)
*LNPBB(-4) + C(5)*LNPBB(-5) + C(6)*LNREER(-1) + C(7)*LNREER(-

2)
+ C(8)*LNREER(-3) + C(9)*LNREER(-4) + C(10)*LNREER(-5) + C(11)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.139906 0.178159 -0.785284 0.4389
C(2) -0.076779 0.122832 -0.625072 0.5370
C(3) 0.195190 0.114759 1.700867 0.1001
C(4) 0.605111 0.121340 4.986907 0.0000




C(5) 0.194177 0.178850 1.085701 0.2869
C(6) -0.045579 0.378958 -0.120273 0.9051
C(7) 0.190448 0.476128 0.399993 0.6922
C(8) -0.826471 0.425281 -1.943355 0.0621
C(9) 1.425807 0.462290 3.084223 0.0046
C(10) -0.572988 0.387068 -1.480331 0.1500
C(11) 1.982749 0.707216 2.803596 0.0091
R-squared 0.949621 Mean dependent var 12.53018
Adjusted R-squared 0.931629 S.D. dependent var 0.121721
S.E. of regression 0.031827 Akaike info criterion -3.824231
Sum squared resid 0.028364 Schéarz criterion -3.355021
Log likelihood 85.57250 Hannan-Quinn criter. -3.655882
F-statistic 52.77905 Durbin-Eatson stat 1.877617
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela A16 — Prezantimi i modelit VAR qé teston efektin e RER né Inflacion

Dependent Variable: LNCPI

Method: Least Squares (Gauss-Neéton / Marquardt steps)

Date: 03/19/14 Time: 22:50

Sample (adjusted): 2006Q1 2015Q4

Included observations: 40 after adjustments

LNCPI = C(1)*LNCPI(-1) + C(2)*LNCPI(-2) + C(3)*LNCPI(-3) + C(4)*LNCPI(

-4) + C(5)*LNREER(-1) + C(6)*LNREER(-2) + C(7)*LNREER(-3) + C(8)
*LNREER(-4) + C(9)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C@) 0.225956 0.153149 1.475401 0.1502
C(2) -0.063830 0.223519 -0.285570 0.7771
C(3) 0.167833 0.220854 0.759925 0.4530
C(4) 0.613904 0.181431 3.383679 0.0020
C(5) 0.058831 0.133893 0.439386 0.6634
C(6) -0.032061 0.179257 -0.178854 0.8592
C(7) 0.207265 0.177017 1.170882 0.2506
C(8) -0.190103 0.126889 -1.498190 0.1442
C(9) 0.122528 0.185575 0.660262 0.5140

R-squared 0.989829 Mean dependent var 5.693887

Adjusted R-squared 0.987204 S.D. dependent var 0.075791

S.E. of regression 0.008573  Akaike info criterion -6.485210

Sum squared resid 0.002279 Schéarz criterion -6.105212

Log likelihood 138.7042 Hannan-Quinn criter. -6.347815

F-statistic 377.1143 Durbin-Eatson stat 1.495711

Prob(F-statistic) 0.000000




Tabela A17 — Prezantimi i ploté i modelit VECM qé teston efektin e RER né
Eksporte

CointegratingEq: CointEql
LNEX(-1) 1.000000
LNREER(-1) -7.477138
(0.53252)
[-14.0410]
C 12.74004

Error Correction: D(LNEX) D(LNREER)

CointEql -0.452541 -0.032960

(0.10424) (0.02980)
[-4.34124]  [-1.10611]

D(LNEX(-1)) 0.018838 -0.046956
(0.14853) (0.04246)
[0.12683]  [-1.10592]

D(LNEX(-2)) -0.457622  -0.005070
(0.15369) (0.04393)
[-2.97761]  [-0.11539]

D(LNEX(-3)) -0.410767  -0.065091
(0.17202) (0.04917)
[-2.38788]  [-1.32370]

D(LNEX(-4)) -0.147925 -0.069660
(0.16128) (0.04610)
[-0.91718]  [-1.51093]

D(LNEX(-5)) -0.296358 0.012722
(0.15737) (0.04499)
[-1.88314]  [0.28279]

D(LNREER(-1)) -5.095137 -0.282400
(1.01408) (0.28988)
[-5.02437]  [-0.97418]

D(LNREER(-2)) -2.673344 -0.374970
(1.16864) (0.33406)
[-2.28757]  [-1.12245]

D(LNREER(-3)) -2.319162  -0.250660
(0.89963) (0.25717)
[-257790]  [-0.97470]

D(LNREER(-4)) -1.018061 0.510849
(0.81232) (0.23221)
[-1.25328]  [2.19997]




D(LNREER(-5)) 0.183824 -0.299744
(0.82124) (0.23476)

[ 0.22384] [-1.27682]

C 0.072908 0.006563

(0.01657) (0.00474)

[ 4.40022] [ 1.38559]

R-squared 0.701507 0.644717
Adj. R-squared 0.575221 0.494405
Sum sq. resids 0.081830 0.006687
S.E. equation 0.056101 0.016037
F-statistic 5.554919 4.289197
Log likelihood 62.75367 110.3396
Akaike AIC -2.671246 -5.175769
Schéarz SC -2.154113 -4.658636
Mean dependent 0.022109 0.000870
S.D. dependent 0.086077 0.022554
Determinant resid covariance (dof adj.) 7.54E-07
Determinant resid covariance 3.53E-07
Log likelihood 174.4391
Akaike information criterion -7.812583
Schéarz criterion -6.692130

Figura Al - Ecuria vjetore e faktoréve makroekonomike sipas lidhjeve té
pércaktuara
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Tabelat A18 — Rezultatet e analizés né nivelin mikroekonomik pér ¢do lidhje té

pércaktuar

Sé pari:

Cila éshté monedha me té cilén operoni mé shpesh? dhe Né ¢ 'monedhé preferoni té

mbani mé shumé kursimet tuaja?

Crosstabulation
Chi-Square Tests

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 36.937% 6 .000
Likelihood Ratio 26.179 6 .000
Linear-by-Linear Association 15.265 1 .000
N of Valid Cases 46

a. 9 cells (75.0%) have expected count less than 5. The minimum

expected count is .17.

Sé dyti:

Aktiviteti i biznesit tuaj éshté pérgéndruar mé shumé né importe, eksporte apo té dyja dhe

Si e vlerésoni pérfitueshmériné nga luhatjet e kursit té kémbimit né treg (né 5 vitet e

fundit)

Crosstabulation

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 6.867% .143
Likelihood Ratio 7.508 111
Linear-by-Linear
Association 1.386 239
N of Valid Cases 46

a. 4 cells (44.4%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1.91.

Grafiku 1 — Rezultatet e lidhjes sé dyté té dy variablave té zgjedhur
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Sé treti:

Aktiviteti i biznesit tuaj éshté pérgéndruar mé shumé né ... dhe Si ka ndikuar tek ju
fugizimi i monedhés Euro kéto 5 vitet e fundit ndaj monedhés vendase.

Crosstabulation
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 17.5422 6 .007
Likelihood Ratio 19.588 6 .003
Linear-by-Linear
Association .319 1 572
N of Valid Cases 46
a. 9 cells (75.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1.57.
Grafiku 2 — Rezultatet e lidhjes sé treté té dy variablave té zgjedhur
Bar Chart
- 16. Si ka ndikuar tek ju
fugizimi i monedhés
Euro kéto & vitet e fundit
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vendase:
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[ ME hartimin e poltikave t&
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Muk ka ncikuar fare
t
3
3+
.
o
Eksport t& malrave Import t& mallrave Te dyja, Eksport-import
8. Aktiviteti i biznesit tuaj &shté pérqéndruar mé shumé
ne
Sé katérti;
Aktiviteti i biznesit tuaj éshté pérgéndruar mé shumé né... dhe Si ka ndikuar tek ju
shfugizimi i monedhés Usd kéto 5 vitet e fundit ndaj monedhés vendase
Crosstabulation
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 14.7292 022
Likelihood Ratio 17.369 .008
Linear-by-Linear
Association .004 1 .952
N of Valid Cases 46




a. 8 cells (66.7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is .35.

Grafiku 3 — Rezultatet e lidhjes sé katért té dy variablave té zgjedhur
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Politikat e kreditimit té kompanisé dhe A ka lidhje midis afateve té pagesés sé
furinitoréve dhe politikés sé arkétimeve?

Correlations

22. Afatet e 23. Afatet e

pagesés qé ju pagesés gé ju

aplikoni me keni vendosur

Klientét tuaj me Furnitorét

jané: tuaj jané:

Spearman's rho 22. Afatet e pagesés gé ju Correlation Coefficient 1.000 686
aplikoni me Klientét tuaj Sig. (2-tailed) . .000
jane- N 46 46
23. Afatet e pagesés qé ju  Correlation Coefficient 686" 1.000
keni vendosur me Furnitorét  sjg. (2-tailed) .000 .
tuaj jané: N 46 46

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).




PYETESORI PER BIZNESET

I/E nderuar Z/Znj.

Uné jam Irsida Rusi (Dinoshi) student e shkollés sé doktoraturés prané Universitetit
Aleksandér Moisiu, Durrés. Studimi im lidhet me impaktin gé ka patur luhatja e kursit té
kémbimit né veprimtariné ekonomike té bizneseve kryesisht né garkun e Tiranés.
Aktualisht jam né fazén e mbledhjes sé té dhénave dhe ju mund té mé ndihmoni pa masé
duke kontribuar né plotésimin e kétij pyetésori. Ményra se si ju mund té€ mé ndihmoni,
éshté duke iu pérgjigjur disa pyetjeve mbi ushtrimin e aktivitetit tuaj e specifikisht mbi
tregun valutor, efektet gé kané sjellé luhatjet e kursit té kémbimit gjaté dekadés sé fundit.

Né kété studim éshté e ruajtur plotésisht konfidencialiteti i té anketuarit, sepse pérgjigja
juaj nuk ruhet nén emrin e subjektit por vetém me daten gé ju dérgoni kété pyetésor té
plotésuar.

Pasi te keni zgjedhur alternativen tuaj per secilen pyetje, klikoni SUBMIT ne fund dhe
mbaruat!

Kontributi juaj do té jeté shumé i gmuar né rezultatet e kétij studimi!

1. Né grup mallrat e listuara mé poshté, pjesé e tregétisé sé jashtme né vend, ku
bén pjesé aktiviteti juaj?
1 Ushgime, pije, duhan
Minerale, Iéndé djegése, energy-elektrike
Produkte kimike dhe plastike
Prodhim druri dhe letre
Tekstile dhe képucé
Material ndértimi dhe metale
Makineri, paisje dhe pjesé kémbimi
Té tjera

N I B o

2. Cili éshté lloji i aktivitetit qé ushtroni? (Mund té zgjidhni mé shumé se njé
mundési.)
1 Industri
Ndértim
Bujgési, pyjet dhe peshkim
Import - Eksport
Transport dhe magazinim
Informacion dhe komunikim
Akomodim dhe shérbim ushgimor
Té tjera

OoOogogdod




3. Cila éshté monedha me té cilén operoni mé shpesh? (Mund té zgjidhni mé

shumé se njé mundési.)
1 Dollari amerikan Usd

Euro

Paudi Britanik GBP

Yeni Japonez

Franga Zviveriane

Té& tjera Specifikoni:
|

N O B O

. Né ¢’monedhé preferoni té mbani kursimet tuaja? (Mund té zgjidhni mé shumé
se njé mundési.)
1 Dollari amerikan Usd
Euro
Paudi Britanik GBP
Yeni Japonez
Franga Zviveriane
Té& tjera Specifikoni:
I

I O B B O

. Cila mendoni se éshté valuta mé e géndrueshme tek ne? (Mund té zgjidhni mé
shumé se njé mundési.)

1 Dollari amerikan Usd
Euro
Paudi Britanik GBP
Yeni Japonez
Franga Zviveriane
Té tjera Specifikoni:

I 1

N I O

. Aktiviteti i biznesit tuaj éshté pérgéndruar mé shumé né:
1 Eksport t& mallrave

1 Import té mallrave

1 Tédyja, Eksport-Import

. Cila monedhé e huaj pérbén piké orientuese né aktivitetin tuaj?
(Mund té zgjidhni mé shumé se njé mundési.)
71 Dollari amerikan Usd
Euro
Paudi Britanik GBP
Yeni Japonez
Franga Zviveriane

0 O
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1 Tétjera Specifikoni:

8. Si e vlerésoni aktivitetin e zyrave té kémbimit valutor (ZKV):
1 Fleksibél
Konkurues
Té sigurt
Kosto mé té ulta
Pengues / Jo konkurues
Tjetér
(né alternativén tjetér mund té shprehni opinionin tuaj mé gjeré)

N O I I B O

9. Si e vlerésoni aktivitetin e tregut jozyrtar té kémbimit valutor (kambistét e liré):
1 Fleksibél

Konkurues

Té sigurt

Kosto mé té ulta

Pengues / Jo konkurues

Tjetér

(né alternativén tjetér mund té shprehni opinionin tuaj mé gjeré)

N O B B

10. A ju krijon pérparési né punén tuaj regjimi aktual i kursit té kémbimit (regjimi i
kursit té luhatshém té kémbimit)?
1 Po
7 Jo
1 Tjetér
(né alternativén tjetér mund té shprehni opinionin tuaj mé gjeré)

11. A mendoni se shit — blerjet valutore té Bankés sé Shqipérisé né tregun valutor
pér ndryshimin e kursit té kémbimit, kryhen né momentin e pérshtatshém?
1 Po
7 Jo
1 Tjetér
(né alternativén tjetér mund té shprehni opinionin tuaj mé gjeré)

12. Pér ¢’qéllim duhet té veprojé né treg Banka e Shqipérisé?
1 Zhvlerésim
1 Vlerésim
1 Ruajtje té njé kursi stabél
[ Tjetér
(né alternativén tjetér mund té shprehni opinionin tuaj mé gjeré)
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Si e vlerésoni pérfitueshmériné nga luhatjet e kursit té€ kémbimit né treg (né 5
vitet e fundit)

1 Nérritje

1 Né rénie

1 Né njé ecuri té géndrueshme

Si ka ndikuar tek ju fugizimi i monedhés Euro kéto 5 vitet e fundit ndaj
monedhés vendase:

1 NE rritje / zgjerim té aktivitetit

1 Né ulje /tkurrje té aktivitetit

1 Né hartimin e politikave té reja pér biznesin

1 Nuk ka ndikuar fare

Si ka ndikuar tek ju shfugizimi i monedhés Usd kéto 5 vitet e fundit ndaj
monedhés vendase:

(1 Ne rritje / zgjerim té aktivitetit

(1 Neé ulje /tkurrje té aktivitetit

(1 Né hartimin e politikave té reja pér biznesin

1 Nuk ka ndikuar fare

Cili éshté burimi kryesor i financimit té biznesit tuaj?
1 Fonde e veta personale
1 Hua nga bankat gé operojné né Shqipéri
1 Hua nga forma té tjera

Sa e ndjeni té nevojshme kredimarrjen pér biznesin tuaj?
1 Nuk keni plane pér t& marré kredi
1 Jeni né proges aplikimi per njé kredi
1 Ju jeni né shlyerje té kredisé
1 Tjetér

Si e vlerésoni aksesin pér kredi té biznesit tuaj?
1 Keni patur fleksibilitet né aplikimet tuaja
1 Jeni refuzuar né aplikimin tuaj té fundit
1 Kriteret e kredimarrjes jané rritur
1 Tjetér

Si ka géné marédhénia me furnitorét / klientét tuaj sa i pérket likujdimit té
pagesave?

1 Kavijuar njésoj

1 Eshté rritur aftésia paguese e tyre

1 Eshté ulur aftésia paguese e tyre

Afatet e pagesés gé ju aplikoni me Klientét tuaj jané:
) Deriné 30 dité

131



(] Deri né 45 dité
(] Deri né 60 dité
(1 Mé shumé se 60 dité

21. Afatet e pagesés gé ju keni vendosur me Furnitorét tuaj jané:

] Deri né 30 dité
] Deri né 45 dité
] Deri né 60 dité
] Meé shumé se 60 dité

22. Cili éshté vendi kryesor me té cilin ju kryeni shumicén e transaksioneve gjaté
aktivitetit tuaj? (Mund té zgjidhni mé shumé se njé mundési.)

1 Italia
Gregia
Gjermania
Spanjé
Austria
Magedonia
Kosova
Turgia
SH.B.A
Rusi
ZVicér
Kina

N e Y O A o

Vende té tjera té BE-se
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b)

10.

11.

12.

13.
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