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PERMBLEDHJE

Pér njé vend si Shqipéria, e cila ka njé ekonomi té hapur, kursi i kémbimit valutor éshté
njé variabél makroekonomik shumé i réndésishém. Kjo pasi kursi i kémbimit mund té
ndikoj né nivelin e gmimeve té konsumit apo té shérbimeve kryesore, né nivelin e
eksporteve, importeve, si dhe né investimet e huaja direkte.

Ky studim fokusohet kryesisht né kontrollin e hipotezés sé tregut efektiv, mé
specifikisht té formés sé dobét té saj. Pér kété géllim jané pérdorur dy kurset e kémbimit
valutor mé me influencé né Shqipéri, kursi i kémbimit valutor Euro/Leké dhe Dollar
amerikan/Leké. Mé konkretisht, studimi analizon kursin nominal ditor dhe mujor té
kétyre dy kurseve té kémbimit. Té dhénat e shqyrtuara jané marr nga Banka e
Shqipérisé (BSH) dhe i pérkasin intervalit kohor Janar 2011-Maj 2018. Pér té testuar
hipotezén e tregut efektiv jané pérdorur disa kritere; kriteri i rrénjés njési, kriteri i
raneve, Kriteri i raportit té variancave, si dhe kriteri Kolmogorov-Smirnof dhe Shapiro-
Wilk. Rezultati i kontrollit té késaj hipoteze éshté se me shumé gjasa tregu i kémbimit
valutor nuk ka gené efektiv né periudhén e shqyrtuar.

Shumé ekonomist mendojné se njé nga arsyet pse tregu i kémbimit valutor mund té mos
jeté efektiv éshté prania e veprimtarive té dyshimta spekulative né treg. Prandaj njé
géllim tjetér i kétij studimi éshté pikérisht kontrolli i hipotezés sé lojés spekulative né
kursin e kémbimit nominal. Kontrolli i késaj hipoteze ¢oj né pérfundimin se kursi
nominal i kémbimit, pér periudhén Janar 2011-Maj 2018, nuk ka gené njé lojé e
ndershme, pra ka gené njé lojé spekulative.

Rezultatet e kétij punimi mund té jené me interes si pér investitorét vendas ashtu edhe
pér ata té huaj, si dhe pér autoritetet kompetente pérgjegjése pér marrjen e vendimeve
apo reformave financiare.

Fjalét kyce: Kursi nominal i kémbimit, hipoteza e tregut efektiv, Kolmogorov-Smirnof,
Shapiro- Wilk, kriteri i raportit té variancave, kriteri i rrénjéve njési, ndryshueshméria.



ABSTRACT

For a country like Albania, which has an open economy, the foreign exchange rate is
an important macroeconomic variable. This is because the exchange rate may affect the
level of prices, at the level of exports, imports, as well as in foreign direct investments.

This study focused mainly on controlling the efficient market hypothesis, more
specifically on its weak form. For this purpose, the two most influential foreign
exchange rates in Albania were used, the exchange rate Euro/Leké and the USD/Leké.
More specifically, the study analyzes the daily (monthly) nominal exchange rates of
these two foreign exchange rates. The data are obtained by the Bank of Albania (BOA)
during the period from January 2011 to May 2018. To test the effective market
hypothesis, several criteria were used; root unit criterion, rans criterion, variance ratio
criterion, and criterion Kolmogorov-Smirnof and Shapiro-Wilk. The result is that most
likely the foreign exchange market has not been efficient in the period under review.

Many economists think that one of the reasons why the foreign exchange market may
not be efficient is the presence of dubious speculative activities in the market. Therefore
another purpose of this study is precisely the control of the speculative hypothesis on
the nominal exchange rate. The control of this hypothesis leads to the conclusion that
the nominal exchange rate for the period from January 2011 to May 2018 was not a fair
game, so it was a speculative game.

The results of this paper may be of interest to domestic and foreign investors as well as
to the competent authorities responsible for making decisions or financial reforms.

Key-words: Nominal exchange rate, efficient market hypothesis, Kolmogorov-Smirnof,
Shapiro-Wilk, variance ratio test, unit roots test, volatility.
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Kapitulli 1

Hyrje

1.1 Fusha e studimit

Qé nga krijimi i saj (Fama 1970) hipoteza e tregut efektiv ka gené mjaft e studiuar, por
edhe shumé e kritikuar njékohésisht. Veté termi i “tregut efektiv” pérdoret pér té treguar
lidhjen midis informacionit dhe ¢gmimeve té tregut. Hipoteza pohon se né qofté se njé
treg éshté efektiv, atéheré ¢mimet reflektojné té gjithé informacionin e disponueshém,
gé éshté i réndésishém né vlerésimin e tij. Kjo implikon qé né njé treg efektiv asnjé
investitor nuk mund té keté pérfitime té tepruara, pra ky treg éshté njé treg i ndershém.
Fama e klasifikoj tregun efektiv né tre forma té tij: forma e forté, e moderuar dhe ajo e
dobét e tij, né bazé té pérthithjes dhe reflektimit t& informacionit né ¢mimin e tregut.
Sipas hipotezés sé tregut efektiv ndryshimet né cmime jané té rastit dhe nuk mund té
parashikohen.

Ka disa modele se si mund té studiohet hipoteza e tregut efektiv, ku mé e pérshtatshmja
éshté ajo e modelit martingal. Hipoteza matingale thekson se né njé treg efektiv viera e
¢mimit nuk mund té parashikohet, bazuar né historikun e tregut. Njé martingal éshté
njé proces i rastit i cili nuk ka “kujtesé”?. Sipas hipotezés martingale, parashikimi mé
i miré pér cmimin e tregut éshté vlera aktuale. Né kuptimin regresiv, njé martingal
nénkupton gé korrelacioni serial i serisé kohore, né distanca kohore té ndryshme, té jeté
i barabarté me zero. Njé korrelacion serial i larté tregon qé tregu éshté i parashikueshém
duke u mbéshtetur né historikun e gmimeve té méparshém. Gjithashtu modeli martingal
hipotetizon se ndryshimet e gmimeve né treg karakterizohen nga njé proces i “zhurmés
sé bardhé?” si dhe nga njé model autoregresiv i rendit té paré>.

Kriteret e pérdorura pér té kontrolluar hipotezén e tregut efektiv, si rrjedhoj edhe
hipotezén martingale, mund té klasifikohen né katér grupe: kriteret e korrelacionit
serial, kriteret e raneve, Kkriteret e raportit té variancave si dhe ato té rrénjés njési.

Studimet e para pér té testuar hipotezén e tregut efektiv, formén e dobét té saj, jané
béré né vendet e zhvilluara dhe kjo hipotezé éshté pranuar (Ball dhe Brown, 1968;
Cootner, 1962; Fama, 1965). Rezultati i kétyre studimeve ishte se ndryshimet e
¢mimeve té tregut nuk mund té parashikoheshin duke u bazuar né historikun e
¢mimeve,

Megjithaté disa studime té mévonshme treguan se tregu mund té ishte i parashikueshém
(Poterba dhe Summers 1986; Lo dhe MacKinlay 1988).

Hipoteza e tregut efektiv éshté studiuar gjerésisht kéto dekadat e fundit dhe rezultatet e
kétyre studimeve kané qené té pérziera (Ajayi dhe Karamera, 1991; Zivot, 2000,
Gilmore dhe McManus, 2000; Belair-Franch dhe Opong, 2005; Giannellis dhe
Papadopilos, 2009; Lee dhe Sodoikhuu, 2012; etj.).

1 Né kuptimin gé vlera mé e miré pér té parashikuar vlerén e pritur né momentin pasardhés éshté veté vlera
aktuale.

2 Proces rasti me vlera té pakorreluara, pritje matematike zero dhe dispersion té kufizuar.

3 D.m.th ka njé rrénjé njési.
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1.2 Formulimet e problemeve

Shqipéria éshté njé nga vendet e Ballkanit Peréndimor, e cila synon té hyj né Bashkimin
Europian (BE).

Né vitin 1992 Shqipéria kaloj nga njé regjim fiks i kursit té kémbimit valutor, i
kontrolluar nga sistemi komunist, né njé regjim té luhatshém té kursit té kémbimit
valutor. Ky ndryshim i regjimit té kursit t& kémbimit erdhi edhe si rrjedhojé e nivelit té
ulét té rezervave té huaja, té cilat ishin té nevojshme pér té& mbajtur regjimin fiks té
kursit té kémbimit (Kola dhe Liko, 2008).

Kalimi né regjimin e luhatshém té kurseve té kémbimit nénkupton gé c¢mimi i
monedhave té huaja kundrejt lekut shqiptar pércaktohet nga kushtet e tregut valutor.
Banka e Shqipérisé éshté autoriteti monetar pérgjegjés pér hartimin, miratimin dhe
zbatimin e regjimit t& kémbimit valutor, si dhe té politikés sé kursit t&¢ kémbimit né
Republikén e Shqipérisé. Ajo zbaton njé regjim té liré té kursit té kémbimit, ku vlera e
lekut kundrejt monedhave té tjera pércaktohet lirisht nga raportet e kérkesés dhe té
ofertés né tregun valutor. Njé kérkesé e larté pér njé monedhé do té conte né njé
mbivlerésim té késaj monedhe, kurse njé kérkesé e ulét con né njé nénvlerésim té
monedhés. E kundérta ndodh me ofertén, njé rritje né oferté con né njé zhvlerésim té
monedhés dhe njé rénie né oferté té monedhés ¢on né njé vlerésim té saj. Pér té penguar
“keqvlerésimin” e monedhés soné, spekulimet apo lévizjet e papritura, Banka e
Shqipérisé ndérhyn né tregun e brendshém valutor dhe ndikon mbi kérkesén dhe ofertén
pér leké, duke bleré ose shitur leké ndaj monedhave té huaja.

Pérpara hyrjes s€ monedhés sé pérbashkét Europiane, Euro, monedha e huaj mé e
pérdorur, nga agjentét ekonomik, né tregun e kémbimit valutor ka gené Dollari
Amerikan. Ndérkohé gé pas hyrjes sé monedhés Euro, kjo monedhé u shndérrua né
monedhén e parapélgyer né Shqipéri, pas saj vazhdon té mbetet Dollari Amerikan.

Pérgjaté eksperiencés me kursin e kémbimit té luhatshém éshté véné re se disa kurse
kémbimi jané mbi(nén)-vlerésuar, pér shkak ndoshta té “spekulimit” ose ndérhyrjes sé
Bankés Qéndrore. Ky devijim i kursit té kémbimit valutor nga ekuilibri i tij éshté jo né
konsistencé me hipotezén e tregut efektiv. Né qofté se njé spekulator racional blen
monedhén me ¢mim mbi (nén) vlerén e ekuilibrit, atéheré ai do ta shes até me idené pér
té fituar. Kéta spekulator béjné qé kursi i kémbimit té largohet nga ¢gmimi i ekuilibrit
dhe si rrjedhim gé kursi i kémbimit té keté ndryshueshméri té larté. Pér shkak se
“spekulimi” mund té gjeneroj fitime t€ médha, éshté béré njé aktivitet shumé i
preferuar.

Duke marr shkas nga ky sfond, synimet e kétij punimi jané té analizoj nése kursi i
kémbimit valutor né Shqipéri ka gené njé treg efektiv, né formén e dobét té tij, si dhe
nése ka gené njé veprimtari spekulative apo jo.

Pyetjet kryesore té cilave do tu pérpiget tu kthehet pérgjigje gjaté kétij punimi jané:

Pyetje 1. A ka gené kursi nominal ditor i kémbimit valutor né Shqipéri njé treg
efektiv (i dobét)?

Pyetje 2. A ka gené kursi nominal mujor i kémbimit valutor né Shqipéri njé treg
efektiv (i dobét)?

Pyetje 3. A ka gené kursi nominal ditor i kémbimit valutor né Shqipéri njé
veprimtari spekulative?
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Pyetje 4. A ka gené kursi nominal mujor i kémbimit valutor né Shqipéri njé

1.3

veprimtari spekulative?

Qéllimet e studimit

Né kété punim do té studiohet nése kursi i kémbimit valutor né Shqipéri ka gené efektiv
né formén e dobét té tij. Ky studim do té bazohet kryesisht né analizimin statistikor té
dy kurseve nominal té kémbimit kryesor né Shqipéri, kursin nominal té kémbimit té
monedhés Europiane, Euro, si dhe asaj Amerikane, Dollari Amerikan, kundrejté
monedhés vendase Lekut. Bazat e kétij studimi do té jené analizimi statistikor i kétyre
dy kurseve té kémbimit pérgjaté periudhés kohore 3 Janar 2011 - 30 Maj 2018.

Objektivat kryesoré té kétij studimi jané kontrolli i hipotezave t& méposhtme:

Hg 4: Kursi nominal ditor (mujor) i kémbimit Euro/Leké (Dollar amerikan/Leké)
ka shpérndarje normale.

H,,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal ditor (mujor) i kémbimit
Euro/Leké (Dollar amerikan/Leké) ka shpérndarje normale.

Hg 3: Kursi nominal ditor (mujor) i kémbimit Euro/Leké (Dollar amerikan/Leké)
ka gené njé proces stacionar.

H 4: Kursi nominal ditor (mujor) i kémbimit Euro/Leké (Dollar amerikan/Leké)
ka qené njé proces rastésor.

Hg 5: Kursi nominal ditor (mujor) i kémbimit Euro/Leké (Dollar amerikan/Leké)
ka gené njé proces martingal.

Hye: Ndryshueshméria e kursit té kémbimit Euro/Leké (Dollar amerikan/Leké)
ka shpérndarje normale.

H,;: Diferencat e njépasnjéshme t€ ndryshueshmérisé sé Kursit té kémbimit
Euro/Leké (Dollar amerikan/ Leké) kané shpérndarje normale.

Pér té kontrolluar kéto hipoteza do té pérdoret metoda e propozuar nga Instituti i
Matematikés “Stjeklov”, Akademia Shkencore e Rusisé. Sipas késaj metode kontrolli i
hipotezave statistikore ka pesé faza:

el oA

Formulimi matematikor i hipotezés bazé dhe alternative (H, vs. H,).

Paragitja e té dhénave gé ne disponojmé pér kontrollin e hipotezés.
Identifikimi i kriterit statistikor qé do té pérdoret pér kontrollin e hipotezés.
Llogaritja e vlerés sé vrojtuar dhe e vlerés kritike té kriterit té kontrollit.

Pér té llogaritur vlerén kritike do té pérdoret niveli i réndésisé* a, i dhéné
paraprakisht (p. sh. « = 0.05 ose @ = 0.01, etj.).

4 Niveli i réndésisé tregon se nése hipoteza bazé éshté e vérteté atéheré probabiliteti gé kjo hipotezé té hidhet

poshté

nga kriteri statistikor nuk éshté kurré mé i madh se a.

3
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5. Marrja e vendimit pér kontrollin e hipotezés, me siguri (nivel besimi) y = 1 —
a.

Eshté e réndésishme té theksojmé se gjaté procedurés sé kontrollit té hipotezés bazé H,,
me ané té njé kriteri statistikor, mund té kryhen dy lloj gabimesh, gabimi i llojit té I (o)
dhe gabimi i llojit té 11 (). Gabimi i llojit té I kryhet kur kriteri con né refuzimin e
hipotezés bazé, kur né fakt ajo éshté e vérteté. Gabimi i llojit té Il kryhet kur Kriteri
statistikor ¢con né pranimin e hipotezés bazé, kur ajo né fakt nuk éshté e vérteté.
Hipoteza bazé do té pranohet né qofté se vlera e vrojtuar e kriterit statisikor éshté mé e
vogél se sa vlera kritike e kriterit pér nivelin e réndésisé a té pércaktuar paraprakisht
dhe né té kundért hipoteza bazé hidhet poshté.

Njé ményré alternative se si mund té béhet kontrolli i hipotezés éshté me ané té p-
vlerés®, e cila jep nivelin e réndésisé minimal pér té cilén hipoteza bazé pranohet. Né
qofté se p-vlera éshté mé e vogél se sa niveli i réndésisé, atéheré hipoteza bazé hidhet
poshté dhe né gofté se p-vlera éshté mé e madhe se sa niveli i réndésisé, atéheré hipoteza
bazé pranohet.

Pér analizén empirike té kursit nominal t& kémbimit valutor si dhe pér té kontrolluar
hipotezat e ngritura né kété punim jané pérdorur sistemet kompiuterike SPSS version
21 dhe Eviews version 9.

1.4 Organizimi i studimit

Ky punim éshté organizuar né teté kapituj.

Kapitulli i paré jep njé pérshkrim té shpejté té problematikés gé do té trajtohet né kété
punim, motivimi i kétij punimi, pyetjet e ngritura, si dhe rezultatet gé priten té nxirren
nga kjo temé.

Kapitulli i dyté pérmban njé trajtim teorik té hollésishém té hipotezave té ngritura né
kété punim, si dhe té problematikés gé synohet té analizohet me ané t& metodave
empirike. Gjithashtu jepet njé rishikim i literaturés sé deritanishme, né pérpjekje pér té
paragitur ideté dhe arritjet kryesore shkencore apo empirike né kété fushé. Megjithése
njé pjesé modeste e tyre éshté paraqitur, ky rishikim pérpiget té jap njé perceptim té
garté té kérkimit shkencor té béré deri tani né kété fushé, i cili éshté i nevojshém pér
kété punim.

Kapitulli i treté jep ballafagimin me terminologjiné shkencore gé do té pérdoret né kété
punim.

Kapitulli i katért trajton metodologjiné e pérdorur pér analizén empirike té kétij punimi.
Né kété kapitull jané trajtuar kriteret e pérdorura pér testimin e hipotezave té ngritura,
si p. sh., kritere pér kontrollin e shpérndarjes, kriteri i korrelacionit serial, i raportit té
variancave, rrénjés njési, etj.

Kapitulli i pesté analizon kursin nominal ditor té kémbimit. Ky kapitull &shté i ndaré né
dy pjesé, né pjesén e paré analizohet kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Leké dhe né
pjesén e dyté kursi nominal ditor i kémbimit Dollar amerikan/Leké. Analiza statistikore
fillon me njé analizé pérshkruese té serive kohore dhe pastaj kalon né kontrollin e
hipotezave té ngritura me ané té kritereve té pérshkruar né kapitullin paraardhés.
Kapitulli i gjashté analizon kursin nominal mujor té kémbimit t&¢ monedhés vendase
kundrejt dy monedhave kryesore né vendin toné, Euros dhe Dollarit amerikan. Edhe né

5 p-vlera éshté niveli minimal i réndésisé pér té cilén hipoteza bazé refuzohet dhe llogaritet né bazé té vlerés sé
vrojtuar té kriterit statistikor té pérdorur pér kontrollin e hipotezés.

4
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kété kapitull analiza fillon me njé analizé pérshkruese dhe pastaj kalon né kontrollin e
hipotezave té ngritura.

Né kapitullin e shtaté trajtohet ndryshueshméria e kursit t¢ kémbimit, e cila éshté
njéhsuar népérmjet dy pérkufizimeve té ndryshme. S& pari, kryhet njé analizé
statistikore e ndryshueshmérisé. Sé dyti, éshté modeluar ndyshueshméria e kursit té
kémbimit me ané té modeleve autoregresive té kushtézuara heteroskedastike.

Kapitulli i teté trajton spekulimin dhe spekulimin e tepruar, si njé fenomen prezent né
shumeé tregje té kémbimit valutor, si dhe kryhet njé kontroll pér praniné e veprimtarive
spekulative né tregun e kémbimit valutor né Shqipéri.
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Kapitulli 2

Hipotezat e studimit

2.1 Efektiviteti i tregut té kémbimit valutor (EMH)

Qé nga krijimi i saj, hipoteza e tregut efektiv (EMH?®) e paragitur nga Eugene Fama
(Fama, 1965) ka gené né gendér té teorisé financiare.

Kjo hipotezé (EMH) mbéshtetet né shfrytézimin efikas té informacionit nga aktorét
ekonomiké. Prandaj kjo hipotezé njihet ndryshe si “efektiviteti informativ”’. Fama
(1965) e pérkufizon tregun efektiv né kété ményré:

“Njé treg efektiv pérkufizohet si njé treg ku njé numér i madh fitim-
maksimizuesish, té cilét konkurrojné né ményré aktive me njéri-tjetrin, duke
u pérpjekur té parashikojné vlerén e ardhshme té tregut, ku informacioni
aktual éshté pothuajse né dispozicion té gjithé pjesémarrésve. Né njé treg
efektiv, konkurrenca midis pjesémarrésve ¢on né situatén ku né cdo moment
né kohé, ¢cmimet aktuale reflektojné efektet e informacionit té bazuara né
ngjarjet gé kané ndodhur dhe né ato ngjarje té cilat tregu pret t€ ndodhin
né té ardhmen.”

Kété pérkufizim Fama e pérmirésoj né artikullin e tij né vitin 1970. Fama (1970) pohon
se njé treg né té cilin cmimi reflekton plotésishté gjithé informacionin e disponueshém,
né ¢do cast té kohés, quhet treg efektiv. Né njé treg ku informacioni tejcohet né ményré
té menjéhershém, ndryshimi i ¢mimeve mund té shkaktohet vetém nga mbérritja e
informacioneve té reja. Por megénése informacionet e ardhshme jané té véshtira pér tu
parashikuar, kjo sjell gé edhe ndryshimi i ¢mimeve té tregut éshté i véshtiré pér tu
parashikuar.

Supozojmé se rendimenti i njé aksioni jepet me ané té ekuacionit (Hiremath, 2014)

Re = Yooy (F™) + &,

ku R, éshté rendimenti i aksionit, y._; (f™) ekuilibri i rendimentit né castin e kohés
t — 1 dhe ¢, shtesa. Né qofté se S, &shté bashkésia e informacionit, atéheré (Hiremath,
2014)

'~|Jt—1(ftm) = '~|Jt(ftm|st—1)-

Ky ekuacion implikon gé tregu i aksioneve do té jeté efektiv nése pérdor gjithé
informacionin e duhur né ménzré té shpejté dhe té sakté. Me fjalé té tjera nuk mund té
keté mbi(nén)- vlerésim té rendimentit. Né trejté matematikore kjo implikon gé
(Hiremath, 2014)

P(&lSt-1) = 0.

6 Anglisht Efficient market hypothesis.
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Né varési té informacionit né dispozicion ekzistojné tre forma té ndryshme té hipotezés
sé tregut efektiv té& kémbimit valutor.

» Formae forté e efektivitetit (Efektiviteti i forté). Sipas késaj forme té efektivitetit
té tregut i gjithé informacioni publik apo privat pérfshihet dhe arbitrarizohet né
¢mimin e mallrave té tregétuar publikisht. Kjo do té thoté se asnjé investitor nuk
mund té fitoj té ardhura té tepruara duke pérdorur ¢farédo informacioni, publik
apo privat (Ullrich, 2009). Né qofté se shénojmé me A bashkésiné e
informacionit publik té disponueshém dhe ¢ bashkésiné e informacionit privat,
atéheré né trajté matematikore do té thoté se (Hiremath, 2014)

l~|J(£t| ey Rt—3' Rt—Z' Rt—1' )‘t—n' Z ) = 0.

» Forma gjysém e forté e efektivitetit (Efektiviteti i moderuar). Sipas késaj forme
¢mimet e tregut pasqyrojné vetém gjithé informacionin publik pér té gjitha
mallrat ekonomike, i cili bazohen né analiza financiare, si dhe pérthith gjithé
informacionin e ri gé vjen. Asnjé investitor nuk mund té fitoj té ardhura té
tepruara duke pérdorur informacionin publik té disponueshém (Ullrich, 2009).
Né trajté matematikore do té thoté se (Hiremath, 2014)

LIj(stl ey Rt—3' Rt—Z' Rt—1')\t—r1 ) = 0.

» Forma e dobét e efektivitetit (Efektiviteti i dobét). Cmimet e mallrave, sipas
késaj forme, pérfshijné gjithé informacionin e njohur né treg, modelet e tregut,
volumin, si dhe matje té tjera teknike. Kjo do té thoté se asnjé investitor nuk
mund té fitojé té ardhura té tepruara duke zhvilluar strategji tregu né bazé té
informacionit té disponueshém apo ¢mimeve té méparshme (Collin, 2013;
Ullrich, 2009). Né trajté matematikore do té thoté (Hiremath, 2014)

(&l ..., Re—3, Re-2,Rem1 ) = 0.

Forma e fort
(Gjithé informacioni publik dhe privat)

Forma e moderuar
(Gjithé informacioni publik i disponueshém)

Forma e dobét
{Informacioni mbi cmimet n& t& shkuaré&n)

Figura 2.1 Format e tregut efektiv
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EMH éshté studiuar gjerésisht, si né tregjet e zhvilluara ashtu edhe né ato né zhvillim,
nga studiues té ndryshém, sidomos né formén e saj té dobét. Kjo edhe sepse nése forma
e dobét e EMH refuzohet atéheré nuk éshté e nevojshme té studiohen dy format e tjera
té saj (Wong dhe Kwong, 1984). Ekzistojné disa arsye pse tregu nuk mund té jeté
efektiv.

% Sé pari, mundet gé ¢cmimi né kéto tregje té mos rregullohet né ményré té
menjéhershém sipas informacioneve té reja.

%+ Sé dyti, cmimet né kéto tregje mund té mos jené né nivelin e ekuilibrit, pér shkak
té deformimeve té cmimeve té kapitalit dhe vlerésimit té rrezikut.

%+ Sé treti, shfagja e njé tregu paralel (tregu té zi) pér shkak té kontrollit té kursit té
kémbimit dhe divergjencés midis normés sé ekuilibrit dhe asaj zyrtare (Lee dhe
Sokoikhuu, 2012).

Né kursin e kémbimit valutor, hipoteza e tregut efektiv nénkupton gé norma aktuale
duhet té pasqyroj gjithé informacionin e disponueshém. Kjo do té thoté qé nése tregu
éshté efektiv atéheré pritjet racionale pér normén e ardhshme té kursit té kémbimit
duhet té pérfshihen né normén e ardhshme. Pra, norma e parashikuar duhet té jeté njé
vlerésues i pazhvendosur i kursit té kémbimit té pritur (Ullrich, 2009). Né vecanti, kursi
I kémbimit efektiv do té thoté gé seria e kursit té kémbmit té jeté e paparashikueshme
dhe e pakorreluar.

Studimi i kursit t& kémbimit né termat e efektivitetit apo joefektivitetit té tij shté me
réndési jo vetém akademike por edhe praktike. Nga ana praktike studimi i efektivitetit
té kursit t&¢ kémbimit éshté me interes pér investitorét dhe tregétarét, pér autoritetet
monetare dhe financiare, pér politik-bérésit etj. Lévizjet né kursin e kémbimit ndikojné
né bilancin e pagesave, né rrjedhén e tregut ndérkombétar, si dhe né shpérndarjen e
burimeve né ekonominé vendase dhe ndérkombétare(Lazar et al., 2012).

Veté Fama(1970) propozoj tre modele pér té studiuar efektivitetin e tregut: modeli i
lojés sé ndershme, modeli martingal dhe modeli i l1évizjes sé rastit. Sudiues té ndryshém
kané pérdorur teknika té ndryshme pér té testuar hipotezén e tregut efektiv, sidomos
formén e dobét té tregut efektiv, si pér shembull kriteri run, kriteri i rrénjés njési, kriteret
e korrelacionit serial, kriteret e raportit té variancave, analiza spektrale etj. Rezultatet e
tyre kané gené té pérziera.

Kritika ndaj teorisé sé tregut efektiv

Themelet e teorisé sé saj EMH i ka né tre argumente kryesore. Sé pari, investitorét
presupozohen té jené racional dhe té vlerésojné fondet né ményré racionale. Sé dyti, né
gofté se disa investitor nuk jané racional, tregétia e tyre éshté e rastit dhe né kété ményré
ata anulojné njéri-tjetrin né treg, pa prekur cmimet. Sé treti, edhe né qofté se investitorét
nuk jané racional ata pérballen me arbitrazhin, shitjet e njékohésishme racionale, qé
eleminon ndikimin e tyre né gmim. Né gofté se investitorét jané racional, kur mésojné
njé informacion pér vlerén e fondit ata i pérgjigjen kétij informacioni duke rritur gmimet
ose duke i ulur ato. Megjithaté né shumé skenare, edhe kur investitorét nuk jané racional
pérséri tregu parashikohet té jeté efektiv. Kjo sepse iracionaliteti i investitoréve éshté
rastésor. Edhe né qofté se numri i tyre éshté i madh dhe strategjité e tyre jané té
pakorreluara pérséri ato anulojné njéra-tjetrén né treg. Gjithashtu tregu mund té jeté
efektiv edhe né qofté se strategjité e tyre jané té korreluara. Ky rast, i cili éshté
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argumentuar nga Friedman’ (1953) dhe Fama (1965), bazohet né arbitrazhin, pra shitjet
e njékohésishme né treg té fondeve té njéjta ose té€ ngjashme me ¢cmime té ndryshme.
Bazat empirike t¢ EMH ndahen né dy kategori. Sé pari, kur njé informacion i ri né
lidhje me ¢mimin e fondit vjen né treg, ¢cmimi i tij ndryshon duke pérthithur
informacionin e ri né ményré té shpejté dhe korrekte. Sé dyti, megénése vlera e fondit
duhet té jeté e barabarté me ¢cmimin e tij, cmimi i tij nuk mund té Iévizé pa ndonjé
informacion né lidhje me vlerén e fondit. Kjo do té thoté gé ¢mimi nuk reagon nga
ndryshimet e kérkesé-ofertés gé nuk shogérohen me informacione né lidhje me vlerén
e tij.

EMH éshté kundérshtuar nga shumé studiues si teorikisht ashtu edhe nga evidencat
empirike. Si fillim, éshté e véshtiré té pretendosh gé investitorét jané totalisht racional.
Sipas Ficher Black® (1986) mé sé shumti investitorét tregtojné sipas zhurmave né treg
sesa sipas informacioneve. Kéta investitor véshtiré se ndjekin strategjiné pasive gé
dikton tregu pa informacion sipas teorisé sé tregut efektiv. Devijimi i investitoréve nga
racionaliteti ka gjasa té jeté sistematik dhe i vazhdueshém. Sikurse theksojné
Kahneman dhe Riepe® (1998) njerézit devijojné nga modeli standard i vendim-marrjes
né shumé fusha té ndryshme. Gjithashtu sipas Kahneman dhe Tversky evidencat
psikologjike tregojné se njerézit nuk devijojné nga arsyetimi racional né ményré
rastésore, por devijojné né ményré té ngjashme. Kjo do té thoté se investitorét nuk do
té tregtojné né ményré rastésore por shumica prej tyre do té pérpigeshin té shisnin té
njéjtin fond né té njéjtén kohé. Shiller'® (1984) thekson se ky problem béhet mé serioz
né qofté se investitorét ndjekin zhurmat e tregut apo fqinjin e tyre. Megjithaté
pavarésisht se investitorét mund té jené té korreluar, arbitrazhistét duhet té mbajné anén
tjetér té kérkesés duke sjell cmimet né vlerén e tyre. Argumenti kryesor i financés sé
sjelljes kundér EMH éshté se arbitrazhi né botén reale éshté sa i rrezikshém ashtu edhe
i limituar. Ky rrezik vjen prej mos parashikueshmérisé sé ¢cmimit té ri-shitjes ose nga
mundésia gé ¢mimi fiktiv té béhet akoma mé keq né vend gé té stabilizohet. Teoria e
EMH pati kundérshtime gjithashtu edhe nga evidencat empirike. Késhtu pér shembull,
Shiller'! (1981) tregoj gé ndryshueshméria né tregun e aksioneve ishte mé e larté nga
ajo gé mund té justifikonte njé model ku ¢cmimet jané té barabarté me pritjen e vlerés
sé tashme (Shleifer, 2000).

2.2 Hipoteza martingale

Kontrolli i hipotezés martingale (HM) ka marr njé vémendje té konsiderueshme qgé nga
rénia e sistemit té Bretton Woods né 1970, pas sé cilit shumé vende adoptuan regjimin
e kursit té kémbimit té luhatshém. Meese dhe Roggof (1983) treguan se shumé modele
strukturore té kursit té kémbimit kané njé performancé shumé té dobét né krahasim me
modelin martingal. Mé voné kjo hipotezé u mbéshtet edhe nga shumé studiues té tjerg,
duke krijuar né kété ményré idené se kursi i kémbimit nominal ndjek njé proces
martingal, né kuptimin e parashikimit té vlerave té ardhshme té kursit té kémbimit.
Sipas késaj hipoteze parashikimi i ndryshimeve né kursin e kémbimit éshté i pamundur

7 Shiko Friedman, M. (1953). 'The case for flexible exchange rates'. In Essays in Positive Economics. Chicago:
University of Chicago Press.

8Shiko Black, E (1986). 'Noise'. Journal of Finance, 41:529-43.

% Shiko Kahneman, D. and Riepe, M. (1998). 'Aspects of investor psy- chology'. Journal of Portfolio Management,

24:52-65.

10 shiko Shiller, R. (1984). 'Stock prices and social dynamics'. Brookings Papers on Economic Activity, 2:457-98.

1Shiko Shiller, R. (1981). 'Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in dividends'.
American Economic Review, 71:421-36.
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bazuar vetém né ndryshimet gé kursi i kémbimit ka pésuar né té shkuarén. Sjellja sipas
njé procesi martingal éshté gjithashtu né pérputhje me formén e dobét té efektivitetit té
kursit t& kémbimit (Yang et al., 2008).

Shumé studime, né fushén e ekonometrisé, pérgéndrohen né parashikimin e serive
financiare me ané té hapave!? kohor. Kjo ide quhet ndryshe edhe si hipoteza e lévizjes
sé rastit'®. Termi i lévizjes sé rastit &shté pérdorur né kuptime té ndryshme statistikore.
Késhtu pér shembull, Campbell, Lo dhe MacKinly (1997) pérkufizuan tre forma té
ndryshme té lévizjes sé rastit.

Lévizja e rastit 1 nénkupton gé mbetjet** jané t& pavarura dne me shpérndarije té njéjté;
Xe=p+Xe;+& ku g~N(0,62), E(s) =0 pér cdo t, Var(g) = o?,
Cov(ey, grk) = 0 dhe Cov(e?, e2,,) = 0 pér ¢do k = 0.

Lévizja e rastit 2 nénkupton gé mbetjet jané té pavarura; E(g;) = 0 pér cdo t,
Var(g,) = 02, Cov(gy, &c41) = 0 dhe Cov(e?, €2, ) = 0 pércdo k # 0.

Lévizja e ratit 3 nénkupton gé mbetjet jané té pakorreluara; E(g;) = 0 pér cdo t,
Var(g,) = 62, Cov(g, £i4x) = 0 dhe Cov(e?, €2,,) = 0 pér ¢do k # 0.

Procesi martingal korrespondon me lévizjen e rastit 2, qé do té thoté parashikimi mé i
miré pér vlerén e nesérme té asetit éshté vlera e sotme. Kurse norma e ¢cmimit té
mallrave, e cila nuk mund té parashikohet, ndjek nje proces diferencash martingale
(Escanciono dhe Lobato, 2009).

Pérkufizimi i martingalit

Ishte Jean Ville (1936) i cili futi pérkufizimin e termit martingal né teoriné e
probabilitetit, ku konsideroi vetém martingalet e trajtés Xn= e Y, +
e,Y,+...+e,Y,. Pérkufizim té cilin ai e pérgjithésoj mé voné né vitin 1939.
Pérkufizimi i paré i pérgjithshém i martingales, duke pérdorur probabilitetin me kusht,
si dhe teorema e paré e konvergjencés sé martingaleve éshté dhéné nga Lévy (1937).
Pérkufizimi i dhéné nga Ville né 1939, duke ndjekur idené e Lévy-it, éshté i ngjashém
me pérkufizimin modern té martingales té dhéné nga Doob (1940). Ishte pikérisht ky i
fundit qé i dha hov teorisé sé martingaleve dhe aplikimeve té saj. Monografia e tij e
vitit 1953 pérmban rezultatet themelore té késaj teorie (Schilling, 2015).

Pérkufizim 2.1 F éshté njé o —algjebér né Q) né qofté se kénaq kushtet:
1. Qe F,
2. Né gofté se A € F, atéheré edhe A® € F,
3. Neéqofté se A; € F pércdoi > 1, atéheré U5 A; € F.

Njé hapésiré probabilitare éshté treshja e renditur (Q, F, P), ku Q éshté njé bashkési e
cila pérmban té gjitha rezultatet e mundshme té eksperimentit, F éshté njé o —algjebér
né Q dhe P éshté njé masé probabilitare né F.

Pérkufizim 2.2 Njé funksion X vlerash reale, F — i matshém né Q quhet variabél i
rastit.

12 pérshtatje e fjalés anglisht lags.
13 Anglisht random walk.
14 Anglisht increments.
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Pérkufizim 2.3 Njé proces rasti (X;) quhet familja e variablave té rastit, ku t éshté
variabli i kohés.

Pérkufizim 2.4 (F,) quhet filtér né qofté se éshté njé bashkési nénbashkésish né
o —algjebrén F, i tillé qé F, € F, pérs < t.

Pérkufizim 2.5 Njé proces (X;) quhet i pérshtatur pér filtrin {F,} né qofté se X, éshté
F. i matshém, pér cdo t.

Pérkufizim 2.6 Le té jeté (X,) njé proces i pérshtatur pér filtrin {F,}. (X, Fr), kKu t merr
vlera né bashkésiné {0, 1, 2, 3, ... }, quhet martingale me kohé diskrete né qofté se

E(X|F.) = X P- pothuajse me siguri pér s < t,

ku E éshté pritja matematike (Gikhman dhe Skorokhod, 1974; Revuz dhe Yor, 1999;
Sousi, 2013).
Modeli martingal mund té shkruhet né trajtén

Xt = Xt—l + & ku E(St) =0.

| dhéné né kété trajté procesi martingal ngjason me até té lévizjes sé rastit té trajtés sé
dyté, por procesi martingal éshté mé pak i kushtézuar. Procesi martingal kérkon
pavarési né pritjen matematike té kushtézuar té ndryshimeve té c¢cmimit pér
informacionin e disponueshém, ndérkohé qgé njé lévizje e rastit kérkon gjithashtu
pavarési edhe né momentet e kushtézuara té rendeve me té larta, si p. sh. momenti i
rendit té dyté dhe momenti i rendit té treté (Barett dhe Serletis, 2000). Sipas hipotezés
martingale parashikuesi mé i miré pér vlerén e ardhshme té tregut éshté pikérisht viera
aktuale e tregut.

2.3 Lojae ndershme

Koncepti i martingalit éshté i lidhur me konceptin e lojés sé ndershme®® ku lojtarét kangé
té njéjtin shans pér té fituar. Né shekullin e tetémbédhjeté-néntémbédhjeté, njé
martingal kuptonte njé strategji pér né lojén e kumarit.

Pérkufizim 2.7 Le té jeté {X(t)},t € N, njé proces martingal né lidhje me filtrin {F.},
atéherg {AX(t) = X(t) —X(t—1)}, t =2, quhet lojé e ndershme né qofté se
E[AX(t)|F._,] = 0, pér ¢cdo t > 3, ku AX(t)~N(0, 62).

Pér kété arsye loja e ndershme shpesh quhet edhe seria e diferencave martingale.
Modeli i lojés sé ndershme nénkupton gé vlerat e mbetjes nuk mund té parashikohen
népérmjet informacionit té shkuar, né kuptimin e pritjes matematike té kushtézuar nga
vlerat e shkuara té variablit. Né konceptin e tregut efektiv, loja e ndershme nénkupton
Qe té gjithé operatorét kané té njéjtin informacion né dispozicion dhe asnjé prej tyre nuk
mund té keté fitime shumé té médha né krahasim me té tjerét. Né kuptimin probabilitar,
né gofté se {X(t)}, t € N, mund ta modelojmé né trajtén

15 Né anglisht fair game
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Xt = Xt—l + St'

loja e ndershme nénkupton  E{X;—E(X{| &—-1)} = E(g) =0 (Gikhman dhe
Skorokhod, 1974; Revuz dhe Yor, 1999). Né kuptimin ekonometrik, supozimi i lojés
sé ndershme, pra diferencat e para jané té pavarura, implikon qé mbetjet e serisé jané
té pakorreluara. Né gofté se tregu éshté efektiv né formén e tij té€ dobét, atéheré vargu i
mbetjeve té diferencave té para éshté njé lojé e ndershme dhe shpérndarja e tyre ka
pritje matematike zero dhe ky varg duhet té jeté i pakorreluar né ¢do lag. Kjo veti e
lojés sé ndershme njihet edhe si pritje matematike e kushtézuar e pavarur (Al-Khazali,
Pyun dhe Kim, 2011).

2.4 Rishikimi i literaturés

Qé nga krijimi i EMH nga Fama né tezén e tij té doktoraturés, njé numér i madh
studimesh jané béré pér té testuar EMH né tregun e kursit té kémbimit. Pérkufizimi i
paré i béré nga Fama né vitin 1969 pér tregun efektiv ishte: “Treg efektiv quhet ai treg
i cili pérshtatet né ményré té menjéhershme me informacionin e ri”. Pérkufizim i cili
mé voné u plotésua deri né formén e tij pérfundimtare.

Grossman dhe Stiglitz (1980) argumentuan se tregjet me efektivitet té forté jané té
pamundur, sepse né qofté se tregjet kané efektivitet té forté atéheré fitimet nga tregtimi
I informacioneve do té jené zero ndérkohé gé kostoja e grumbullimit dhe tregtimit té
informacionit éshté pozitive.

Né aspektin ekonometrik ekzistojné dy gasje pér té testuar efektivitetin e tregut valutor.
E para éshté analizimi i serive té kurseve té kémbimit me ané té modeleve qé pérfshijné
variabla té tregut, ku kontrolli i hipotezés sé efektivitetit béhet duke marr parasysh
¢cmimin e ekuilibrit té tregut si dhe struktura té tjera analitike. E dyta éshté kontrolli i
serisé kohore me ané té testeve gé bazohen né momentet e kushtézuara té serisé, si p.
sh. testi i raportit té variancés (Al-Khazali, Pyun dhe Kim, 2011).

Meese dhe Singleton (1982), Corbae dhe Ouliaris (1986), si dhe Coleman (1990) dolén
né pérfundimin se shumica e kurseve té kémbimit karakterizoheshin nga njé rrénjé njési
dhe deklaruan se kursi i kémbimit I&viz sipas njé procesi té rastit. Liu dhe He (1991),
Ajayi dhe Karemera (1991) hodhén poshté hipotezén e lévizjes sé rastit pér njé numér
monedhash né kursin e kémbimit valutor Aziatik. Anthony dhe MacDonald (1999)
testuan hipotezén e lévizjes sé rastit pér disa kurse kémbimi ditor té Sistemit Monetar
Europian, por rezultatet e tyre ishin té ndryshme. Zivot (2000) testoi EMH pér Paundin
Britanik, Jeni-in Japonez, dhe Dollarin Kanadez kundrejt Dollarit Amerikan duke
pérdorur metodén e bashkéintegrimit dhe e kundérshtoj bindshém kété hipotezé. Chun
(2000) duke u bazuar né testin e raportit té variancés tregoj gé tregu Hungarez ishte
dobésisht efektiv. Yilmaz (2003) studioj kursin e kémbimit ditor t& disa monedhave,
pér njé periudhé kohore prej 27 vitesh dhe arriti né pérfundimin se kéto monedha
kryesisht ndjekin nje proces martingal. Belaire-Franch dhe Opong (2005) testuan
hipotezén martingale pér dhjeté monedha kundrejt Euros dhe rezultatet e tyre ishin né
favor té késaj hipoteze, me pérjashtim té Dollarit Kanadez dhe dollarit t& Singaporit.
Gilmore dhe McManus (2003) testuan formén e dobét té hipotezés sé efektivitetit pér
Republikén Ceke, Polake dhe Hungareze, pér periudhén 1995-2000 dhe e refuzuan kété
hipotezé. Giannellis dhe Papadopoulos (2009) propozuan njé ményré alternative pér té
testuar efektivitetin e FOREX pér vendet e zhvilluara. Ata arritén né pérfundimin se
Poland/Euro ishte efektiv, Czech/Euro nuk ishte efektiv, ndérkohé qé Slovak/Euro
éshté pothuajse efektiv. Lee dhe Sodoikhuu (2012) pranuan formén e dobét t¢ EMH
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pér tregun e kursit t& kémbimit né Japoni, Korené e Jugut dhe Filipine, por e refuzuan
kété hipotezé né Taivan. Gjithashtu disa studime jané béré dhe pér té hulumtuar
impaktin e krizés financiare né efektivitetin e tregjeve té kursit té kémbimit. Késhtu pér
shembull, Jeon dhe Seo (2003) hulumtuan nése efektiviteti i kursit t¢ kémbimit né katér
vende Aziatike ishte ndikuar nga kriza financiare Aziatike. Evidentimet treguan se pas
krizés kéto tregje ishin né njé formé shumé té dobét efektiviteti, por pérmirésimi i tyre
pas Kkrizés ishte i shpejt. Aroskar et al. (2004) studiuan efektin e krizés sé Europés
Peréndimore né tregjet né zhvillim, duke studiuar té tre periudhat, para krizés, pérgjaté
krizés dhe pas krizés. Sipas tyre marrédhénie bashkéintegrimi midis monedhave
Europiane u vuné re né té treja periudhat si dhe u evidentuan jo efektiviteti né kéto
tregje té kurseve té kémbimit (Lazar, Todea, dhe Filip, 2012; Vats, 2011; Yang, Su,
dhe Kolari, 2007; Al-Khazali, Pyun, Kim, 2012; Calomfir, Banacu dhe Popescu, 2012).
Vlené té theksojmé gjithashtu se edhe né vendin toné jané béré disa studime pérsa i
pérket efektivitetit té tregut té kémbimit valutor. Késhtu pér shembull, Sota dhe
Kolaneci (2013) analizuan kursin e kémbimin té Dollarit Amerikan kundrejt Lekut
Shqiptar pér periudhén Janar 1994-Dhjetor 2012 dhe treguan gé Ky kurs kémbimi nuk
ka gené efektiv, me nivel besueshmérie 99.9%. Shalari dhe Stringa (2013) kontrolluan
hipotezén e tregut efektiv t€ dobét pér kursin e kémbimit té Euros kundrejt Lekut
Shqiptar dhe hodhén poshté kété hipotezé si pér kursin e kémbimit ditor edhe pér até
mujor. Né té njéjtin rezultat arritén edhe Bicaku, Pérmeti dhe Kolaneci (2014) pér
kursin e kémbimit té Euros kundrejt Lekut Shqiptar. Liko, Kashuri dhe Ramosagaj
(2015) si dhe Liko, Kashuri (2016) kontrolluan hipotezén e efektivitetit té dobét pér
kursin nominal ditor té kémbimit

Euro/Leké dhe USD/Leké, pér periudhén kohore Janar 2010-Mars 2015, dhe e hodhén
poshté kété hipotezé pér kursin e kémbimit t& Euro/Leké, por jo pér USD/Leké.

Tabela 2.1 Studime té kryera né vendet e rajonit

Autorét Metoda Periudha Tregu Rezultati
Dezelan Testet e . .
(2000) autokorrelacionit 1994-1998 Slloveni Jo efektiv
Dima & Milos Testete rrenjés | »400-2009 Romani Efektiv
(2009) njési
Dritsaki Testete Ienjés | 54079010 Sllovaki Efektiv
(2011) njési
Emerson et al. Modelet . .
(1997) GARCH 1994-1996 Bullgari Jo efektiv
Lonoana & Saro Parashikimet me
g g modele 1974-1998 Itali Jo efektiv
(2006) .
ekonometrike
Omay(gcoljg)radagll Alaliza jolineare | 2002-2010 Bullgari Efektiv
Bullgari Efektiv
. Garch dhe Kroaci Jo efektiv
Paslgz!e\l/(%\is(tzoétls%vv & Grangel 2008 Slloveni Efektiv
y causality Turqi Jo efektiv
Rumani Jo efektiv
Serbi
Kroaci
Radovanov & Marcikié¢ Metoda Slloveni .
(2017) Bootstrap 2009-2014 Mali i Zi Jo efektiv
Bosnje-Hercegovin
Magedoni
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o Rep. Ceke Efektiv
Smith Raporti i Estoni Jo efektiv
2012 variancave té 2000-2009 Lituani Efektiv
( ) shuméfishté Letoni Efektiv
Bullgari Jo efektiv
Stancu & Predescu Testet e rrénjes 1997-200 Romani Efektiv
(2010) njési
Modelet
Stancu(zg(‘)fg)e‘jescu ARIMA- 2002-2010 Romani Jo efektiv
GARCH
Stoica & Diaconasu Efektl_l d__|teve té 2000-2010 Magedoni Jo efektiv
(2011) javés
Todea & Lazar (2012) | st spectrali 999 7909 Rep. Geke Efektiv
pérgjithésuar
Bullgari
Kroaci
Greqi
Serbi
. Slloveni
Tsenkov & Stoitsova- Garch 2005 - 2015 Turkey Jo efektiv
Stoykova (2017) .
Romani
Mali i Zi
Magedoni
Bosnie-
Herzegovin
Zikes & Bubak Efekti i ditéve té Mali i Zi .
(2006) javés 2003-2009 Kroaci Jo efektiv
Zikes & Bubak Modelet . :
(2006) GARCH 1997-2004 Romani Efektiv
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Kapitulli 3

Ballafaqimi me literaturén
shkencore

Kursi i kémbimit midis dy shteteve éshté cmimi me té cilin shtetasit e kétyre vendeve
tregétojné midis tyre. Ekonomistét dallojné dy kurse kémbimi, kursin e kémbimit
nominal dhe até real.

3.1 Kursi nominal i kémbimit valutor

Kursi nominal i kémbimit éshté ¢mimi relativ i monedhave t€ dy vendeve. Kursi
nominal i kémbimit éshté njé marrédhénie bilaterale midis dy monedhave, sepse shpreh
njérén prej monedhave né varési té tjetrés. Ky kurs kémbimi quhet nominal sepse nuk
&shté i pérshtatur pér ndryshimet e gmimeve. Né qofté se shénojmé me e(x/y) kursin e
kémbimit nominal midis dy vendeve x dhe y, atéheré kjo tregon vlerén e njé njésie té
monedhés x né lidhje me monedhén y. Né qofté se e(x/y) rritet, kjo do té thoté njé
vlerésim té monedhés x né lidhje me monedhén y dhe zhvlerésim t&€ monedhés y né
lidhje me monedhén x. Ne qofté se e(x/y) zvogélohet atéheré kemi njé vlerésim té
monedhés y dhe njé zhvlerésim t&€ monedhés x. Né bazé té reciprocitetit mund t&é themi
se (Moosa, 2005)

1
e(x/y)

e(y/x) =

3.2 Kursi real i kémbimit valutor

Kursi real i kémbimit éshté ¢cmimi relativ i mallrave ose shérbimeve midis dy vendeve.
Kursi real i kémbimit tregon pérgindjen me té cilén mallrat e njé¢ vendi mund té
kémbehen me mallrat e njé vendi tjetér. Ndryshe kursi real i kémbimit quhet dhe kushtet
e tregétise.

Marrédhénia midis kétyre dy kurseve té kémbimit, nominal dhe real, jepet si méposhté

Kursi i kémbimit real =

Kursi i kémbimit nominal X Cmimii mallrave dhe shérbimeve té brendshme

Cmimi i i mallrave dhe shérbimeve té huaja

Norma me té cilén shkémbejmé mallrat apo shérbimet e huaja me ato té brendshme
varet nga ¢mimi i mallrave dhe shérbimeve t€ brendshme dhe norma me té cilén
monedhat shkémbehen.

Kjo formulé pér llogaritjen e kursit t&¢ kémbimit pér njé té¢ miré mund té pérdoret
gjithashtu pér té llogaritur kursin e kémbimit real pér t& mirat e shportés. Né qofté se
shénojmé me e kursin e kémbimit nominal, P nivelin e gmimeve brenda vendit dhe P*
nivelin e gmimeve t& vendit t¢ huaj, atéheré kursi real i kémbimit €, jepet si méposhté
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P
=eX—.
e=exXo
Sic vihet re, kursi real i kémbimit éshté né pérpjestim té drejté me nivelin e gmimeve
té brendshém dhe né pérpjestim té zhdrejté me nivelin e cmimeve té huaja. Né gofté se
kursi real i kémbimit &shté i larté, atéheré mallrat e brendshém jané té shtrenjté
ndérkohé gé mallrat e huaja jané relativisht té liré (Mankiw, 2010).

3.3 Dy sisteme té kursit té kémbimit valutor

Ekzistojné dy lloje sistemesh t& kursit t&€ kémbimit, kursi i kémbimit fiks dhe ai i
luhatshém.

Kursi i kémbimit fiks

Né njé sistem fiks té kursit t€ kémbimit Banka Qéndrore njofton pér njé vleré té caktuar
pér kursin e kémbimit dhe pér ta mbajtur kursin né kété nivel shet dhe blen monedhén
vendase. Né njé sistem fiks té kursit té kémbimit politika monetare e kétij vendi ka si
géllim mbajtjen e kursit té kémbimit né nivelin e shpallur. Me fjalé té tjera, thelbi i njé
sistemi fiks té€ kursit t& kémbimit éshté angazhimi i Bankés Qéndrore pér té lejuar
ofertén e parasé pér tu pérshtatur né ményré gé té siguroj gé kursi i kémbimit né tregun
e shkémbimit té valutave té huaja té jeté i barabarté me kursin e kémbimit té shpallur
prej saj. Eshté e réndésishme té kuptohet se Ky sistem fikson kursin nominal té
kémbimit. Nése ky fakt fikson edhe kursin real té kémbimit, kjo varet nga koha né
shqyrtim. Nése ¢mimet jané fleksibél, atéheré kursi real i kémbimit mund té ndryshoj
edhe né gofté se kursi nominal éshté fiks. Disa nga argumentet né favor té kursit té
kémbimit fiks jané:

X/
X4

L)

Kursi i kémbimit fiks prodhon inflacion té ulét dhe rrit kredibilitetin.

Jané njé rrugé pér rritje ekonomike.

Prodhojné disipliné fiskale.

Kursi i kémbimit fiks ul koston e gasjes né tregjet financiare ndérkombétare, ulin
normat e interesit, lehtésojné dezinflacionin dhe véshtirésojné monetizimin e
defigitit fiskal.

s Ky kurs kémbimi mund té nxit tregétiné ndérkombétare dhe investimet duke
eleminuar rrezikun e kursit té kémbimit (Moosa, I. A., 2004).

X/ X/ X/
L X X X4

Disa nga mbrojtésit mé té zjarrté té kursit té kémbimit fiks theksojné faktin qé pasiguria
e kursit t&¢ kémbimit e véshtiréson tregétiné ndérkombétare. Disa ekonomisté ia
atribuojné pagéndrueshmériné e kursit t& kémbimit spekulimit joracional nga ana e
investitoréve ndérkombétar. Kjo pagéndrueshméri e kursit té kémbimit mund té jeté e
démshme sepse rrit pasiguriné gé shogéron transaksionet ndérkombétare té bizneseve.

Kursi i kémbimit i luhatshém

NEé njé sistem t€ luhatshém t€ kursit t€ kémbimit, kursi i kémbimit pércaktohet nga
tregu, népérmjet oferté-kérkesés dhe lejohet qé té 1€vizé né pérgjigje t€ ndryshimeve
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ekonomike. Né kété sistem kursi i kémbimit pérshtatet pér té arritur ekuilibrin midis
tregut té mallrave dhe shérbimeve dhe atij monetar (Mankig, 2010).

Megénése kurset e luhatshme té kémbimit lejojné rregullim automatik, ato amortizojné
ekonominé vendase nga ndryshimet e jashtme né ofertén dhe kérkesén ndérkombétare.
Njé kurs kémbimi i luhatshém gjithashtu mund té jeté njé zgjidhje automatike pér
rregullimin e ekonomisé sé brendshme. Nése ekonomia rritet shumé shpejt, kursi i
kémbimit ka té ngjaré té vlerésohet, ¢cka ndihmon né ngadalésimin e shpenzimeve
agregate duke ngadalésuar rritjen e eksporteve. Edhe pse kjo nuk éshté pozitive pér
eksportuesit, né pérgjithési mund té jeté njé alternativé e miré e “inflacion mé i lart&”
ose té “njé tkurrje t€ mprehté né politikén fiskale apo monetare” pér t€ shmangur
presionet inflacioniste. Nése ekonomia éshté né regension me rénie té té ardhurave,
kursi i kémbimit ka gjasa té zhvlerésohet, e cila do t& ndihmojé rritjen e pérgjithshme
pérmes rritjes sé eksporteve, edhe né mungesé té rimékémbjes sé brendshme (Labonte
M., 2004).

Njé nga produktet e kursit té luhatshém té kémbimit éshté pagéndrueshméria dhe
zhvendosja e kursit té kémbimit. Eshté e garté gé kalimi nga njé sistem fiks té kursit té
kémbimit né até té luhatshém krijon pagéndrueshméri né kursin nominal t& kémbimit.
Ndryshueshméria e kursit t& kémbimit krijon pasiguri e cila éshté e démshme pér
biznesin ndérkombétar dhe njé faktor jo i miré pér tregétiné ndérkombétare. Me
prishjen e sistemit té Bretton Woods shumé vende kaluan nga kursi i kémbimit fiks né
até té luhatshém, cka solli luhatje t&¢ médha né kursin e kémbimit té kétyre vendeve. Pér
njé kohé té gjaté u mendua se kéto luhatje vinin si pasojé e spekulimeve joracionale né
tregun e kémbimit valutor. Vetém né vitit 1970 ekonomistét kuptuan qé kéto luhatje
mund té shpjegoheshin nga veprimi racional i tregut financiar mbi informacionet e reja
né lidhje me normén e interesit dhe kursin e kémbimit té parashikuar té ardhshém
(Blanchard, 2011).

Zhvendosja e kursit t& kémbimit ka té béj mé devijimin e kursit real té kémbimit nga
vlera e ekuilibrit afatgjaté té tij. Ekzistojné disa metoda pér té pércaktuar vlerén e
ekuilibrit afatgjaté, ku mé e pérdorura éshté metoda e paritetit té fuqisé blerése (PPP).
Njé ményreé tjetér si mund té studiohet zhvendosja éshté duke matur devijimin e kursit
té kémbimit nominal aktual nga norma e PPP. Kéto zhvendosje né kursin e kémbimit
shtrembérojné modelin e avantazheve krahasuese, ¢faré sjellin pasoja negative pér
tregun ndérkombétar (Moosa, 2004).

Avantazhet e kursit té luhatshém té kémbimit jané (Moosa, 2004):

%+ SE€ pari, njé kurs i luhatshém i kémbimit lejon vendin té keté njé politiké monetare
té pavarur, né ndryshim nga njé regjim fiks i kursit té kémbimit ku politika monetare
éshté e detyruar té ruaj kursin e kémbimit té zyrtarizuar.

% Sé dyti, njé avantazh i kursit té luhatshém té kémbimit éshté vetia e tij izoluese né
lidhje me goditjet reale.

s Sé treti, ky regjim i ofron vendit stabilitet né krahasim me sistemin e kursit fiks, si

pér shembull Bretton Woods. Pér arsye té mungesave té& njé mekanizmi efektiv

rregullimi i sistemeve me normé fikse mendohen té jené té prirur ndaj sulmeve

spekulative dhe krizave periodike (MacDonald, 2007).

Sé katérti, ai i lejon bankés géndrore té mbajé dy avantazhe potencialisht té

réndésishme né lidhje me njé banké géndrore té pavarur, fitimin me ané té emetimit

té monedhés dhe mijetin huadhénés té fundit. Kjo e fundit mund té jeté e

réndésishme né kriza bankare ku aftésia e bankés géndrore pér té krijuar fonde té

pakufizuara mundet té jeté e réndésishme né shpétimin e bankave.

X/
°e
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% Avantazhi i pesté i sistemit me kurs kémbimi té luhatshém éshté né aftésiné e tij pér
té lejuar ekonominé botérore té funksionoj pa iu drejtuar barrierave dhe tarifave té
tregtisé.

3.4 Spekulimi i tepruar

Spekulimi éshté rreziku i supozuar pér shkak té pasigurisé sé njé aseti. Né terma té tjera
kjo do té thoté blerjen e njé aseti pér ta rishitur até mé voné me shpresén e pérfitimit
nga njé ndryshim i mundshém né ¢mim. Spekullimet financiare pérfshijné blerjen,
mbajtjen, shitjen dhe shitjen afar-shkurtér té aksioneve, obligacioneve, mallrave, ose
ndonjé instrument financiar té vlefshém, pér té pérfituar nga luhatjet né ¢mimin e saj
né krahasim me blerjen e saj pér pérdorim, pér divident ose té ardhura nga interesi.
Spekulimi éshté njé nga katér aktivitetet e tregut né tregjet financiare, sé bashku me
mbrojtjen, investim afatgjaté ose afatshkurtér dhe arbitrazh (Robles et al., 2009).

John M. Keynes theksoi rolin negativ té spekulimit té tepért né ekonomi si njé problem
serioz. Ekonomia e tanishme botérore, sidomos sektori i tregjeve financiare éshté duke
u pérballur me problemin serioz té aktiviteteve spekulative té pagéndrueshme
(Drutarovska, 2014).

Spekulimi i tepruar rrit cmimet e tregut dhe i con ato né né nivele té pajustifikuara nga
ligji 1 oferté-kérkesés.

Ajo qé éshté problematike éshté njé spekulim i tepruar i cili éshté njé nivel spekulimi
gé tejkalon nevojén pér té kénaqur mbulimin neto té transaksioneve dhe likuiditetin e
tregut, sepse teprica mund té shtrembérojé dinamikén e ¢mimeve. Pér kété arsyje
Komisioni Amerikan i Tregtimeve té Mallrave té ardhshme ka deklaruar se pér shkak
té spekulimet té tepruar mund té shkaktohen luhatje té papritura, té paarsyeshme ose
ndryshime té pajustifikuara né gmimin e mallrave (Algieri, 2012).

3.5 Teorema Qendrore Limite

Teorema Qéndrore Limite (TQL) shpjegon faktin empirik gé shumé dukuri té natyrés
pranojné njé shpérndarje normale. Me ané té késaj teoreme mund té gjenden
péraférsisht probabilitetet qé lidhen me shumat e ndyshoreve té rastit té pavarura. Sipas
késaj teoreme, shpérndarja e shumés sé n. r. té pavarura dhe me shpérndarje té njéjé
pérafronet me shpérndarjen normale kur numri i variablave rritet né ményré té
papércaktuar.

Le té jené X,,X,,..., X, ..., Njé varg ndryshoresh rasti té pavarura me shpérndarje té
njejté, me pritje matematike p dhe dispersion 2. Ndérkohé gé ligji i numrave té
médhenj thoté se S,, = X; + X,+... +X,, &shté e rendit nu, TQL thoté se S,, — np éshté
e rendit v/n (Llukan, 2010; Skorokhod, 2005). Nje version i TQL, pér ndryshoret e
rastit té pavarura me shpérndarje té njéjté, jepet me ané té teoremés sé méposhtme.

Teoremé 3.1 (Gut, 2005) Le té jené X, X,,..., X, ..., hdryshore rasti té pavarura me
shpérndarje té njéjté, me pritje matematike p dhe dispersion o2. Shénojmé me S, =
X, + X,+...+X,, pérn = 1. Atéheré

Sh—np

d
o N(0,1), pér n — oo.
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Teoremé 3.2 (Lindeberg- Levy) (Gubner, 2006) Le té jené X;,X,, ..., X, ..., ndryshore

rasti t& pavarura me shpérndarje té njéjté, me pritje matematike u dhe dispersion o2.

Shénojmé me S, = — {‘=1X26_”. Atéheré

Vn
lim Fg_(s) = ®(s),
n—-»>oo

ku @(s) = ~t*/2 gshté funksioni i shpérndarjes normale standarde.

1 S
7zl
Versioni i késaj teoreme né té cilén do t€ mbeshtetemi né kété punim éshté ai i
méposhtém.

Teoremé 3.3 Né qofté se X éshté mesatarja e zgjedhjes sé rastit me véllim n, nga njé
Ty d

popullim me pritje matematike p dhe dispersion o2, atéheré Z = % — N(0, 1), kur

n — oo,

Ky pérafrim i X me ané té shpérndarjes normale éshté i vlershém né qofté sé n > 30.

Pérkufizim 3.1 Njé proces rasti {X;} quhet stacionar né qofté se shpérndarja e
pérbashkét probabilitare e k vlerave té vrojtuara [Xi;1, Xt42, .-+, Xeskl, EShté e njéjté
pavarésisht origjinés t, té kohés.

Pérkufizim 3.2 (Greene, 2012) Njé proces rasti {X,} quhet ergodik né qofté se pér ¢cdo
dy funksione f: R? - R dhe g: R - R,
gigglolE[f(Xt. Xer1r oo Kera) 8((Kewto Xerka 1 0 Xerkan) ]| =

= IE[f(Xti Xt+11 ey Xt+a)] I |E[g((Xt+k' Xt+k+1' ey Xt+k+b)] |

Teoremé 3.4 (Teorema gendrore e limitit pér diferencat martingale) (Greene, 2012)
Né qofté se X, éshté njé vektor vlerash stacionare dhe varg diferencash martingale

ergodike, me E[XX{] = Z, ku I éshté pozitivisht e pércaktuar dhe Xy = %th:lxt,
_d
atéheré +TXp — N[0, Z].

Kjo teoremé éshté njé pérgjithésim i teoremés géndrore limite té Lindberg — Levy.

Supozojmé se {X,} éshté njé proces rasti ergodik dhe stacionar dhe konsiderojmé v'TX,.
Supozojmé akoma se kushtet e méposhtme géndrojné:

a. lim Var[VTX] = ¥Zo X5Zo Cov[XiX] = il o D =T
b. E[X¢|X¢—1 Xt—k-1, --- ] konvergjon né zero, pér k — oo.

c. N& qofté se shénojmé me ry. = E[X¢|Xeo1o Xeore1, - | — E[Xe|Xeoko1, Xeckoz, |
atéheré Xy = Yoo k-

Kushti (c) do té thoté gé informacioni béhet i papérfillshém né qofté se ai &shté shumé
i largét né kohé nga vrojtimi aktual.

Teoremé 3.5 (Teorema géndrore limite e Gordin-it) (Greene, 2012) Né qofté se {X;}
éshté njé proces rasti stacionar ergodik qé plotéson kushtet e sipérpérmendura, atéheré

VTX -~ N[0,T"].
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Kapitulli 4
Metodologjia

4.1 Kontrolli i shpérndarjes normale

Shumé procedura statistikore kérkojné pranimin se té dhénat kané shpérndarje
normale. Analiza statistikore parametrike supozon se té dhénat kané njé shpérndarje té
caktuar, qé zakonisht kérkohet té jeté shpérndarje normale. Né gofté se ky pranim nuk
do té ishte i vérteté, atéheré interpretimi ose vendim-marrja nuk do té ishte e vliefshme.
Késhtu gé lind nevoja gé ky supozim té kontrollohet paraprakisht pérpara se té vijohet
me procedura té tjera statistikore.

Ményra mé e thjeshté pér té paré né qofté se té dhénat ndjekin njé shpérndarje normale
jané metodat grafike, ndér té cilat mé e pérdorura éshté grafiku kuantil-kuantil (grafiku
Q-Q). Metoda té tjera jané ndértimi i histogramit, grafiku kuti dhe mustage si dhe
grafiku kércell dhe gjethe. Megjithaté kéto metoda nuk jané t€ mjaftueshme. Pér té
mbéshtetur metodat grafike, kritere té tjera statistikore duhet té pérdoren pér té arritur
né pérfundimin nése njé seri té dhénash kané apo jo shpérndarje normale. Kriteret
statistikore mé té pérdorura pér té treguar kété fakt jané, kriteri Shapiro-Wilk (SW),
kriteri Kolmogorov-Smirnov (KS), kriteri Anderson-Darling (AD), kriteri Lilliefors
(LF), kriteri Cramer-Von-Mises (CVM), kriteri Juarge-Bera (JB) etj.

4.1.1 Kiriteri Kolmogorov-Smirnov- Lilliefors

Supozojmé se disa té dhéna té marra nga njé zgjedhje e rastit, (xq,X5,...,%,), 1€
krijojné pérshtypjen se funksioni i tyre i shpérndarjes éshté njé funksion shpérndarje i
njohur F,(x). Problemi géndron sesi mund ta pércaktojmé nése supozimi i béré éshté i
vérteté pér té dnhénat tona.

Kriteri Kolmogorov-Smirnov (KS) pércaktohet me ané té formulés

Dn = \/HSI)J-(plFO(X) - Fn(X)l;

ku Fo(x) éshté funksioni i shpérndarjes i hipotetizuar dhe F,(x) éshté funksioni i
shpérndarjes empirike bazuar né zgjedhjen e rastit.

Kriteri KS kontrollon hipotezén:
Ho: F(x) = Fy(x) pér ¢do x ( té dhénat ndjekin njé shpérndarje té caktuar).
Hy: F(x) # Fo(x) pér té paktén njé vleré té x (t& dhénat nuk ndjekin shpérndarjen e
caktuar).
Ky test ka dy veti pozitive (Skorokhod, 2005).
1. Neé qofté se Fy(x) éshté vértet funksioni i shpérndarjes sé zgjedhjes atéheré
funksioni i shpérndarjes sé D, nuk varet nga F,(x).
2. Ekziston limiti i funksionit té shpérndarjes sé D,,, kur n — +oco dhe pér mé tepér

lim P{D, <z} = Y;® (-1Dke 2% z>0.

n—+oo k=—co
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Pér té kontrolluar né qofté se té dhénat kané shpérndarje normale si Fy(x) duhet té
merret shpérndarja norrmale me pritje matematike té njohur u dhe devijim standard o.
Kriteri Lilliefors (LF) e anashkalon kété problem. Ky test éshté njé modifikim i testit
KS. Ndryshe nga testi KS parametrat e testit LF vlerésohen né bazé té zgjedhjes. Pér
njé zgjedhje me n vrojtime statistika LF pércaktohet si méposhté

D= max |F*(x) = S(x)|

ku S(x) éshté funksioni i shpérndarjes sé zgjedhjes dhe F*(x) éshté funksioni i
shpérndarjes normale me pritje matematike p = X dhe dispersion 62 = s?, mesatarja
dhe dispersioni i zgjedhjes (shiko Razali, 2011).

4.1.2 Kiriteri Shapiro-Wilk

Kriteri Shapiro-Wilk éshté njé ndér kriteret e regresionit i cili &shté shumé i ndjeshém
ndaj asimetrisé dhe sheshtésisé. Ky kriter bén njé vlerésim shumé té miré né qofté se
véllimi i té dhénave éshté i vogél. Pér njé zgjedhje té rastit té renditur (x4, X5,...,Xy),
ky kriter pércaktohet me ané té formulés

iy aixi)?
W= n .. =7
i=1(Xi - X)Z
mTv-1
(mTV-1v-1m)-1/2
m = (mym,, ..., m,)7T jané vlerat e pritura té statistikave té renditura té variablave té
rastit me shpérndarje té njéjté té pavaruara té zgjedhura nga shpérndarja normale
standarde dhe V éshté matrica e kovariancave té tyre. Vlerat e késaj statistike shtrihen
midis 0 dhe 1. Vlera té voglaté W c¢ojné né refuzimin e hipotezés bazg, pra refuzimin
e hipotezés se té dhénat kané njé shpérndarje normale, ndérkohé gé njé vleré sa mé afér
1 tregon gé té dhénat kané shpérndarje normale (Razali, 2011).

ku x; éshté statistika e rendit té i-té, X mesatarja e zgjedhjes, a; =

4.2 Kriteri i rrénjés njési

Thelbésore pér analizén e njé serie kohore éshté vetia e stacionaritetit. Njé seri kohore,
{x:}, quhet stacionare e forté né qofté se pritja matematike, varianca dhe kovarianca e
serisé mbeten konstante me kalimin e kohés, E(x,) = p, Var(x,) = E((x; — p)?) = o?,

Cov(Xy, Xppr) = E((Xt — ) Xy — H)) = A

Si¢c mund té vérehet ky éshté njé kusht shumé i fort i cili éshté shumé i véshtiré gé té
plotésohet, prandaj shumé seri kohore né financé dhe ekonomi nuk e plotésojné kété
kusht. Njé version mé i lehté i kétij kushti &shté stacionariteti i dobét. Njé seri kohore,
{x¢}, quhet stacionare e dobét né qofté se plotéson dy kushte:

1. E(x¢) = u, pritja matematike éshté konstante;

2. Cov(xy, X¢—¢) = Y. ,» KOvarianca varet vetém nga .

Né qofté se kushti i stacionaritetit t¢ dobét plotésohet, atéheré momenti i paré dhe
momenti i dyté i serisé jané té fundme (Tsay, 2010).
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Kriteret statistikore gé kontrollojné hipotezén bazé gé seria kohore nuk éshté stacionare
kundrejt asaj té stacionaritetit njihen si kriteret e rrénjés njési‘®. Ndér kéta kritere mund
t& pérmendim kriterin Dicky-Fuller (DF), kriterin e zgjeruar!’ Dicky-Fuller (ADF),
kriterin Philipps-Perron.

4.2.1 Kiriteri Dicky-Fuller
Le té jeté {x.} njé lévizje e rastit, e trajtés
Xp = G1Xp-1 T € 058 Xy = P + P1x¢—q1 + €,

ku e, éshté termi i gabimit. Konsiderojmé hipotezén e rrénjés njési, hipotezén nul
Hy: ¢, = 1 (jo stacionare) kundrejt hipotezés alternative H;: ¢; < 1 (stacionare). Njé
kriter statistikor pér kété hipotezé éshté statistika e Studentit t. Supozojmé se vlerésuesi
i ¢, sipas metodés sé katroréve mé té vegjél éshté

T
-~ _ D=1 XtXt-1
q)l - T

2
i=1 Xt

)

ku x, = 0 dhe T éshté pérmasa e zgjedhjes. Atéheré kriteri (DF) jepet si méposhté

T
-1 D=1 €tXt—1

@0 g, o

Hipoteza bazé, H,,, hidhet poshté né qofté se vlera e kriterit statistikor éshté mé e madhe
se vlera kritike, né té kundért hipoteza bazé nuk mund té refuzohet.

Shumé seri kohore né fushén e ekonomisé ose té financés modelohen sipas modeleve
ARIMA. Le té jeté {x.} njé seri kohore e cila mund té modelohet sipas nje modeli
AR(p),

ku 6, = Z?=1(Xt;_&>11xt—1)2l

p—1
Xy = C¢ + BXe—1 + Z GilAxXe_i + ey,

i=1

ku c, éshté zero ose e trajtés w, + w;t dhe Ax; = x; — x;_;. Pér té kontrolluar
ekzistencén e rrénjés njési, hipotezén bazé H,: B = 1 kundrejt asaj alternative H;: B <
1, mund té pérdoret statistika t,

~

B—1
s(B)
ku P éshté vlerésuesi i B sipas metodés sé katroréve mé té vegjél dhe s(B) éshté devijimi
standard i B. Ky kriter njihet si kriteri i zgjeruar (augmented) Dicky-Fuller (ADF).

Hipoteza bazé hidhet poshté né qofté se vlera e kriterit statistikor éshté mé e madhe se
vlera kritike, né té kundért hipoteza bazé nuk mund té refuzohet (Tsay, 2010).

ADF =t =

16 Anglisht unit roots test
17 Anglisht Augmented Dicky-Fuller
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4.2.2 Kiriteri Phillips-Perron

Kriteri Phillips-Perron (PP) ka té njéjtén shpérndarje si kriteri ADF, por njé avantazh i
kétij kriteri né krahasim me kriterin ADF éshté se ky kriter &shté mé i forté nése termi
I mbetjes éshté heteroskedastik. Le té jeté {x;} njé seri kohore e cila mund té modelohet
sipas modelit

Xy = ag + PXi—1 T €

Hipoteza gé testohet éshté hipoteza bazé Hy: p = 1 kundrejt asaj alternative H;: p < 1.
Testi PP bazohet né statistikén Z, e cila jepet me ané té formulés

_ |82 1 (A2-8%\ (ns(p)
2= [t =3 () (50)

~2 __ 1 n 2 2 _ 1gn 2 q j _1en
ku 6° = (n—=k) Zt:l et A% = ;Zt=1 ef + 2 Zt:l (1 - _q+1) Yj,n ’ Yj,n = ;Zi=j+1 eiei_]-
p—1

dhe tﬁ:l = s®)’
pérdorura pér llogaritjen e A2. Né rastin kur kovarianca e dy termave té gabimit me

distancé kohore prej j éshté zero, atéheré Z, éshté statistika ADF (Phillips dhe Perron,
1988).

k éshté numri i parametrave né regresion, q éshté numri i hapave té

4.3 Kriteri i autokorrelacionit

Q€ njé seri e dhéné té jeté njé martingal (ti nénshtrohet hipotezés sé dobét té tregut
efektiv) duhet gé seria e normés sé rritjes té jeté e pakorreluar. Autokorrelacioni tregon
relacionin midis vlerés aktuale dhe vlerés né periudha t€ méparshme. Koeficienti i
autokorrelacionit serial jepet me ané té formulés

5y = Y (e = ) (T — D)
k — — )

YL (ry — )2 i
ku py éshté koeficienti i autokorrelacionit né hapin e k= *, r, éshté seria e normés sé
rritjes. Pér té testuar né qofté se koeficientét e autokorrelacionit serial jané zero apo jo
Box and Pierce (1970) propozuan statistikén

Qm=T) p
k=1

e cila kontrollon hipotezén bazé Hy: p; = p, = - = pm = 0 kundrejt asaj alternative
Hy: p; # 0 pér ndonjé i e {1,2, ..., m}. Nén hipotezén se r; éshté njé seri me terma té
pavarur dhe me shpérndarje té njéjté, statistika Q* (m)~xfm).

Ljung dhe Box (1978) e modifikuan kété statistiké né ményré gé té rrisnin fuginé e
kriterit. Ata propozuan statistikén

m p2

= T(T + 2 K
Q="T(T+ )ElT_k
1=

~x*(m).

Né qofté se m merret aférsisht e barabarté me In(T) kriteri ka njé performancé mé té
mire (Tsuy, 2002).
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4.4 Kriteri i raportit té variancave

Ekziston njé literaturé e gjeré pérsa i pérket kontrollit t& hipotezés martingale (HM),
ose lévizjes sé rastit (LR) né makroekonomi si dhe né financé.

Njé seri kohore {y,}i_, éshté njé LR né qofté se ajo mund té jepet me ané té njé modeli
autoregresiv té rendit té paré té trajtés

Vi = K + V-1 T &,

ku p éshté njé parametér i panjohur dhe ¢, termat e mbetjes, té cilét jané té pavarur dhe
me shpérndarje té njéjté. Eshté e qarté gé hipoteza e lévizjes sé rastit dhe hipoteza
martingale jané ekuivalente.

Pér té kontrolluar kété hipotezé jané krijuar shumé Kritere statistikore, ndér té cilat ato
gé bazohen né raportin e variancave kané fituar njé pérdorim té gjeré (Campbell dhe
Mankiw,1987; Cochrane, 1988; Lo dhe MacKinlay, 1988; Poterba dhe Summers,
1988).

Kjo metodé konsiston né kontrollin e késaj hipoteze kundrejt asaj alternative té
stacionaritetit, duke pérdorur faktin gé varianca e mbetjeve té lévizjes sé rastit éshté
lineare né c¢do interval té zgjedhjes. Kjo do té thoté qé varianca e zgjedhjes se
diferencave me hap K, y; — yi_x, éshté k-heré variancé e diferencave me hap njé, y; —
yi—1.- Né kété ményré, né qofté se seria kohore éshté njé l8vizje e rastit (martingal),
atéheré varianca e llogaritur né ¢do hap k (k = 2,3, ...) duhet té jeté e barabarté me 1
(Charles dhe Darnée, 2009).

Zakonisht kriteri i raportit té variancés (VR) pérdoret pér té kontrolluar né qofté se seria
kohore ose diferencat e para, X; = y; — yi—1, €shté njé martingal. Shénojmé me

Var(x; + X¢_1+... +Xe_ke1) /K

vl = Var(x)

- k-1) — j
_ VarQe = yed/k L ZZ Qpi,

Var(y; — ye-1) i=1 K
ku p; éshté koeficienti i autokorrelacionit té {x.}. Sic mund té vérehet, kriteri VR mund
té interpretohet si njé kriter i cili kontrollon hipotezén Hy: p; = p, =+ = px =0,
dométhéné jané té pakorreluara. Njé vlerésim pér V(k) jepet me ané té formulés sé
méposhtme (Charles dhe Darné, 2009)

6%(k)
VR(k) = 62_(1)'
ku
AZ(l) _ 1 ZT AN2 1 ZT a2
o “T_-1 t=1(Xt W* = T—1 t=1(Yt Ye-1 — )
dhe

R 1 ~ 1 ~
62 (k) = ;Zthk(Xt + X1t o+ Xpogg1 — H)Z = ;Z?:k(Yt —Yt-k — H)Za

m = k(T —k + 1)(1 — kT™1),
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1 T

4.4.1 Kiriteri Lo-MacKinlay

Né vitin 1988, Lo dhe MacKinlay propozuan njé kriter statistikor M;(k), nén
supozimin se seria kohore x; éshté homoskedastike dhe me hipotezé bazé V(k) = 1, i
cili jepet me ané té formulés

M, (k) = M~N(O 1)
. ' NEIO) o
u
60 = 2(2k -~ D(k— 1)

3kT

Pér té ménjanuar kushtin e homoskedasticitetit ata propozuan njé Kriter tjetér

M, (k) = VRO — 1 ~N(0,1),

=

ku

Yok (Ve — Yoo = D (Yej — Yeojor — )2
~ 2 '
[2?51(Yt e U)Z]

8() =

Kriteri i Lo dhe MacKinlay éshté njé kriter individual ku hipoteza testohet pér njé vleré
té k. Kjo kérkon qgé té tregohet né qofté se hipoteza bazé éshté e vérteté pér ¢do vleré té
k. Prandaj lind nevoja e pérdorimit té njé kriteri i cili krahason né ményré té shuméfishté
VR né njé bashkési diferencash té kohés.

Ekzistojné disa kritere VR té shuméfishté, si pér shembull Chow & Denning (1993),
Whang & Kim (2003), Belaire-Franch & Contreras (2004) etj. Ne do té ndalemi tek
kriteri i Chow dhe Denning (1993), i cili éshté gjerésisht i pérdorur.

4.4.2 Kiriteri i shuméfishté i Chow dhe Denning
Hipoteza bazé e kriterit t¢ Chow dhe Denning (1993) éshté H,: V(k;) = 1, pér¢do i =
1,2, ...,m, kundrejt asaj alternative H;: V(k;) # 1, pér ndonjé k;.
Pér té kontrolluar kété hipotezé, né rastin kur seria éshté homoskedastike, Chow dhe
Denning pércaktuan kriterin (Charles A., Darné O., 2009),
MV, = VT max [M; (k).
1<ism

Né ményré té ngjashme né qofté se seria éshté heteroskedastike atéheré kriteri Chow
dhe Denning jepet me ané té formulés (Charles A., Darne O., 2009),
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MV, = VT max |[M,(k;)|.
1<is<m

45 Kriteri i Raneve

Kriteri i raneve!® éshté njé kriter jo-parametrik pér té kontrolluar varésiné midis vlerave
té vrojtuara té njé serie. Kur numri i pritur i raneve éshté i ndryshém nga numri i vrojtuar
I raneve me njé nivel réndésie té caktuar, d. m. th. tregu i kursit té kémbimit vuan nga
njé mbi (nén) reagim ndaj informacionit, kjo con né pérfitime té tepruara pér tregtarét.
Ky kriter shérben pér té kontrolluar hipotezén

Hy: Vlerat e vrojtuara té serisé jané né ményré rastésore;
H;: Vlerat e vrojtuara té serisé nuk jané né ményré rastésore.

Né kété ményré, cdo vleré e vrojtuar klasifikohet né lidhje me mesataren. Kjo do té
thoté qé diferenca midis vlerés sé vrojtuar dhe mesatares mund té jeté pozitive, negative
ose zero kur vlera e vrojtuar dhe mesatarja jané té barabarta. Njé ran quhet numri i
vlerave té njépasnjéshme né varg, gé diferencat nga mesatarja e kané me shenjé té
njéjté. Nén hipotezén bazé, numri i pritur i raneve (R) llogaritet si

N(N+1) =Y, nf

R= ,
N

ku N éshté numri i vrojtimeve dhe n; éshté numri i ndryshimit té diferencave né ¢do
kategoridhe N = Y3 | n;. Né qofté se numri i vrojtimeve éshté i madh, N > 30, atéheré
shpérndarja e zgjedhjes sé R i pérafrohet shpérndarjes normale dhe devijimi standard i
R jepet me ané té ekuacionit

OR =

3 onfN2 nZ+N(N+1)]—-2NY3 nd — N3
N2(N+1) '

Statistika gé pérdoret pér té testuar hipotezén bazé éshté statistika

R+0.5—R
7 =——-

R

~N(0,1),

ku R éshté numri aktual i raneve dhe shenja e 0.5 éshté negative né gofté se R > R dhe
pozitive né té kundért (Gimba, 2012).

4.6 Efektet kalendarike

Njé nga kritikat mé té forta té hipotezés sé tregut efektiv éshté ajo gqé ndryshimet e
¢mimeve té tregut mund té parashikohen dhe né kété ményré mund té keté pérfitime té

18 | njohur ndryshe edhe si kriteri Wald-Wolfowitz.
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médha. Né tregjet financiare ekzistojné disa lloje anomalish, té cilat mund té vijné pér
shkak té efekteve kalendarike. Késhtu pér shembull, éshté vérejtur se né periudha
kohore té ndryshme ¢mimet mbivlerésohen ose nénvlerésohen. Njé efekt kalendarik
éshté njé pasoj ekonomike e lidhur me kalendarin (dité e javés, muaj i vitit, pushimet,
etj.), e cila dikton se duke tregtuar né disa periudha kohore specifike mund té arrihen
pérfitime té médha.

Evidenca e kétyre anomalive né tregjet financiare mund té konsiderohet si jo né
konsistencé me hipotezén e tregut efektiv (Caporale dhe Zakirova, 2017; Rossi, 2015;
Wang et al., 2013; Patel, 2016; Qureshi dhe Hunjra, 2015).

Efektet kalendarike mund té studiohen né shumé dimensione, ku ndér meé té studiuarat
jané (Latif et al., 2011; Georgantopoulos et al., 2011):

*  Efekti i dités sé javés, sipas sé cilit norma e rritjes éhté e ndryshme né dité té
ndryshme té javés. Kryesisht studimet e kryera tregojné se ditén e premte norma
e rritjes éshté mé e larté kurse ditén e héné mé e vogél*®.

«  Efekti i muajit té vitit (ose efekti i Janarit?®), né muaj t& ndryshém norma e rritjes
éshté e ndryshme. Kryesisht né Janar norma tenton té jeté mé e larté se gjaté
pjesés tjetér té vitit. Sipas Ligon (1997) efekti i Janarit krijohet pér shkak té
likuiditetit té larté né kété muaj. Norma e larté e rritjes né janar lidhet mé
véllimin e larté dhe normat e interesit té uléta (Latif et al., 2011).

« Efekti i gjysmés sé muajit?, norma e rritjes éshté statistikisht mé e larté né
gjysmén e paré té muajit se sa gjysmeén e dyté té tij.

«  Efekti i fundit té muajit??, norma e rritjes éshté statistikisht mé e larté né mbyllje
té muajit se sa ditét e tjera té tij. Nosheen et al. (2007) argumenton se arsyeja e

13 Jaffe, J., Westerfield, R., MA, Christopher. (1989). A Twist on the Monday Effect in Stock Prices. Journal of
Banking and Finance. Vol. 13, pp. 641-650.
Dubois, M., Louvet, P. (1996). The Day-of-the-Week Effect: International Evidence, Journal of Banking and
Finance. Vol. 20, pp. 1463-1484.
Alexakis, P., Xanthakis M. (1995). Day-of-the-Week Effect on the Greek Stock Market. Applied Financial
Economics. Vol. 5, pp. 43-50.
Kenourgios, D., Samitas, A. (2008). The Day of the Week Effect Patterns on Stock Market Return and
Volatility: Evidence for the Athens Stock Exchange. International Research Journal of Finance and
Economics. Vol. 15, pp. 78-89.

20 Gultekin, M. N., Gultekin, N. B. (1983). Stock market seasonality: international evidence. Journal of Financial
Economics. Vol. 12, No. 4, pp.469-481.
Agrawal, A., Tandon, K. (1994). Anomalies or illusions? Evidence from stock markets in eighteen countries.
Journal  of International Money and Finance.Vol. 13, No. 1, pp.83-106.
Choudhary, T. (2001). Month of the Year Effect and Januray Effect in pre-WW]I stock returns: Evidence from a
non-linear GARCH. International Journal of Finance & Economics. Vol 6, pp. 1-11.
Alagidede, P. (2008). Day of the week seasonality in African stock markets. Applied Financial Economics Letters.
Vol. 4, No. 2, pp.115-120.

21 Jaffe J. and Westerfield R. (1985). Patterns in Japanese Common Stock Returns: Day of the Week and Turn of
the Year Effects. Journal of Financial and Quantitative Analysis. June 1985, pp. 261-272.
Boudreaux, D. O. (1995). The Monthly Effect In International Stock Markets: Evidence and implications. Journal

of Financial and Strategic Decisions. Vol. 8 No.1.

22 | akonishok, J., Smidt, S. (1988). Are seasonal anomalies real? A ninety-year perspective. The Review of
Financial Studies. Vol. 1, No. 4, pp.403-425.
Hensel, C.R., Ziemba, W.T. (1996). Investment results from exploiting turn-of-the-month effects (Digest
Summary). Journal of Portfolio Management. Vol. 22, No. 3, pp.17-23.
Bildik, R. (2004) Are Calendar Anomalies Still Alive? Evidence from Istanbul Stock Exchange. Istanbul Stock
Exchange. Working Paper Series.
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kétij efekti fshihet pas sjelljes sé investitoréve, té cilét shesin aksionet e tyre né
fund té muajit me shpresén e ndryshimeve pozitive si dhe pérfshirjen e
informacioneve té reja né fillim té muajit tjetér (Latif et al., 2011).

Né kété punim do té kontrollohen dy efekte kalendarike, efekti i dités sé javés si dhe
efekti i muajit té vitit. Pér té pérmbushur kété géllim fillimisht llogaritet norma e rritjes
sé kursit té kémbimit valutor (ditor dhe mujor) Euro/Leké dhe Dollar amerikan/Leké
shqiptar me ané té formulés

ry = In(Ey) — In(E-1),

ku r, &shté norma e kthimit né kohén t, E; éshté norma e kursit t& kémbimit né kohén t
dhe E;_; éshté norma e kursit té¢ kémbimit né kohén t — 1.

> Pér té kontrolluar efektin e dités sé javés vlerésohet ekuacioni i regresit
I‘t - blHt + szat + b3MeI‘t + b4Enjt + bSPI‘t + Et,

ku H;, Ma;, Mery, Enj,, Pr, jané variabla binar gé i korrespondojné secilés dité té javés
dhe marrin vilerén 1 né ditén pérkatése dhe O né ditét e tjera. Késhtu p. sh., H; éshté
variabli binar gé i korrespondon dités sé héné, merr vlerén 1 né gofté se dita e javés
éshté e héné dhe 0 né té kundért. b;,1 <i<5 jané koeficientét e regresit gé
pérfagésojné normat e rritjes sé ditéve té javés nga e héné né té premte.

Kontrollohen hipotezat,

Ho:b1 =b2 =b3 =b4, =b5,
H;: té paktén njéra éshté e ndryshme.

Pér té kontrolluar kété hipotezé pérdoret kriteri F. Né qofté se hipoteza bazg, pér nivelin
e réndésisé a, nuk mund té refuzohet do té thoté se nuk ka efekt kalendarik té dités sé
javés, rrjedhimisht kursi ditor i kémbimit valutor mund té jeté efektiv. Né rast té kundért
nuk éshté efektiv (Georgantopoulos, Kenourgios dhe Tsamis, 2011; Rossi dhe
Pasundan, 2018; Caparele dhe Zakirova, 2017).

Né ményré té ngjashme veprojmé edhe pér té testuar efektin e muajit té vitit.

» Vlerésohet ekuacioni i regresit,
12
I"t = Z bl Di,t + Et,
i=1

ku D; jané variabla binar qé i korrespondojné njé muaji pérkatés té vitit, nga Janari
deri né Dhjetor.
Hipotezat gé kontrollohen jané:

Hy: b; jané té barabarta,1 <i < 12,
H;: té paktén njé éshté e ndryshme.

McConnell, J.J. and Xu, W. (2008) ‘Equity returns at the turn of the month’, Financial Analysts Journal, Vol. 64,
No. 2, pp.49-64.
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Né qofté se hipoteza bazé, pér nivelin e réndésisé a, nuk mund té refuzohet do té thoté
se nuk ka efekt kalendarik té muajit té vitit, pra kursi mujor i kémbimit valutor mund
té jeté efektiv. Né té kundért kursi i kémbimi nuk éshté efekti (Georgantopoulos,
Kenourgios dhe Tsamis, 2011; Rossi dhe Pasundan, 2018; Caparele dhe Zakirova,
2017).
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Kapitulli &
Dinamikat e kursit té kémbimit ditor

Né kété kapitull do té analizohet kursi nominal ditor i kémbimit t&¢ dy monedhave
kryesore né Shqipéri, Euros dhe USD, kundrejt Lekut shgiptar. Periudha e studimit
pérfshin intervalin kohor nga fillim janari i vitit 2011 deri né pérfundim té muajit maj
té vitit 2018. Kéto té dhéna jané marr nga arkiva e kursit t&¢ kémbimit nga Banka e
Shqipérisé (BSH).

5.1 Analiza statistikore e kursit té kémbimit ditor Euro/Leké Shqiptar

Sé pari, éshté e réndésishme té japim njé pérshkrim statistikor té kursit t& kémbimit
nominal t& Euro/Leké, pér té kuptuar mé miré ecuriné e kétij kursi pérgjaté viteve té
studimit. Sic mund té shihet edhe nga grafiku i méposhtém (shiko Figurén 5.1), pérgjaté
periudhés kohore Janar 2011 - Maj 2018, kursi i kémbimit nominal ditor i Euros
kundrejt Lekut shqiptar ka pésuar luhatje té vazhdueshme. Né dy tremujorét e paré té
vitit 2011 vihet re njé forcim i monedhés Euro né krahasim me monedhén vendase
Leké, deri sa arrin vlerén mé té madhe té tij kundrejt Lekut shqiptar, 142.84 né muajin
gershor (shiko Tabelén 5.1). Né vijimési ky kurs péson luhatshméri té theksuara, té cilat
shogérojné pothuajse gjithé vitin 2012. Pérgjaté viteve 2013-2014 dhe dy tremujorét e
paré té vitit 2015 kéto luhatje jané mé té zbutura, ndérkohé gé ky kurs léviz midis
vlerave 138.9-141.5. Né dy vitet e fundit vérehet njé trend zbrités i kursit nominal ditor
Euro/Leké, duke arritur vlerén e veté mé té vogél 125.42 né muajin maj té vitit 2018
(shiko Tabelén 5.1).
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Figura 5.1 Grafiku i kursit ditor t& kémbimit Euro/Leké
Koeficienti i asimetrisé i Pearson-it, S = —1.537, tregon se té dhénat jané asimetrike

majtas (negative), kurse koeficienti i sheshtésisé mé i madh se 3 tregon qé té dhénat
tona jané leptokurtike, k = 5.23, qé do té thoté se kreshta géndrore e tyre éshté mé e
gjaté dhe mé e hollé se ajo e shpérndarjes normale (shiko figurén 5.2). Pra, vihet re njé
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devijim i shpérndarjes sé té dhénave tona nga shpérndarja normale. Ky fakt pérforcohet
akoma mé shumé nga kriteri Jarque-Bera vlera e té cilés éshté 1113.75 dhe p-vlera =
0.000, cka tregon qé shpérndarja e té dhénave té kursit nominal ditor té kémbimit
Euro/Leké devijon nga shpérndarja normale standarde.

Tabela 5.1 Pérshkrimi statistikor i kursit ditor t& kémbimit Euro/Leké

Figura 5.2: Histograma e kursit nominal t& kembimit Euro/Leké

Bs= 3'()(_7:[000, ku s éshté devijimi standard i zgjedhjes

R e o o
TG, (-X)2)?

25 Kriteri Jarque-Bera (1987) béné pjesé né té ashtuguajturat kriteret e momentit, i cili shérben pér té testuar né gofté

se té dhénat kané shpérndarje normale apo jo dhe bazohet né asimetriné (s) dhe sheshtésiné (K) e zgjedhjes dhe jepet
(K-3)?
+ 2,

me ané té formulés |B = n(

52
6

24
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Jan. 2011 Viti | Viti | Viti | Viti | Viti | Viti | Vit | Vit
Maj 2018| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Mesatarja 138.266 | 140.33 | 139.008 [140.271| 139.96 | 139.75 | 137.373 | 134.132 [130.681
Mesorja 139.510 | 140.42 | 139.36 | 140.21 | 140.08 |139.98 | 137.51 | 133.74 [131.450
Maksimum 142.840 | 142.84 | 140.40 | 141.57 | 140.76 |141.13 | 139.48 | 137.29 [133.990
Minimum 125.420 | 136.31 | 136.80 |139.24 | 138.94 | 136.8 | 134.39 | 131.98 [125.420
Dev. Standard | 2.956 | 1.230 | 0.989 | 0538 | 0.411 | 0.965 | 1.098 | 1.3157 |2.54309
*Pfoef-'as';‘g-' -1537 | -0.249 | -0.675 | 0.495 | -0.662 | -1.211 | -0.523 | 0.435 | -0.382
earson-It
Koef. ishesht- 1| 5930 | 2681 | 2.239 | 2525 | 2.626 | 4130 | 2.506 | 2.206 | 1.747
Pearson-it
Jarque-Bera® | 1113.75 | 3.7040 | 25.158 | 12.62 | 19.967 |74.157 | 13.776 | 14.172 | 9.241
p-vlera 0.000 | 0.1569 | 0.000 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.001 | 0.000 | 0.009
Shuma 256070.1 | 35505.8 [34891.02|35208.1|35412.04[34799.2| 33931.1 | 32862.5 |13460.1
Nr.itédhénave | 1852 | 253 | 251 | 251 | 253 | 249 | 247 245 | 103
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5.1.1 Kontrolli i stacionaritetit

Njé nga vetité themelore té njé serie kohore financiare éshté stacionariteti i saj.
Analizimi i stacionaritetit té serisé éshté i réndésishém pér shkak se stacionariteti (jo-
stacionariteti) i saj mund té ndikoj né sjelljen dhe vetité e késaj serie. Gjithashtu, né
qofté se seria nuk é&shté stacionare atéheré rezultatet e analizés sé regresionit mund té
jené té pavérteta. Pér té kontrolluar hipotezat:

H,: Kursit nominal ditor i kémbimit Euro/Leké pér periudhén Janar 2011-Maj
2018 ka gené stacionar;

H;: Kursit nominal ditor i kémbimit Euro/Leké pér periudhén Janar 2011-Maj
2018 nuk ka gené stacionar,

kemi pérdorur dy kritere stacionariteti, kriterin ADF dhe kriterin PP. Rezultatet e kétyre
dy kritereve jané paraqgitur méposhté (Tabela 5.2). Si¢ mund té vihet re, té dy kriteret
tregojné se seria e kursit nominal ditor t& kémbimit Euro/Leké ka njé rrénjé njési,
d.m.th. kjo seri nuk é&shté stacionare. Shpesh pér ti kthyer serité né stacionare merren d-
diferencat e termave té tyre. Né kété studim kemi marr diferencat e para té logaritmit
natyror té té dhénave, Ax; = In(x) — In(x_1), i cili tregon normén e rritjes sé serisé
sé kursit té kémbimit valutor. Té dy kriteret tregojné pér mosprani té rrénjés njési né
diferencat e para. Pra, seria éshté e integruar e rendit té paré, 1(1). Mund té vémé re
grafikisht gé mesatarja e serisé sé diferencave éshté afér zeros.

Tabela 5.2 Kriteret ADF dhe PP pér kursin nominal ditor té kémbimit Euro/Leké

Niveli Diferencat e para né log.
Metoda V1. e vrojtuar p-vlera V1. e vrojtuar p-vlera
ADF 1.298 0.998 -28.845 0.000
PP 1.676 0.999 -27.558 0.000
Vlerat kritike: ~ nivel 1% -3.433
nivel 5% -2.862
nivel 10% -2.567

Shénim: Llogaritjet jané kryer népérmjet Eviews-it.
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Figura 5.3: Grafiku i Aln (Euro/Leké)

Tabela 5.3 Pérshkrimi statistikor i Aln (Euro/Lekeg)

T
17 is

Mesatarja -5.22E-05
Mesorja 0.000
Maksimum 0.015
Minimum -0.014
Dev. Standard 0.001
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Koef. i asimetrisé i Pearson-it -0.105
Koef. i sheshtésisé i Pearson-it 29.683
Jarque-Bera 54885.86
p-vlera 0.000
Shuma -0.096
Nr. i vrojtimeve 1850

5.1.2 Kontrolli i autokorrelacionit serial

Qé njé seri financiare té jeté njé proces martingal, duhet gé korrelacioni serial i normés
Sé saj té jeté zero. Pér té testuar né qofté se seria e diferencave vuan nga prania e
korrelacionit serial kemi pérdorur kriterin LB. Né tabelén e méposhtme (Tabela 5.4)
jané paraqitur rezultatet e kétij kriteri pér hapat 1, 5, 10, 15, 20. Si¢ mund té vihet re
hipoteza bazé se korrelacioni serial i késaj serie éshté zero hidhet poshté me nivel
besimi 99.9%.

Tabela 5.4 Kriteri i korrelacionit serial pér Aln (Euro/Leké)

Statistika Q (Ljung-Box)
K=1 K=5 K=10 K=15 K=20
Aln (Euro/Leké) 252.84 274.54 286.45 327.86 356.21
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Shénim: p-vlerat jané paragitur né kllapa.

Partial Correlation
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
I
|
|
|
I
|
I
|
|
|
|

Autocorrelation
0
I
|
|
|
|
|
0
1
|
|

Figura 5.4 ACF dhe PACF pér Aln (Euro/Leké)

Pér té kontrolluar né qofté se té dhénat e serisé toné jané té rastit kemi pérdorur kriterin
e raneve si né lidhje me mesataren ashtu edhe né lidhje me mesoren. Hipotezat gé
kontrollohen jané:

Hy: Vlerat e vrojtuara té diferencave té para té kursit nominal ditor té kémbimit
Euro/Leké jané né ményreé rastésore;

Hy: Vlerat e vrojtuara té diferencave té para té kursit nominal ditor té kembimit
Euro/Leké nuk jané né ményré rastésore.

Rezultatet e kétij kriteri jepen ne tabelén 5.5. Ky Kiriter refuzon hipotezén nul, gé té

dhénat jané rastésore, me nivel besueshmérie 99.9%. Ky rezultat nuk éshté né
konsistencé me hipotezén martingale apo até té tregut efektiv.
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Tabela 5.5 Kriteri i raneve pér Aln (Euro/Leké)

Mesatarja Mesorja
Aln (Euro/Leké) 642.00 592.00
(0.000) (0.000)

Shénim: p-vlerat jané vendosur né Kllapa.

5.1.3 Kontrolli i hipotezés martingale

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Leké éshté njé proces martingal, pér
periudhén kohore Janar 2011- Maj 2018;

H;: Kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Leké nuk éshté njé proces martingal, pér
periudhén kohore Janar 2011- Maj 2018.

Pér té testuar né gofté se kursi nominal ditor i kémbimit valutor Euro/Leké i nénshtrohet
hipotezés martingale éshté aplikuar Kriteri i raportit té variancave. Rezultatet e kétij
Kriteri jané paragitur né tabelén 5.6. Kriteri i shuméfishté Chow-Denning hedh poshté
hipotezén martingale pér kursin nominal ditor té kémbimit té8 Euros kundrejt Lekut
shqiptar me besueshméri 99.9%, pra ky kurs kémbimi nuk ka gené efektiv. Ndérkohé
qé raporti i variancave né hapat 2, 4, 8 éshté i ndryshém nga njéshi mé njé nivel besimi
té larté, pérkatésisht 99.99%, né dy hapat e paré dhe 99.97% né hapin e 8. Ndérsa né
hapin 16 niveli i besimit bie né 80%. Kjo do té thoté se mbetjet e regresit

In (Euro/Leké) = In (Euro/Leké) + e

vuajné nga korrelacioni serial. Kjo bie né kundérshtim me hipotezén martingale.

Tabela 5.6 Kriteri i VR pér In(Euro/Leké)

Kriteri i raportit té variancave té Kriteri individual i raportit té variancave
shuméfishté Chow-Denning Perioda 2 4 8 16
Hy: Ln(Euro/Leké) &shté martingal Rap. Var. 1.369 | 1.488 1426 | 1.335
Max|z]| 5.428 Gab. std. 0.068 | 0.136 0.195 | 0.242
Nr. i shk. té lirisé 1850 Stat. Z 5.428 | 3.577 2.183 | 1.387
Prob. 0.000 p-vlera 0.000 | 0.000 0.029 | 0.165

Né tabelat e méposhtéme jepet rezultati i kontrollit té hipotezés martingale pér secilin
prej viteve té marr né shqyrtim, gé nga viti 2011 deri né tremujorin e paré té vitit 2018.
Kriteri i shuméfishté Chow-Denning hedh poshté hipotezén martingale pér kursin
nominal té kémbimit Euro/Leké pér vitet 2012-2017, por nuk e refuzon kété hipotezé
pér vitin 2011 dhe pesé mujorin e paré té vitit 2018. Kjo do té thoté gé né vitet 2012-
2017 kursi nominal i kémbimit Euro/Leké nuk ka gené efektiv.
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Tabela 5.7 Kiriteri VR pér kursin nominal ditor Euro/Leke sipas viteve

Kriteri i raportit té variancave té Kriteri individual i raportit té variancave
shuméfishté Chow-Denning Perioda 2 4 8 16

Hg: Ln Euro/Leké ) éshté martingal Rap. Var. | 1.329 1.268 | 1.203 1.080
g Max|z| 2.186 Gab. std. | 0.150 0.317 | 0.450 | 0.540
-f; Nr. i shk. té lirisé 252 Stat. Z 2.186 3.846 | 0.451 | 0.148
> [Prob. 0.110 p-vlera 0.028 0.397 | 0.651 | 0.882
~ H,: Ln( Euro/Leké ) éshté martingal | Rap. Var. | 1.337 1.661 | 1.719 1.720
§ Max|z| 4.463 Gab. std. | 0.086 0.148 | 0.212 | 0.289
= | Nr.ishk. téliris¢ | 250 Stat. Z 3.913 4463 | 3.391 | 2.487
> [Prob. 0.000 p-vlera 0.000 0.000 | 0.000 | 0.012
o Hg: Ln( Euro/Leké ) éshté martingal | Rap. Var. | 1.364 1.446 | 1.408 1.335
§ Max|z| 3.489 Gab.std. | 0.104 0.196 | 0.285 | 0.378
= | Nr.ishk. té liris¢ | 249 Stat. Z 3.489 2.273 | 1430 | 0.885
> [Prob. 0.001 p-vlera 0.000 0.023 | 0.152 | 0.376
< | Ho Ln( Euro/Leké ) éshté martingal | Rap. Var. | 1.322 1.497 | 1472 1.578
§ Max|z| 3.928 Gab. std. | 0.081 0.157 | 0.243 | 0.335
= | Nr.ishk. té lirise | 252 Stat. Z 3.928 3.168 | 1.943 | 1.725
> ["Prob. 0.000 p-vlera 0.000 0.001 | 0.051 | 0.084

Hy: Ln( Euro/Leké ) éshté martingal | Rap. Var. | 1.453 1.793 | 1.585 1.551
5 Max|z| 3.680 Gab.std. | 0.126 0.215 | 0.330 | 0.447
I*NE Nr. i shk. té lirise | 248 Stat. Z 3.597 3.680 | 1.772 | 1.232
> Prob. 0.000 p-vlera 0.000 0.000 | 0.076 | 0.217
© Hg: Ln Euro/Leké ) éshté martingal Rap. Var. | 1.346 1.483 | 1.314 1.002
§ Max|z| 3.202 Gab. std. | 0.108 0.190 | 0.278 | 0.384
= | Nr.ishk. té liris¢ | 246 Stat. Z 3.202 2.539 | 1.127 | 0.006
> [Prob. 0.005 p-vlera 0.001 0.011 | 0.259 | 0.995
- Hy: Ln( Euro/Leké ) éshté martingal | Rap. Var. | 1.491 1.917 | 2.076 2.273
§ Max|z| 5.685 Gab. std. | 0.091 0.161 | 0.239 | 0.322
= | Nr.ishk. téliris¢ | 244 Stat. Z 5.354 5.685 | 4.494 | 3.946
> [Prob. 0.000 p-vlera 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000
© Hg: Ln (Euro/Leké ) éshté martingal | Rap. Var. | 1.452 1.468 | 0.993 | 0.556
é‘ Max(|z| 2.113 Gab.std. | 0.214 0.380 | 0.540 | 0.697
= | Nr.ishk. té lirisé 102 Stat. Z 2.113 1.231 | -0.011 | -0.635
> [Prob. 0.131 p-vlera 0.034 0.218 | 0.990 | 0.525

5.1.4 Kontrolli i hipotezés sé lojés sé ndershme

Sikurse e kemi pérmendur né Seksionin 2.3, pér té treguar né qofté se njé seri kohore
éshté njé lojé e ndershme mjafton té kontrollojmé shpérndarjen e serisé sé diferencave
té para. Né qofté se seria e diferencave té para ka shpérndarjen normale atéheré kjo seri
éshté njé lojé e ndershme, né rast té kundért kjo seri nuk éshté njé lojé e ndershme.
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Kontrollohen hipotezat:

H,: Diferencat e logaritmit té kursit nominal ditor té& kémbimit t& Furo/Leké
shqgiptar kané shpérndarje normale (t& dhénat harmonizohen me TQL);

H,: Diferencat e logaritmit té kursit nominal ditor té¢ kémbimit t& Euro/Leké
shgiptar nuk kané shpérndarje normale (t& dhénat nuk harmonizohen me TQL).

Pér kété pérdorim kriterin Kolmogorov-Smirnov si dhe kriterin Shapiro-Wilk.
Rezultatet e kétyre dy Kkritereve jane paragitur né tabelén 5.8. Rezultatet e tyre jané né
konsistencé me njéri-tjetrin, duke hedhur poshté hipotezén bazé se kursi i kémbimit
nominal Euro/Leké shqiptar ka ndjekur njé shpérndarje normale, pér té gjitha vitet e
marra né shqyrtim, nga viti 2011-2017 si dhe pér pesé-mujorin e paré té vitit 2018, me
njé nivel besimi mé té madh se 99.9%. VEmé re se p-vlerat jané mé té vogla se 0.05.
Kjo do té thoté se kursi i kémbimit nominal nuk ka gené njé lojé e ndershme pér kété
periudhé.

Tabela 5.8 Kriteret KS dhe SW pér Aln (Euro/Leké)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

VI. e vrojt. Nriii}ilslz e p-vlera | VI. e vrojt. Nri;?slz e p-vlera
Janar 2011- Maj 2018 0.125 1850 0.000 0.819 1850 0.000
Viti 2011 0.134 252 0.000 0.774 252 0.000
Viti 2012 0.102 250 0.000 0.945 250 0.000
Viti 2013 0.130 250 0.000 0.874 250 0.000
Viti 2014 0.131 252 0.000 0.915 252 0.000
Viti 2015 0.147 248 0.000 0.880 248 0.000
Viti 2016 0.122 246 0.000 0.928 246 0.000
Viti 2017 0.071 244 0.005 0.979 244 0.001
Viti 2018 0.521 102 0.000 0.076 102 0.000

Shénim: @Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané té SPSS.

5.1.5 Efektii dités sé javés

Tabela 5.9 paraget mesataren e normés sé rritjes sé kursit ditor nomimal té kémbimit
Euro/Leké. Vérejmé se dita e héné, e marté dhe e premte kané njé mesatare negative
ndérkohé gé e mérkura dhe e enjtja kané mesatare positive. Dita e premte rezulton me
mesataren mé té vogél, -9.51E-05, kurse mesataren mé té larté e ka dita e mérkuré.
Devijimin standard mé té vogél dukes se e ka dita e enjte, 0.0011. Kriteri J-B hedh
poshté hipotezén e shpérndarjes normale pér té pesta ditét e javés.

Tabela 5.9 Mesatarja e normés sé rritjes sé Euro/Leké sipas ditéve té javés

. Dita E héné E marté E mérkuré E enjte E premte
Pér. stat.
Mesatarja -0.000378 -5.26E-05 0.000141 8.68E-05 -9.51E-05
Dev. Stand. 0.00147 0.00119 0.00141 0.00110 0.00120
Kriteri J-B 9934.118 1512.400 31482.59 240.708 886.922
(p-vlera) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Nr. i vrojtimeve 354 370 376 371 370
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Tabela 5.10 paraget vlerat e ekuacionit té regresit sipas metodés sé zakonshme té
katroréve mé té vegjél t€ normés sé rritjes sé kursit t& kémbimit Euro/Leké sipas
variablave binar, HENE, MARTE, MERKURE, ENJTE, PREMTE. Nga p-vlera e
kriterit-t vérehet se variablat e HENE dhe e MERKURE jané té réndésishém pér nivelin
e réndésisé 5%. Pra, mund té themi gé né kursin ditor nominal t& kémbimit Euro/Leké
ekziston efekti i dités sé héné dhe i dités sé mérkuré. Gjithashtu kriteri F hedhé poshté
hipotezén bazé qé koeficientét e regresit té variablave binar jané té barabarté pér nivelin
e réndésisé 5%. Pra mund té thuhet se né kursin ditor t& kémbimit Euro/Leké éshté e
pranishme anomalia kalendarike e dités sé javés.

Tabela 5.10 Rezultati i regresit sipas MKV pér normén e rritjes sé Euro/Leké

Variabli Koefic. Gab. Std. | t-Statistik | P-vlera
HENE -0.000350 6.65E-05 | -5.269225 0.0000
MARTE -4.89E-05 6.54E-05 | -0.747517 0.4548
MERKURE 0.000134 6.50E-05 | 2.060719 0.0395
ENJTE 8.68E-05 6.54E-05 1.326784 0.1847
PREMTE -9.44E-05 6.53E-05 | -1.446138 0.1483
Kriteri VI. e vroj. Nr'll.s.hlf' ® P-vlera
irisé
Kriteri - F 8.311471 (4, 1845) 0.0000

5.2 Analiza statistikore e kursit ditoré té kémbimit USD/Leké

Kursi nominal ditor i kémbimit té Dollarit amerikan kundrejt monedhés vendase, Lekut
shqiptar, gjaté periudhés kohore janar 2011-maj 2018, ka pésuar ndryshime té
theksuara. Pérgjaté periudhés Janar 2011 deri né tremujorin e dyté té vitit 2014
monedha vendase ka géndruar né njé vleré mesatare 100.13 kundrejt njésisé sé
monedhés amerikane. Nga tremujori i dyté i 2014 dhe pérgjaté gjithé vitit 2015 Dollari
amerikan ka pésuar njé mbivlerésim kundrejt Lekut shqiptar duke arritur vlerén e tij
maksimale, 133.35, né mars té 2015. Pérgjaté periudhés né vazhdim deri né muajin maj
té vitit 2017 dollari ka géndruar né njé mesatare prej 125.25 njési t& monedhés vendase.
Né vijim vihet re njé nénvlerésim i monedhés amerikane kundrejt monedhés toné.
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Figura 5.5 Grafiku i kursit t& kémbimit nominal Dollar/Leké
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Koeficienti i asimetrisé i Pearson-it, S = 0.393, tregon se té dhénat jané asimetrike
dhjathtas (pozitive), kurse koeficienti i sheshtésisé mé i vogél se 3 tregon gé té dhénat
tona jané platikurtike, x = 1.76, gé do té thoté se kreshta géndrore e tyre éshté mé e
ulét dhe mé e gjeré se ajo e shpérndarjes normale (shiko Figurén 5.6). Pra, vihet re njé
devijim i shpérndarjes sé té dhénave tona nga shpérndarja normale, fakt i cili mbéshtetet
edhe nga statistika Jarque-Bera vlera e té cilés éshté 166.28 (p — vlera = 0.000), cka

tregon gé shpérndarja e té dhénave té kursit té kémbimit Dollar/Leké devijon nga
shpérndarja normale standarde.

Tabela 5.11 Pérshkrimi statistikor i kursit nominal t& kémbimit USD/Leké

f\igfzogllS Viti 2011 | Viti 2012 | Viti 2013 | Viti 2014 | Viti 2015 | Viti 2016 | Viti 2017 | Viti 2018
Mesatarja 112.386 | 100.848 | 108.239 | 105.688 | 105.475 | 125.987 | 124.071 | 119.079 | 107.258
Mesorja 109.08 | 10052 | 107.95 | 10558 | 103.47 | 125.90 | 123.44 | 11656 | 107.14
Maksimum 13335 | 10754 | 11337 | 10076 | 115.23 | 133.35 | 120955 | 120.75 | 111.84
Minimum 9579 | 9579 | 10412 | 10155 | 10054 | 117.56 | 119.31 | 110.43 | 104.31
Dev. Standard | 9.79 2891 | 22109 | 2109 | 4192 | 2995 | 2261 | 6.392 | 1.677
';:;‘;Jn“im' 0.393 0.29 0321 | -0.039 | 0.816 | -0.050 | 0.693 | 0319 | 0.722
'Ff:;}zcj:hesm' 1.76 2033 | 2106 | 2046 | 2180 | 3231 | 2430 | 1441 | 3.305
Jarque-Bera | 166.28 | 13.385 | 12603 | 9.570 | 35.026 | 0.661 | 23.114 | 28.971 | 9.363
p-vlera 0000 | 0001 | 0001 | 0008 | 0.000 | 0718 | 0.000 | 0.000 | 0.009
Shuma 208027.4 | 25514.6 | 27168.17 | 26527.74 | 26685.39( 31370.98 | 30645.7 | 29174.5 | 11047.5
Nr. i té dhénave] 1851 253 251 251 253 249 247 245 103
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Figura 5.6 Histogrami i kursit t& kmbimit nominal Lek&/USD

5.2.1 Kontrollii stacionaritetit

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Kursit nominal ditor i kémbimit USD/Leké pér periudhén Janar 2011-Maj

2018 ka gené stacionar;

H;: Kursit nominal ditor i kémbimit USD/Leké pér periudhén Janar 2011-Maj
2018 nuk ka gené stacionar,
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Né tabelén 5.12 jané paragitur rezultatet e kriterit ADF dhe PP pér praniné e rrénjéve
njési né seriné kohore té kursit té kémbimit t€ Dollarit amerikan kundrejt Lekut
shqiptar. Té dy kriteret tregojné pér prani té rrénjéve njési né nivel té késaj serie, por jo
né diferencat e para té serisé. Kjo do té thoté se seria e kursit té€ kémbimit éshté e
integruar e rendit té paré, 1(1). Rezultat ky i cili mbéshtet hipotezén e tregut efektiv apo
até martingal. Nga grafiku i diferencave té para né logaritém, si dhe pérshkrimi
statistikor i tyre vérehet se mesatarja e té dhénave luhatet rrotull zeros. Gjithashtu
shpérndarja e késaj serie éshté e ndryshme nga ajo e shpérndarjes normale, vlera e

Analizé statistikore e kursit té kembimit

vrojtuar e statistikés JB éshté 516.39 (p-vlera 0.000).

Tabela 5.12 Kriteri i rrénjés njési pér kursin nominal ditor t& kémbimit USD/Leké

Niveli Diferencat e para né log.
Metoda VI. e vrojtuar p-vlera VI. e vrojtuar p-vlera
ADF -1.376 0.595 -42.518 0.000
PP -1.385 0.591 -42.514 0.000
Vlera kritike: nivel 1% -3.433
nivel 5% -2.862
nivel 10% -2.567
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Figura 5.7 Grafiku i Aln (USD/Leké)

Tabela 5.13 Pérshkrimi statistikor i Aln (USD/Lekg)

Mesatarja 1.74E-05
Mesorja 0.000
Maksimum 0.030
Minimum -0.025
Dev. Standard 0.005
Koef. i asimetrisé i Pearson-it 0.217
Koef. i sheshtésisé i Pearson-it 5.574
Jarque-Bera 525.32
Prob. (p-vlera) 0.000
Shuma 0.032
Nr. i té dhénave 1850
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5.2.2 Kontrolli i autokorrelacionit serial

Kriteri Ljung-Box (Q) pér kontrollin e hipotezés bazé, Hy:p; = p, = = px =0,
kundrejt asaj alternative, Hq: p; # 0, pér ndonjé i nga 0 né k, tregon pér mospraniné e
korrelacionit serial né kursin e kémbimit USD/Leké gjaté periudhés janar 2011- maj
2018, pér k=1, 5, 10, 15 dhe 20.

Tabela 5.14 Autokorrelacioni serial i Aln (USD/Leké)

Statistika Q (Ljung-Box)
K=1 K=5 K=10 K=15 K=20
Aln (USD 0.175 2.379 8.025 18.456 25.553
/Leké) (0.675) (0.794) (0.626) (0.229) (0.181)

Shénim: p-vlerat jané vendosur né Kllapa.
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Figura 5.8 ACF dhe PACF pér Aln (USD/Leké)

Gjithashtu fakti i korrelacionit serial i t& dhénave mbéshtetet edhe nga kriteri i raneve i
cili tregon se vrojtimet jané rastésore (shiko Tabelén 5.15). P-vlera e kétij kriteri si né
lidhje me mesataren ashtu edhe né lidhje me mesoren jané mé té médha se 0.05. Ky
rezultat éshté né koherencé me hipotezén martingale (tregut efektiv né formén e dobét).

Tabela 5.15 Kiriteri i raneve pér Aln (USD/Leké)

Mesatarja Mesorja
- 941.00 928.00
Aln (USD/Leké) (0.465) (0.409)

Shénim: p-vlerat jané vendosur né kllapa.

5.2.3 Kontrolli i hipotezés martingale

Kontrollohen hipotezat:

H,: Kursi nominal ditor i kémbimit USD/Leké éshté njé proces martingal, pér
periudhén kohore Janar 2011- Maj 2018;

H;: Kursi nominal ditor i kémbimit USD/Leké nuk éshté njé proces martingal, pér
periudhén kohore Janar 2011- Maj 2018.

Kriteri i raportit té variancave, si ai individual (me hapat 2, 4, 8, 16) nga Lo —
MacKinlay ashtu edhe ai i shuméfishté i Chow-Denning, sugjerojné se kursi nominal i
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kémbimit i USD/Leké pér periudhén kohore Janar 2011-Maj 2018 ka gené njé proces
martingal. Rezultatet e kétyre kritereve jané paragitur né tabelén e méposhtme. Raporti
I variancave né hapat 2, 4, 8 dhe 16 nuk é&shté i ndryshém nga 1, pér nivelin e réndésisé
5%.

Tabela 5.16 Kriteri i raportit té variancave pér USD/Leké

Kriteri i shuméfishté i raportit té Kriteri individual i raportit té variancave
variancave Chow-Denning Perioda 2 4 8 16
Hg: Ln (USD/Leké) éshté martingal Rap. Var. 1.009 | 1.007 0.980 | 0.944
Max|z| 0.489 Gab. Std. 0.026 | 0.049 0.077 | 0.114
Nr. shk. té lirisé 1850 Stat. Z 0.354 | 0.150 -0.252 | -0.489
p-vlera 0.980 p-vlera 0.726 | 0.880 0.800 | 0.624

Rezultatet e kétyre kritereve pér secilin prej viteve té marra né shqyrtim jepen né tabelén
5.17. Statistika e raportit té variancave Chow-Denning tregon se hipoteza bazé, qé kursi
nominal ditor i kémbimit USD/Leké ka gené njé proces martingal, nuk mund té
refuzohet pér asnjérin prej viteve té shqyrtuar. Ky pérfundim mbéshtetet edhe nga
kriteri individual i raportit té variancave pér hapat 2, 4, 8 dhe 16. VEmé re gé ky raport
éshté aférsisht i barabarté me njé, pér nivelin e réndésisé 5%, pér secilin prej viteve nga
2011 deri né 2017, si dhe pér pesé-mujorin e paré té vitit 2018.

Tabela 5.17 Kiriteri i raportit té variancave pér USD/Leké sipas viteve

Kriteri i raportit té variancave té Kriteri individual i raportit té variancave
shuméfishté Chow-Denning Period 2 4 8 16

— | Ho: Ln(USD/Leké) éshté martingal Rap. Var. 1.027 1.001 0.887 0.813
§ Max|z| 0.677 Gab. Std. 0.066 0.121 | 0.187 0275
= | Nr. shk. € lirisé 252 Stat. Z 0.417 0.013 | -0.597 -0.677
> | Prob. 0.936 p-vlera 0.676 0.989 | 0.550 0.498
N Hy: Ln (USD/Leké) éshté martingal | Rap. Var. 0.990 1.011 0.996 0.949
S | Max|z| 0.188 Gab. Std. 0.066 0.118 ] 0.180 0.270
£ | Nr. shk. té lirisé 250 Stat. Z -0.145 0.093 | -0.019 -0.188
> [Prob. 0.999 p-vlera 0.884 0.925 | 0.984 0.850
o | Ho: Ln (USD/Lekg) éshté martingal | Rap. Var. 0.905 0.954 1.102 1.143
§ Max|z] 1.591 Gab. Std. 0.059 0.105 | 0.173 0.264
'S | Nr. shk. té lirisé 250 Stat. Z -1.591 -0.436 | 0.591 0.543
> ["Prob. 0.377 p-vlera 0.111 0.662 | 0.554 0.586
< | Hg: Ln (USD/Lekg) éshté martingal | Rap. Var. 0.982 0.939 | 0.927 0.998
§ Max|z]| 0.507 Gab. Std. 0.062 0.118 | 0.191 0.290
= | Nr. shk. t& lirisé 252 Stat. Z -0.279 -0.507 | -0.376 -0.005
> ["Prob. 0.977 p-vlera 0780 | 0611 |0.706 | 0.995
o | HotLn (USD/Lekg) éshté martingal | Rap. Var. 1.068 1.080 1.101 0.991
= | Max|z| 1.062 Gab. Std. 0.064 0.118 | 0.187 0.279
HNE Nr. shk. té lirisé 248 Stat. Z 1.062 0.675 | 0.539 -0.029
> [Prob. 0.743 p-vlera 0.288 0.499 | 0.589 0.976

© H,: Ln (USD/Leké) éshté martingal | Rap. Var. 0.905 0.920 | 0.876 0.751
g = | Maxz| 1.637 Gab. Std. 0.057 0.109 | 0.174 0.256

[ Nr. shk. té lirisé 246 Stat. Z -1.637 -0.730 | -0.710 -0.970
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Prob. ‘ 0.348 p-vlera 0.101 0.465 0.477 0.331
~ | Hot Ln (USD/Lekg) éshté martingal | Rap. Var. 1.003 0.982 1.011 1.001
§ Max|z]| 0.140 Gab. Std. 0.069 0.126 | 0.190 0.273
= | Nr. shk. té lirisé 244 Stat. Z 5.354 5.685 | 4.494 3.946
> Prob. 0.999 p-vlera 0.963 0.888 0.953 0.994
o | Ho: Ln (USD/Leke) éshté martingal | Rap. Var. 1.180 1.089 | 0.917 0.986
§ Max|z]| 1.610 Gab. Std. 0.111 0.204 | 0.302 0.426
= | Nr. shk. t€ lirisé 102 Stat. Z 1.610 0.440 -0.273 -0.031
> [Prob. 0.361 p-vlera 0.107 0.659 | 0.784 0.975

5.2.4 Kontrolli i hipotezés sé lojés sé ndershme

Kontrollohet né qofté se diferencat e para né logaritém té kursi ditor nominal i

kémbimit USD/Leké i nénshtrohet teoremés géndrore limite apo jo.

H,: Diferencat e njépasnjéshme né logaritém té kursit té kémbimit nominal ditor
USD/Lekut shqiptar kané shpérndarje normale;
H,: Diferencat e njépasnjéshme né logaritém té kursit té kémbimit nominal ditor
USD/Lekut shqiptar nuk kané shpérndarje normale.

Né tabelén 5.18 jané paraqitur rezultatet e statistikés KS dhe SW pér periudhén Janar
2011-Maj 2018, si dhe pér secilin prej kétyre viteve. Rezultatet jané té pérziera. Pér
gjithé periudhén e marr né shqyrtim té dy kriteret hedhin poshté hipotezén bazé se
diferencat e njépasnjéshme té kursit t& kémbimit nominal ditor USD/Leké ndjekin njé
shpérndarje normale. Kjo hipotezé hidhet poshté gjithashtu edhe pér vitet 2011, 2013,
2014, 2015, 2016 si dhe pesé-mujorin e paré té vitit 2018 té shqyrtuara mé vete, por
nuk mund té refuzohet pér vitet 2012, 2017.

Tabela 5.18 Kiriteri KS dhe SW pér Aln (USD/Leké)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

VI. e |Nr.ishkalléve VI.e | Nr.ishkalléve
vrojtuar [ & lirisé p-viera vrojtuar té lirisé p-viera
Janar 2011- Maj 2018 | 0.058 1850 0.000 0.971 1850 0.000
Viti 2011 0.068 252 0.007 0.979 252 0.001
Viti 2012 0.052 250 0.200 0.991 250 0.117
Viti 2013 0.081 250 0.000 0.973 250 0.000
Viti 2014 0.079 252 0.001 0.959 252 0.000
Viti 2015 0.067 248 0.009 0.979 248 0.001
Viti 2016 0.086 246 0.000 0.932 246 0.000
Viti 2017 0.044 244 0.200 0.994 244 0.445
Viti 2018 0.520 103 0.000 0.123 103 0.000

Shénim: @ Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors.
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5.2.5 Efektii dités sé javés

Né tabelén 5.19 jané paragitur mesataret e normés sé rritjes sé kursit nominal ditor té
kémbimit USD/Leké. Sikurse mund té vérehet dita e héné dhe e mérkuré kané mesatare
pozitive kurse ditét e tjera té javés kané mesatare negative. Mesataren mé té vogél e ka
dita e marté, -0.000407, ndérsa mesataren mé té larté e ka dita e héné, 0.000447.
Devijimin standart mé té vogél e ka dita e marté. Kriteri J-B hedh poshté hipotezén se
serité sipas ditéve té javés kané shpérndarje normale.

Tabela 5.19 Mesatarja e normés sé rritjes s€ USD/Lekeé sipas ditéve té javés

Dita E hene E marte E merkure E enjte E premte
Per. stat.

Mesatarja 0.000447 -0.000407 0.000134 -3.29E-05 -3.75E-05
Dev. Stand. 0.005179 0.004456 0.004638 0.005592 0.005768
Kriteri J-B 40.70749 150.4301 6.286562 36.11024 291.1319

(p-vlera) (0.000) (0.000) (0.043) (0.000) (0.000)
Nr. i vrojt. 354 370 376 371 370

Tabela 5.20 paraget vlerat e ekuacionit té regresit sipas metodés sé zakonshme té
katroréve mé té vegjél t& normés sé rritjes sé kursit t& kémbimit USD/Leké sipas
variablave binar. Nga p-vlera e kriterit-t nuk evidentohet anomali pér ndonjé dité té
javés. Gjithashtu kriteri F pranon hipotezén bazé gé koeficientét e regresit té variablave
binar jané té barabarté pér nivelin e réndésisé 5%. Pra né kursin nominal ditor té
kémbimit USD/Leké nuk ka prani té anomalis kalendarike té dités sé javés.

Tabela 5.20 Rezultati i regresit sipas MKV pér USD/Leké

Variabli Koefic. Gab. Std. t-Statistik|  p-vlera
HENE 0.000441 0.000271 1.625087 0.1043
MARTE -0.000406 0.000267 -1.520117 0.1287
MERKURE 0.000134 0.000265 0.506950 0.6123
ENJTE -3.29E-05 0.000267 -0.123176 0.9020
PREMTE -3.72E-05 0.000266 -0.139915 0.8887
Kriteri VI. e vroj. Nr'll.s.hlf' t p-vlera
irisé
Kriteri - F 1.305546 (4, 1845) 0.2657
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Kapitulli 6

Dinamikat e kuarsit té kémbimit mujor

6.1 Analiza statistikore e kursit té kémbimit mujor Euro/ Leké

Né figurén 6.1 éshté paraqitur ecuria e kursit nominal mujor té kémbimit té Euros
kundrejt Lekut shqiptar pér periudhén janar 2011-maj 2018. Si¢ mund té vérejmé ky
kurs kémbimi ka pasur luhatje té shumta me ulje e ngritje té theksuara. Gjithashtu vémé
re se pas korrikut 2015 ky kurs kémbimi ka pasur nje trend zbrités, gé do té thoté njé
vlerésim i Lekut shqiptar kundrejt Euros.

s s s s s s =4 =3 s4 =4 =4 =4 =4 s =4 =4 4 =4 s 4 = s <4 = 4 <1 =4 <

prill 20

korok 20
tetor 20
janar 20

Figura 6.1 Grafiku i kursit nominal mujor té kémbimit Euro/Leké

Pér té kuptuar mé miré seriné e kétij kursi té€ kémbimit shohim tabelén 6.1, e cila paraget
njé pérshkrim statistikor té saj. Mesatarja e kétij kursi t& kémbimit pérgjaté periudhés
sé marr né shqyrtim éshté 138.48 dhe vlerat e késaj serie 1&vizin midis vlerés mé té
vogél 126.98 dhe asaj mé té madhe 141.97. Koeficienti i asimetrisé i Pearson-it éshté
negativ, s = —1.523, tregon se té¢ dhénat jané asimetrike majtas dhe koeficienti i
sheshtésisé mé i madh se 3, k = 5.062, tregon se kreshta géndrore e té dhénave éshté
mé e gjaté dhe mé e hollé se ajo e shpérndarjes normale, pra €shté leptokurtike. Kjo
vérehet edhe nga figura 6.2, e cila paraget histogramin e serisé sé té dhénave, gjithashtu
mbéshtetet edhe nga kriteri JB i cili hedh poshté hipotezén bazé, se t€ dhénat kané njé
shpérndarje normale me nivel réndésie 1% .

Tabela 6.1 Pérshkrimi statistikor i kursit nominal mujor t&¢ kémbimit Euro/Leké

[Mesatarja 138.24
[Mesorja 139.53
[Maksimum 141.97
Minimum 126.98
Dev. Standard 2.941
Koef. i asimetrisé i Pearson-it -1.523
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Koef. i sheshtéisé i Pearson-it 5.062
Jarque-Bera 50.224
p-vlera 0.000
Shuma 12304.13
Nr. i té dhénave 89
40
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Figura 6.2 Histogrami i kursit nominal mujor t& kémbimit Euro/Leké

6.1.1 Kontrollii stacionaritetit

Kontrollohet seria né qofté se éshté stacionare apo jo duke pérdorur kriterin ADF dhe
kriterin PP.

H,: Kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké pér periudhén Janar 2011-Maj
2018 ka rrénjé njesi (nuk éshté stacionar);
H;: Kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké pér periudhén Janar 2011-Maj
2018 nuk ka rrenjé njési (eshté stacionar).

Té dy kriteret tregojné prezencén e rrénjés njési né nivel té serisé, hipoteza bazé nuk
mund té refuzohet pér nivelin e réndésisé 1%, 5% apo 10%. Kjo do t& thoté se seria e
t€ dhénave nuk éshté stacionare. Ndérkohé gé né diferencat e para rezultati ndryshon.
Né diferencat e para té dy kriteret tregojné gé seria nuk ka rrénjé njési pér nivel réndésie
1%, 5% dhe 10%. Kjo do té thot¢ se seria e diferencave té para éshté stacionare.

Tabela 6.2 Kriteri i rrénjés njési pér kursin nominal mujor Euro/Leké

Kriteri ADF PP
VI. e vrojt. p-vlera VI. e vrojt. p-vlera
Niveli 1.791 0.999 3.812 1.000
Diferencat e para -6.730 0.000 -6.361 0.000
1% -3.506 1% -3.507
Vlerat kritike 5% -2.894 5% -2.895
10% -2.584 10% -2.584
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Nga grafiku i diferencave té para té kursit nominal mujor t€ kémbimit Euro/Leké vémé
re se vlerat e vrojtuara variojné rrotull vlerés zero (shiko Figurén 6.3). Edhe né

diferencat e para kriteri JB e hedh poshté hipotezén bazé se té dnhénat jané normale me
nivel réndésie 1%.

Tabela 6.3 Pérshkrimi statistikor i diferencave té para té kursit nominal mujor Euro/Leké

Mesatarja -0.132
Mesorja -0.040
Maksimum 1.540
Minimum -2.670
Dev. Standard 0.768

Koef. i asimetrisé Pearson -0.782
Koef. i sheshtésisé Pearson 4.273

Jarque-Bera 14.933
p-vlera 0.000

Shuma -11.670
Nr. i té dhénave 88

janar 2011
pill 2011
korik 2011
tetor 2011
janar 2012
prill 2012
korik 2012
tetor 2012
janar 2013
prill 2013
korik 2013
tetor 2013
janar 2014
prill 2014
korik 2014
tetor 2014
janar 2015
prill 2015
korik 2015
tetor 2015
janar 2016
pill 2016
korik 2016
tetor 2016
janar 2017
prill 2017
korok 2017
tetor 2017
janar 2018
prill 2018

Figura 6.3 Grafiku i diferencave té para té kursit nominal mujor té¢ kémbimit Euro/Leké
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Figura 6.4 Histogrami i A(Euro/Leké) t€ kursit nominal mujor t& kémbimit
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6.1.2 Kontrolli i autokorrelacionit serial

Kontrollohet né qofté se seria e diferencave té para vuan nga autokorrelacioni serial
apo jo duke pérdorur kriterin LB.

H,: Funksionet e autokorrelacionit jané té barabarta me zero deri né hapin k;
H,: Té paktén njéri prej tyre éshté i ndryshém nga zero.

Né tabelén 6.4 jané paraqitur rezultatet e kétij kriteri pér hapat 2, 6, 12, 18 dhe 24. Ky
kriter hedh poshté hipotezén bazé se seria ka autokorrelacion serial zero né hapat 6 dhe
24, me nivel réndésie 5%, por jo pér hapin e tjeré.

Tabela 6.4 Kriteri i LB pér A(Euro/Leké)

Kriteri Q (Ljung-Box)
K=2 K=6 K=12 K=18 K=24
A(Euro 6.516 10.335 24.470 29.352 34.647
/Leké) (0.038) (0.111) (0.018) (0.044) (0.074)

Shénim: Né kllapa jané paraqitur p-vlerat e Kkriterit.
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Figura 6.5 ACF dhe PACF té kursit nominal mujor Euro/Leké

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Vlerat e vrojtuara té diferencave té para té kursit nominal mujor té kembimit
Euro/Leké jané né ményré rastésore;

Hy: Vlerat e vrojtuara té diferencave té para té kursit nominal mujor té kémbimit
Euro/Leké nuk jané né ményré rastésore.

Kriteri i raneve i aplikuar si né lidhje me mesataren ashtu edhe né lidhje me mesoren
nuk e hedh poshté hipotezén bazé pér nivel réndésie 5% (shiko Tabelén 6.5). Kjo do t&
thoté se vlerat e vrojtuara té serisé jané rastésore. Rezultat ky i cili éshté né koherencé
me hipotezén martingale.

Tabela 6.5 Kriteri i raneve pér kursin nomial mujor té A( Euro/Leké)

Mesatarja Mesorja
- 38.00 42.00
A(Euro/Leké) (0.218) (0.520)

Shénim: N¢ kllapa jané paraqitur p-vlerat e testit
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6.1.3 Kontrolli i hipotezés martingale
Kriteri i shuméfishté i Chow-Denning, i cili kontrollon hipotezat:

H,: Kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké pér periudhén kohore Janar 2011-
Maj 2018 éshté njé proces martingal;

H,: Kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké pér periudhén kohore Janar 2011-
Maj 2018 nuk éshté njé proces martingal,

hedh poshté hipotezén bazé me nivel réndésie 5%.

Kriteri Lo - MacKinlay né hapat 2, 4, 8, 16 jep njé pérgjigje té pérzieré. Né hapat 4
dhe 8 kjo hipotezé hidhet poshté me nivel réndésie 5%, por né hapat 2 dhe 16 kjo
hipotezé nuk mund té hidhet poshté.

Tabela 6.6 Kriteri i raportit té variancave té A(Euro/Leké)

Kriteri i shuméfishté i raportit té Kriteri individual i raportit té variancave
variancave Chow-Denning Perioda 2 4 8 16
Hy: A(Euro/Lekg) éshté martingal Var.Ratio 0.741 | 0.335 0.174 | 0.107
Max(z| 2.515 Std. Error 0.163 | 0.264 0.374 | 0.520
Nr. i shk. té lirisé 87 Stat. Z -1.581 | -2.515 | -2.207 | -1.715
p-vlera 0.046 p-vlera 0.113 | 0.011 0.027 | 0.086

6.1.4 Kontrolli i hipotezés sé lojés sé ndershme

Kontrollohet né qofté se diferencat e para té kursit nominal mujor té kémbimit
Euro/Leké i nénshtrohet teoremés géndrore limite apo jo.

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal mujor té kémbimit Euro/Leké
kané shpérndarje normale (t& dhénat harmonizohen me TQL);

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal mujor té kémbimit Euro/Leké
nuk kané shpérndarje normale (té dhénat nuk harmonizohen me TQL).

Si kriteri Kolmogorov-Smirnov ashtu edhe kriteri Shapiro-Wilk hedhin poshté
hipotezén bazé, se t€ dhénat kané shpérndarje normale me nivel besimi 99%. Rezultatet
e kétyre kritereve jané paragitur né tabelén 6.7. Megénése diferencat e njépasnjéshme
té kursit nominal mujor té¢ kémbimit Euro/Leké nuk ka njé shpérndarje normale do t&
thoté se ky kurs nuk ka gené njé lojé e ndershme né périudhén kohore janar 2011-maj
2018.

Pra, mund té thuhet se hipoteza qé kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké ka gené
njé lojé e ndershme hidhet poshté me nivel besueshmérie 95%.

Tabela 6.7 Kriteri KS dhe SW pér A( Euro/Leké)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
V1. e vrojtuar N1 shk_al__leve ® p-vlera | VI. e vrojtuar NI shl<_al__|eve © p-vlera
lirisé lirisé
0.131 88 0.001 0.954 88 0.003

Shénim: @Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané b&ré me ané té SPSS.
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6.1.5 Efekti i muajit té vitit

Né tabelén 6.8 jané paragitur mesataret e normés seé rritjes sé kursit nominal mujor té

kémbimit Euro/Lekeé sipas muajve. Mesataret e muajve janar, shkurt, shtator dhe tetor
rezultojné positive kurse mesataret e muajve té tjeré té vitit negative. Mesataren me té
larté e ka muaji shtator kurse mé té ulét muaji korik.

Tabela 6.8 Mesatarja e normés sé rritjes sé Euro/Leké sipas muajve té vitit

Jan. | Shku | Mars | Prill | Maj | Qer. | Korr | Gush | Shtat | Tet. | Nént | Dhjet
ik
Mes - - - - - - - -
0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.001 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.003
24 02 04 04 23 24 71 | 4 53 05 26 9
Dev | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.0 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00| 0.00 | 0.00
Std. 3 5 4 07 7 4 4 1 3 3 4 7
Nr._ 7 8 8 8 8 7 7 7 7 7 7 7
VIOj

Tabela 6.9 paraget ekuacioni e regresit sipas muajve té vitit té kursit nominal mujor té
kémbimit Euro/Leké me ané té metodés sé katroréve mé té vegjél. Kriteri F hedh poshté
hipotezén bazé se mesataret e té gjithé muajve jané té barabarta me nivel besimi 95%,
cka tregoné pér prezencé té anomalis kalendarike té muajit té vitit. Gjithashtu p-vlerat
e kriterit-t pér koeficientét e regresit tregojné gé ekziston efekti i muajit korik dhe muajit
shtator. Konkretisht p-vlerat pérkatése jané 0.0004 pér muajin korik dhe 0.0075 pér

muajin shtator, té dyja mé té vogla se nivli i réndésisé 5%.

Tabela 6.9 Rezultati i regresit sipas muajve pér Euro/Leké me MKV

Variabli Koefic. Gab. Std. t-Statistik| P-vlera

JANAR 0.002473 0.001935 1.278166 0.2051
SHKURT 0.000262 0.001810 0.144839 0.8852
MARS -0.000415 0.001810 -0.229549 0.8191
PRILL -0.000403 0.001810 -0.222581 0.8245
MAJ -0.002362 0.001810 -1.305092 0.1958
QERSHOR -0.002457 0.001935 -1.270172 0.2079
KORIK -0.007120 0.001935 -3.680219 0.0004
GUSHT -0.001488 0.001935 -0.769213 0.4442
SHTATOR 0.005319 0.001935 2.749587 0.0075
TETOR 0.000597 0.001935 0.308475 0.7586
NENTOR -0.002626 0.001935 -1.357545 0.1786
DHJETOR -0.003923 0.001935 -2.028052 0.0461

Kriteri VL. e vroj. Nr'll. Shk te P-vlera

irisé
F-statistik 281814.4 (11, 76) 0.0000

6.2 Analiza statistikore e kursit té kémbimit mujor USD/Leké

Né figurén 6.6 éshté paraqgitur ecuria e kursit nominal mujor té kémbimit USD/Leké
pérgjaté periudhés kohore janar 2011- maj 2018. Si¢c mund té vérejmé kursi i kémbimit

49



Analizé statistikore e kursit té kembimit R. Liko

ka pasur luhatje t&¢ médha. Né fillim t& vitit 2011 kemi pasur njé nénvlerésim té
monedhés amerikane kundrejt Lekut shqgiptar. Né 2012-2013 monedha amerikane fillon
té rivlerésohet pérséri. Né vitin 2014-2015 USD péson njé mbivlerésim né lidhje me
monedhén vendase, e cila vazhdon deri né vitin 2017. Né tremujorin e dyté té vitit 2017

e né vazhdim vérejmé njé nénvlerésim t€ vazhdueshém té monedhés sé huaj kundrejt
asaj vendase.

= = = = S = = = = S == = = =

tetor 20
janar 20
prill 20

Figura 6.6 Grafiku i kursit nominal mujor USD/Leké

Né periudhén e marr né shqyrtim mesatarja e kursit nominal mujor i kémbimit
USD/Leké ka gené 112.37. Vlerat e tij kané 1&vizur né njé interval nga 97.48, vlera mé
e vogeél, né 129.97, vlera mé e madhe. Koeficienti i asimetrisé i Pearson-it éshté pozitiv,
S=0.34, tregon gé t& dhénat kané njé shmangie djathtas né krahasim me shpérndarjen
normale dhe koeficienti i sheshtésisé i Pearson-it mé i vogél se 3, k = 1.682, tregon se
kreshta géndrore e té¢ dhénave éshté mé e shtypur dhe e gjeré se ajo e shpérndarjes
normale (shiko Figurén 6.7). Gjithashtu kriteri JB hedh poshté hipotezén se té dhénat
kané njé shpérndarje normale me nivel besimi 98.5% (shiko Tabelén 6.8).

Tabela 6.10 Pérshkrimi statistikor i kursit nominal mujor t€ kémbimit USD/Leké

Mesatarja 112.37
Mesorja 108.96
Maksimum 129.97
Minimum 07.48
Dev. Standard 0.738
Koef. i asimetrisé Pearson 0.384
Koef. i sheshtéisé Pearson 1.715
Jarque-Bera 8.314
p-vlera 0.015
Shuma 10001.24
Nr. i té dhénave 89
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Figura 6.7 Histogrami i kursit nominal mujor t& kémbimit USD/Leké

6.2.1 Kontrolli i stacionaritetit

Kontrollohet né qofté se seria &shté stacionare apo jo duke pérdorur kriterin ADF dhe
kriterin PP.

Hy: Kursi nominal mujor i kémbimit USD/Leké pér periudhén Janar 2011-Maj 2018
ka rrenjé njési (nuk éshté stacionar);
H,: Kursi nominal mujor i kémbimit USD/Leké pér periudhén Janar 2011-Maj 2018
nuk ka rrénjé njési (éshté stacionar).

T¢ dy kriteret tregojné prezencén e rrénjés njési né nivel té serisé, pra hipoteza bazé
nuk mund té refuzohet pér nivelin e réndésisé 1%, 5% apo 10%. Kjo do té thoté se seria
e t&€ dhénave nuk éshté stacionare. Ndérkohé qé né diferencat e para té dy kriteret
tregojné gé seria nuk ka rrénjé njési pér nivel réndésie 1%, 5% dhe 10%. Kjo do té thoté
se seria e diferencave té para éshté stacionare.

Tabela 6.11 Kriteri i rrénjés njési pér kursin nominal mujor té kémbimit USD/Leké

Kriteri ADF PP
VI. e vrojtuar Vlera kritike VI. e vrojtuar Vlera kritike
Niveli -1.172 0.683 -1.459 0.549
Diferencat e para -7.498 0.000 -7.460 0.000
1% -3.506 1% -3.507
Vlerat kritike 5% -2.894 5% -2.895
10% -2.584 10% -2.584

Nga tabela 6.12 dhe figura 6.8 vémé re se mesatarja e seris¢ s¢ diferencave té para té
kursit nominal mujor t&¢ kémbimit USD/Leké éshté aférsisht O, pra vlerat e vrojtuara té
késaj serie vértiten rrotull saj. Gjithashtu vémeé re se Kkjo seri, sipas kriterit JB, nuk ka
njé shpérndarje normale, pér nivelin e réndésisé 5%.
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Tabela 6.12 Pérshkrimi statistikor i A(USD/Leké)

Mesatarja 0.030
Mesorja 0.110
Maksimum 7.090
Minimum 6.730
Dev. Standard 2198
Koef. i asimetrisé Pearson 0.276
Koef. i sheshtésisé Pearson 4.264
Jarque-Bera 6.982
Probabiliteti 0.029
Shuma 3.580
Nr. i té dhénave 88
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Figura 6.9 Histogrami i A(USD/Leké)
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6.2.2 Kontrolli i autokorrelacionit serial

Kontrollohet né qofté se seria vuan nga autokorrelacioni serial apo jo duke pérdorur
kriterin LB pér seriné e diferencave té para.

Hy: Funksionet e autokorrelacionit jané té barabarta me zero deri né hapin k;
H;: Té paktén njeri prej tyre éshté i ndryshém nga zero.

Né tabelén 6.13 jané paraqitur rezultatet e kétij kriteri pér hapat 2, 12, 18 dhe 24. Ky
kriter hedh poshté hipotezén bazé se seria ka autokorrelacion serial zero ne hapat 2, 18
dhe 24, me nivel réndésie 5%, por jo pér hapin e 6 dhe 12. Ky rezultat nuk éshté né
koherencé me hipotezén martingale.

Tabela 6.13 Kriteri i LB pér kursin nominal mujor té kémbimit USD/Leké

Kriteri Q (Ljung-Box)
K=2 K=6 K=12 K=18 K=24
A(USD/Leké) 8.560 11.656 15.250 30.522 38.305
(0.014) (0.070) (0.228) (0.033) (0.032)

Shénim: N¢ kllapa jané paragitur p-vlerat e testit.

Partial Correlation
I
O
i
[
i
O
O
i
[

O
O

Autocorrelation
|
|
|
|
I
|
|
|
I
|
I
|
O
|
O
|
I
|
g
|
|
|
|
|
O

Figura 6.10 ACF dhe PACF té A(USD/Leké)

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Vlerat e vrojtuara té diferencave té para té kursit nominal mujor té kembimit
USD/Leké jané né ményreé rastésore;

Hy: Vlerat e vrojtuara té diferencave té para té kursit nominal mujor té kémbimit
USD/Leké nuk jané né ményré rastésore.

Kriteri i raneve i aplikuar si né lidhje me mesataren ashtu edhe né lidhje me mesoren
nuk e hedh poshté hipotezén bazé pér nivel réndésie 5% (shiko Tabelén 6.14). Kjo do
té thoté se vlerat e vrojtuara té serisé jané rastésore. Rezultat ky i cili éshté né koherencé
me hipotezén martingale.

Tabela 6.14 Kriteri i raneve pér kursin nomial mujor té A( USD/Leké)

Mesatarja Mesorja
A(USD/Leké) 36.00 36.00
(0.055) (0.053)

Shénim: Né kllapa jané paraqitur p-vlerat e kriterit
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6.2.3 Kontrolli i hipotezés martingale

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Kursi nominal mujor i kémbimit USD/Leké pér periudhén kohore Janar 2011-
Maj 2018 éshté njé proces martingal;

H,: Kursi nominal mujor i kémbimit USD/Leké pér periudhén kohore Janar 2011-
Maj 2018 nuk éshté njé proces martingal.

Kriteri Chow-Denning hedh poshté hipotezén bazé, se diferencat e para té
njépasnjéshme t& kursit nominal mujor t&€ kémbimit USD/Leké jan€ proces martingal,
me nivel réndésie 5% dhe 10%, p-vlera éshté mé e vogél se 0.01 (shiko Tabela 6.15).
Gjithashtu kriteri Lo — MacKinlay tregon se raporti i variancave me hap 2, 4 dhe 8 éshté¢
i ndryshém nga zero me nivel réndésie 5% dhe 10%, ndérkohé gé pér hapin 16 raporti
I variancave éshté i ndryshém nga njéshi pér nivel réndésie 10%. Ky rezultat mbéshtet
kriterin e Chow-Denning, gé seria e diferencave té para té njépasnjéshme nuk éshté njé
proces martingal.

Tabela 6.15 Kiriteri i raportit té variancave pér A(USD/Leké)

Kriteri i shuméfishté i raportit té Kriteri individual i raportit té variancave
variancave Chow-Denning Perioda 2 4 8 16
Hy: A( USD/Lekg) éshté martingal Rap. Var. 0.486 | 0.272 0.165 | 0.101
Max|z]| 3.360 Gab. Std. 0.152 | 0.254 0.356 | 0.483
Nr. i shk. té lirisé 87 Statistika Z -3.360 | -2.858 | -2.338 | -1.859
p-vlera 0.0031 p-vlera 0.000 | 0.004 0.019 | 0.063

6.2.4 Kontrolli i hipotezés sé lojés sé ndershme

Kontrollohet né qofté se diferencat e para té kursit nominal mujor té kémbimit
USD/Leké i nénshtrohet teoremés géndrore limite apo, me ané té kriterit KS dhe SW.

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal mujor té kémbimit USD/Leké kané
shpérndarje normale (t& dhénat harmonizohen me TQL);

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal mujor té kémbimit USD/Leké nuk
kané shpérndarje normale (t& dhénat nuk harmonizohen me TQL).

Vlera e vrojtuar e kriterit Kolmogorov-Smirnov 0.070 dhe p-vlera 0.2 do té thoté se pér
nivelin e réndésisé 5% dhe 10% hipoteza bazé nuk mund té hidhet poshté. Pra,
diferencat e para t& njépasnjéshme t& kursit nominal mujor té kémbimit USD/ Lekg
kané shpérndarje normale. T¢& njéjtin rezultat jep edhe kriteri Shapiro-Wilk, vlera e
vrojtuar e tij éshté 0.976 dhe p-vlera 0.103 (shiko Tabelén 6.16).

Megénése diferencat e para kané shpérndarje normale kjo do té thoté se kursi nominal
mujor i kémbimit USD/Leké pérgjaté periudhés kohore Janar 2011-Mars 2018 ka gené
njé lojé e ndershme.
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Tabela 6.16 Kriteri KS dhe SW pér A(USD/Leké)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
VI. e vrojtuar| Nr. i shkalléve té lirisé |VI. kritike| VI. e vrojtuar | Nr. i shkalléve té lirisé |VI. kritike
0.070 88 0.200 0.976 88 0.103

Shénim: #Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané té SPSS

6.2.5 Efekti i muajit té vitit

Né tabelén 6.17 jané paraqitur mesataret e normés sé rritjes sé kursit nominal mujor té
kémbimit USD/Leké sipas muajve. Mesataret e muajve janar, mars, maj, shtator, tetor
dh e néntor rezultojné pozitive kurse mesataret e muajve té tjeré té vitit negative.
Mesataren mé té larté e ka muaji néntor kurse mé té ulét muaji prill.

Tabela 6.17 Mesataret e normés sé rritjes mujore té USD/Leké sipas muajve té vitit

Jan Shku | Mars | Prill Maj Qer. Korri | Gush | Shtat | Tet. Nént. | Dhjet
k t
Mesat - - - - - R
0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.00 | 0.01 | 0.00
73 06 70 28 64 27 041 03 75 42 30 24
EIZY' 0.02 | 0.01 | 002 | 0.01 | 001 | 0.01 | 001 | 0.01 | 002 | 0.01 | 0.01 | 0.01
Nr. i
VIOj 7 8 8 8 8 7 7 7 7 7 7 7

Tabela 6.18 paraget ekuacioni e regresit sipas muajve té vitit té kursit nominal mujor té
kémbimit USD/Leké me ané té metodés sé katroréve mé té vegjél. Kriteri F pranon
hipotezén bazé se mesataret e té gjithé muajve jané té barabarta, me nivel besimi 95%,
cka tregoné pér mosprezencé té anomalis kalendarike t& muajit té vitit. Gjithashtu
meqgénése p-vlerat e kriterit-t pér koeficientét e regresit jané mé té médha se 5%, kjo
tregoné pér mos ekzistenc té efektit té ndonjérit prej muajve.

Tabela 6.18 Rezultati i regresit sipas muajve pér USD/Leké me MKV

Variabli Koefic. Gab. Std. t-Statistik|  p-vlera

JANAR 0.007317 0.007010 1.043770 0.2999
SHKURT -0.010653 0.006557 -1.624588 0.1084
MARS 0.007042 0.006557 1.073889 0.2863
PRILL -0.012856 0.006557 -1.960625 0.0536
MAJ 0.006486 0.006557 0.989179 0.3257
QERSHOR -0.002796 0.007010 -0.398916 0.6911
KORRIK -0.000410 0.007010 -0.058459 0.9535
GUSHT -0.010392 0.007010 -1.482484 0.1423
SHTATOR 0.007583 0.007010 1.081769 0.2828
TETOR 0.004296 0.007010 0.612840 0.5418
NENTOR 0.013053 0.007010 1.862069 0.0665
DHJETOR -0.002401 0.007010 -0.342585 0.7329

Kriteri VI. e vroj. Nr'll.s.hlf' © p-vlera

irisé
F-statistic 1.432940 (12, 76) 0.1698
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Kapitulli ¥

Ndryshueshméria e kursit té
kémbimit valutor

Ndryshueshméria éshté njé nga fenomenet dhe konceptet themelore si pér tregjet
financiare ashtu edhe pér kérkime akademike.

Q& nga shkatérrimi i sistemit Bretton-Woods, ¢mimi relativ i monedhave midis vendeve
ka ndryshuar né ményreé té konsiderueshme me kalimin e kohés. Kéto ndryshime sjellin
pasiguri ndaj tregtaréve ndérkombétaré. Si rezultat, ndryshueshméria né lévizjet e kursit
té kémbimit mund té ndikojé si né véllimin e tregtisé ashtu edhe né ¢gmimet e mallrave
gé tregtohen. Kjo ka béré qé ndryshueshméria e kursit t&¢ kémbimit té studiohet
gjerésisht nga studiues dhe kérkues té ndryshém. Pércaktimi i ndryshueshmérisé sé
kursit t& kémbimit éshté njé céshtje e réndésishme si pér politiké-bérésit edhe pér
agjentét ekonomiké té pérfshiré né tregun financiar. Politiké-bérésit pérdorin
informacionin se si faktorét ekonomik ndikojné né ndryshueshmériné e kursit té
kémbimit né ményré qé té ndjekin politikén mé té pérshtatshme. Firmat nga ana tjetér
pérdorin modelet e ndryshueshmérisé pér té vlerésuar rrezikun por edhe si inpute kur
vlerésojné ¢mimet. (Bauwens dhe Sucarrat, 2005).

Kjo vémendje pér té njehsuar dhe parashikuar ndryshueshmériné e kursit té€ kémbimit
lidhet gjithashtu edhe me faktin gé ndryshueshméria e kursit t¢ kémbimit éshté njé
vlerésim i pasigurisé sé ekonomisé.

7.1 Cfaré éshté ndryshueshméria

Ndryshueshméria?® éshté njé masé e shkallés sé ndryshueshmérisé s¢ cmimit gé ndodh
nga dita né dité, nga muaji né muaj ose nga viti né vit. Ndryshueshmeéria éshté pikérisht
ajo madhési gé mat sesa ndryshon ¢mimi né lidhje me nivelin e ekuilibrit afatgjaté ose
afatshkurtér. Me fjalé té tjera ndryshueshmeéria tregon pikérisht variacionin e gmimit né
lidhje me mesataren. Eshté e réndésishme t&é theksojmé se ndryshueshméria nuk mat
drejtimin e ndryshimit té ¢gmimit, por pércakton variacionin e tij rreth ¢gmimit mesatar
(Algieri, 2012). Ekzistojné tre |lloje pérkufizimesh té€ ndryshueshmérisé,
ndryshueshméria historike, ndryshueshméria e kushtézuar dhe ndryshueshméria e
implikuar.

*  Ndryshueshméria historike mbéshtetet né lévizjet afatgjata té& ¢cmimit té tregut
dhe tregon sesa i luhatshém ka gené ky ¢cmim né té shkuarén. Pérgjithésisht
ndryshueshméria historike llogaritet népérmjet devijimit standard té rendimentit
logaritmik né periudhat e méparshme.

*  Ndryshueshméria e kushtézuar éshté devijimi standard i normés sé rritjes té
ardhshme e cila kushtézohet nga informacioni i sé shkuarés. Duke pasur njé

26 Anglisht volatility
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informacion té sé shkuarés kjo ndryshueshméri pércakton sasiné e pasigurisé né
lidhje me vézhgimet e ardhshme.

*  Ndryshueshméria e implikuar éshté njé parashikim i ndryshueshmérisé sé
tregut. Kjo ndryshueshméri tregon sesa i ndryshueshém do té jeté tregu né té
ardhmen (Algieri, 2012; Brook, 2008).

7.2 Njehsimi i ndryshueshmérisé sé kursit té kémbimit valutor

Ekzistojné disa pérkufizime té ndryshueshmérisé sé kursit t€ kémbimit valutor.
Méposhté po japim disa prej tyre.
Shénojmé me (x;) té dhénat mujore té vrojtuara té kursit té kémbimit.

Pérkufizim 7.1 (Aghionet al., 2009) Ndryshueshméria e kursit t& kémbimit (Erv) éshté
devijimi standard vijetor i diferencave logaritmike mujore té kursit real t¢ kémbimit

EI‘V = S(Y1; y21 e ’Y12)'

ku y; =1In (i—:) y, = In (i—j) e Vi =In (iﬁ) X, éshté mesatarja mujore e kursit
té kémbimit né muajin dhjetor té vitit paraardhés, x, éshté mesatarja mujore e kursit té
kémbimit né muajin janar té vitit aktual, x, éshté mesatarja mujore e kursit t& kémbimit
né muajin shkurt té vitit aktual, e késhtu me radhé, x,, éshté mesatarja mujore e kursit

té kémbimit né muajin dhjetor té vitit akual.

Pérkufizim 7.2

1 m 1/2
Ez:(lnx(t+k—1)—lnx(t+k—2))2 ,

k=1
ku me (t+ m) pércaktojmé muajin aktual, me m mesataren rréshqitése dhe me x

shénojmé mesataren mujore té kursit té¢ kémbimit (McKenzie , 1999; Arizeet al., 2000;
Adeoye dhe Atanda, 2010).

Erv = Erv(t+ 12) =

Shénojmé me x(t) = x(t,n) mesataren e kursit t&€ kémbimit real né muajin t té vitit n,
pér mé tepér shénojmé me x; = x(t),x, = x(t—1),...,x4, = x(t—11) dhe y; =
Inx4, y, = Inx,,...,y12 = Inxy,.

Pérkufizim 7.3 Ndryshueshméria e kursit t&¢ kémbimit né muajin t té vitit n éshté e
barabarté me devijimin standard té mesatares rréshqitése té logaritmit té kursit té
kémbimit real

Erv(t,n) =s = [(Y1 - )7)2 + (y, — }7)2+ ot (Vip — }_,)2]1/2.

12

Le té jené (x4,Xy,...,Xy) té dhénat e vrojtuara té kursit té kémbimit ditor né muajin t

M x; dhes = [(Xl—i)2+(><z—x)2+_..+ (Xm—)_()z]l/z
=11 -

té vitit n. Shénojmé me X = i

Pérkufizim 7.4  Ndryshueshméria e kursit té kémbimit e shprehur né pérgindje
llogaritet me ané té formulés

E _ S
YT
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ku me s kemi shénuar devijimin standard mujor té kursit t& kémbimit dhe me x(t)
shénojmé kursin e kémbimit né ditén t (sipas Akademisé sé Shkencave té Rusisg).

Pérkufizim 7.5 Ndryshueshméria e kursit t& kémbimit né muajin t té vitit n jepet me
ané t¢€ formulés (Kolaneci dhe Vrenozi, 2016)

Erv =

I %

7.3 Analiza statistikore e ndryshueshmérisé sé kursit té kémbimit

Né kété paragraf do té zhvillohet njé analizé statistikore té ndryshueshmérisé sé kursit
té¢ kémbimit valutor Euro/Leké dhe USD/Leké, pérgjaté périudhés janar 2011-maj
2018, duke pérdorur pérkufizimet 7.4 dhe 7.5 té pérmendura né paragrafin 7.2. Pér
lehtési variablin e ndryshueshmérisé té njehsuar sipas pérkufizimit 7.4 do ta shénojmé
me Erv1 dhe até té njehsuar sipas pérkufizimit 7.5 me Erv2.

7.3.1 Analiza statistikore e Ervl

Né figurén 7.1 jané paraqitur grafikisht ndryshueshméria e kursit t€ kémbimit
Euro/Lekeé (né té djathté) dne USD/Leké (né té majté). Vérehet gartésisht se té dy kurset
e kémbimit valutor kané pasur luhatshméri té€ theksuar, grafiku ka shumé kreshta,
pérgjaté periudhés né shqyrtim. Pér t& kuptuar mé miré statistikisht kété variabél
shohim tabelén 7.1. Mesataret e Erv1 té kursit té¢ kémbimit Euro/Leké dhe USD/Leké
jané 0.0024 dhe 0.0088, pérkatésisht. Ndryshueshméria e Euros kundrejt Lekut shqiptar
léviz nga vlera mé e vogél 0.0005 deri né vlerén mé té madhe 0.0067, kurse
ndryshueshméria e USD kundrejt monedhés vendase Lekut Iéviz nga vlera mé e vogél
0.002 deri né vlerén mé té madhe 0.02. Vlerat e vrojtuara té té¢ dy variablave jané
asimetrike nga e djathta, koeficientét e asimetrisé jané pozitiv dhe t&€ ndryshém nga
zero. Kriteri JB hedh poshté hipotezén se ndryshueshméria e kursit té¢ kémbimit ka
shpérndarje normale pér té dy kurset e kémbimit valutor, me nivel besueshmérie 99.9%.

USD/Leké Euro/Leké

.024

.007

.020 4 .006 4

.016 -| -005

012 .004 4

.003 4
.008 4
.002 4

.004 4
.001 4

0T — 000

——r 7T T 7 T T
11 12 13 14 15 16 17 18 11 12 13 14 15 16 17

Figura 7.1 Grafikui Ervl
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Tabela 7.1 Pérshkrimi statistikor i Ervl

Euro/Leké USD/Leké
Mesatarja 0.0024 0.0088
Mesorja 0.002 0.008
Maksimum 0.0067 0.020
Minimum 0.0005 0.002
Dev. standard 0.001 0.004
Koef. i asim. Pearson 1.032 0.823
Koef. i shesh. Pearson 3.671 3.102
Jarque-Bera 363.78 210.26
p-vlera 0.000 0.000
Shuma 4.452 16.288
Nr. i vl. té vrojtuara 1851 1851

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Ndryshueshméria e kursit té kembimit Euro/Leké (USD/Leké) sipas pérkufizimit
7.4 ka shpérndarje normale, gjaté periudhés kohore Janar 2011-Maj 2018.

H;: Ndryshueshméria e kursit té kémbimit Euro/Leké (USD/Leké) sipas pérkufizimit
7.4 nuk ka shpérndarje normale, gjaté periudhés kohore Janar 2011-Maj 2018.

Pér té kontrolluar kété hipotezé pérdorim kriterin KS dhe SW. Té dy kriteret hedhin
poshté hipotezén bazé, si pér ndryshueshmériné e kursit nominal ditor t&€ kémbimit
Euro/Leké, ashtu edhe pér kursin nominal ditor t¢ kémbimit USD/Leké, pér nivelin e
réndésisé 1%, 5% dhe 10% (shiko Tabelat 7.2 dhe 7.3). Pra té dhénat e Erv1 té kursit
té kémbimit Euro/Leké dhe USD/Leké nuk harmonizohen me teoremén géndrore limite
me nivel besueshmérie 99.9%. Po e njéjta hipotezé &shté shqyrtuar pér secilin vit mé
vete, nga viti 2011deri né pesé-mujorin e paré t&€ 2018. Né secilin prej viteve t€ marra
né€ shqyrtim hipoteza bazé hidhet poshté mé nivel besueshmérie 99.9%.

Tabela 7.2 Kriteri KS dhe SW i Erv1(Euro/Leké)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Ervl (Euro/Leke) VI.e |Nr.ishkalléve VI.e | Nr.ishkalléve

vrojtuar té lirisé p-viera vrojtuar té lirisé p-viera
Janar 2011- Maj 2018 0.120 1851 0.000 0.913 1851 0.000
Viti 2011 0.211 253 0.000 0.915 253 0.000
Viti 2012 0.214 251 0.000 0.847 251 0.000
Viti 2013 0.237 251 0.000 0.840 251 0.000
Viti 2014 0.261 253 0.000 0.782 253 0.000
Viti 2015 0.282 249 0.000 0.767 249 0.000
Viti 2016 0.141 247 0.000 0.936 247 0.000
Viti 2017 0.252 245 0.000 0.843 245 0.000
Viti 2018 0.278 102 0.000 0.824 102 0.000

Shénim: @Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané té SPSS.
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Tabela 7.3 Kriteri KS dhe SW pér Erv1(USD/Leké)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Ervl (USD/Leke)

VI.e |Nr.ishkalléve VI.e | Nr.ishkalléve

. A, p-vlera . o li p-vlera
vrojtuar té lirisé vrojtuar té lirisé

Janar 2011- Maj 2018 0.128 1851 0.000 0.937 1851 0.000
Viti 2011 0.266 253 0.000 0.868 253 0.000
Viti 2012 0.172 251 0.000 0.864 251 0.000
Viti 2013 0.119 251 0.000 0.934 251 0.000
Viti 2014 0.197 253 0.000 0.862 253 0.000
Viti 2015 0.123 249 0.000 0.931 249 0.000
Viti 2016 0.164 247 0.000 0.909 247 0.000
Viti 2017 0.135 245 0.000 0.910 245 0.000
Viti 2018 0.300 102 0.000 0.740 102 0.000

Shénim: ?Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané té SPSS.

Kontrollohen hipotezat:

H,: Diferencat e para té Ervl sé kursit té kémbimit Euro/Leké (USD/Leké) ka
shpérndarje normale, gjaté periudhés kohore Janar 2011-Maj 2018;
H,: Diferencat e para té Ervl sé kursit té kembimit Euro/Leké (USD/Leké) nuk ka
shpérndarje normale, gjaté periudhés kohore Janar 2011-Maj 2018.

Vlerat e vrojtuara té kétyre kritereve jané paragitur né tabelat 7.4 dhe 7.5. Té dy kriteret
hedhin poshté hipotezén bazé se diferencat e njépasnjéshme té Erv kané shpérndarje
normale, me nivel réndésie 5% dhe 10% (p-vlerat jané 0.000). Kjo do té thoté se
ndryshueshméria e kursit t&€ kémbimit Leké/Euro dhe USD/Leké nuk ka gené njé lojé e
ndershme pér periudhén kohore janar 2011-maj 2018.

Tabela 7.4 Kriteri KS dhe SW pér AErv1(Euro/Lekg)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
AErvi(Euro/Leké) | v/ e [Nr.ishkalléve VI.e |Nr.ishkalléve

vrojtuar | té lirisé p-viera vrojtuar té lirisé p-vlera
Janar 2011- Maj 2018 | 0.460 1850 0.000 0.187 1850 0.000
Viti 2011 0.460 253 0.000 0.215 253 0.000
Viti 2012 0.474 251 0.000 0.160 251 0.000
Viti 2013 0.471 251 0.000 0.193 251 0.000
Viti 2014 0.479 253 0.000 0.180 253 0.000
Viti 2015 0.474 249 0.000 0.184 249 0.000
Viti 2016 0.478 247 0.000 0.232 247 0.000
Viti 2017 0.476 245 0.000 0.198 245 0.000
Viti 2018 0.447 101 0.000 0.218 101 0.000

Shénim: @Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané t&€ SPSS.

Gjithashtu kjo hipotezé éshté kontrolluar edhe pér secilin prej viteve nga 2011 deri né
2018. Rezultati ngelet po i njéjté, d. m. th. qé ndryshueshméria e kursit nominal ditor
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té kémbimit Euro/Leké dhe USD/Leké nuk ka gené njé lojé e ndershme né secilin pre;j
viteve t€ marr n€ shqyrtim.

Tabela 7.5 Kriteri KS dhe SW pér AErv1(USD/Lekg)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

AErv(USD/LekE) | vi.e  [Nr. ishkalléve Vl.e |Nr.ishkalléve
vrojtuar t8 lirisé p-viera vrojtuar té lirisé p-viera
Janar 2011- Maj 2018 0.417 1850 0.000 0.241 1850 0.000
Viti 2011 0.418 253 0.000 0.240 253 0.000
Viti 2012 0.437 251 0.000 0.239 251 0.000
Viti 2013 0.439 251 0.000 0.238 251 0.000
Viti 2014 0.438 253 0.000 0.257 253 0.000
Viti 2015 0.425 249 0.000 0.269 249 0.000
Viti 2016 0.431 247 0.000 0.278 247 0.000
Viti 2017 0.446 245 0.000 0.270 245 0.000
Viti 2018 0.462 101 0.000 0.196 101 0.000

Shénim: ®Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané té SPSS.

7.3.2 Analiza statistikore e Erv2

Né kété paragraf do té analizojmé ndryshueshmériné e kursit nominal té kémbimit
valutor Euro/Leké dhe USD/Leké té njehsuar sipas pérkufizimit 7.5. Njé paraqitje
grafike e kétyre dy variablave éshté dnhéné né figurén 7.2. Vémé re se té dy grafet kané
kreshta shumé té theksuara, gé do té thoté se luhatjet né kursin e kémbimit kané gené
jo vetém té shpeshta por edhe té theksuara.

Euro/Leké

USD/Leké

.007
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.005

.004

.003

.002

.001

Figura 7.2 Grafiku i Erv2 sé kursit té kémbimit

Tabela 7.6 jep njé pérshkrim statistikor t€ ndryshueshmérisé sé kursit t&¢ kémbimit
Euro/Leké dhe USD/Leké sipas pérkufizimit 7.5. Mesatarja e ndryshueshmérisé sé
kursit nominal té kémbimit éshté 0.002 dhe 0.008, pérkatésisht pér kursin nominal té
kémbimit Euro/Leké dhe USD/Leké. Vlerat e saj pér kursin e kémbimit Euro/Leké
béjné pjesé né [0.00056, 0.0066] dhe pér kursin e kémbimit USD/Leké né [0.0027,
0.0199]. Té dy serité jané asimetrike nga e djathta né lidhje né shpérndarjen normale,
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koeficienti i asimetrisé éshté pozitiv afér 1. Kriteri JB hedh poshté hipotezén se
ndryshueshméria e kursit nominal té¢ kémbimit Euro/Leké dhe USD/Leké kané
shpérndarje normale pér nivelin e réndésisé 1%.

Tabela 7.6 Pérshkrimi statistikor i Erv2

Euro/Leké USD/Leké

Mesatarja 0.0024 0.0087
Mesorja 0.0020 0.0080
Maksimum 0.0066 0.0199
Minimum 0.00056 0.0027
Dev. standard 0.0014 0.0041
Koef. i asimetrisé Pearson 1.033 0.820
Koef. i sheshtésisé Pearson 3.656 3.084
Jarque-Bera 17.45 10.02
p-vlera 0.000 0.006
Shuma 0.214 0.780
Nr. i vl. té vrojtuara 89 89

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Ndryshueshméria e kursit té kémbimit Euro/Leké (USD/Leké) sipas
perkufizimit 7.5 ka shpérndarje normale, gjaté periudhés kohore Janar 2011-
Maj 2018;

Hy: Ndryshueshméria e kursit té kémbimit Euro/Leké (USD/Leké) sipas
perkufizimit 7.5 nuk ka shpérndarje normale, gjaté periudhés kohore Janar
2011-Maj 2018.

Kriter KS ka vleré té vrojtuar 0.120 dhe 0.135, si dhe p-vlera 0.003 dhe 0.000
pérkatésisht pér ndryshueshmériné e kursit nominal té kémbimit Euro/Leké dhe
USD/Leké. Ndérkohé gé kriteri SW ka vleré té vrojtuar 0.913 dhe 0.937 si dhe p-vlera
0.000, pérkatésisht pér Euro/Leké dhe USD/Leké (shiko Tabelén 7.7). Kjo do té thoté
se hipoteza bazé hidhet poshté nga té dy kriteret pér nivelin e réndésisé 5% dhe 10%.

Tabela 7.7 Kriteri KS dhe SW i Erv2

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Vli. e Nr. i shkalléve Vli. e Nr. i shkalléve
. A, p-vlera . o pe p-vlera
vrojtuar té lirisé vrojtuar té lirisé
Euro/Leké 0.120 89 0.003 | 0.913 89 0.000
USD/Leké 0.135 89 0.000 | 0.937 89 0.000

Shénim: ?Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané té SPSS.

Kontrollohen hipotezat:

H,: Diferencat e para té Erv2 sé kursit t¢ kembimit Euro/Leké (USD/Leké) ka
shpérndarje normale, gjaté periudhés kohore Janar 2011-Maj 2018;
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H;: Diferencat e para té Erv2 sé kursit té kembimit Euro/Leké (USD/Leké) nuk
ka shpérndarje normale, gjaté periudhés kohore Janar 2011-Maj 2018.
Vlera e vrojtuar e kriterit KS pér AErv2(Euro/Leké) dhe AErv2(USD/Leké) jané
pérkatésisht 0.118 dhe 0.040. Ky kriter hedh poshté hipotezén bazé pér
AErv2(Euro/Leké) pér nivel réndésie 5% dhe 10% dhe pranon kété hipotezé pér
AErv2(USD/Leké) pér nivelin e réndésisé 5% dhe 10%.
Vlera e vrojtuar e kriterit SW pér AErv2(Euro/Leké) dhe AErv2(USD/Leké) jané
pérkatésisht 0.968 dhe 0.991. Kriteri hedh poshté hipotezén bazé pér AErv(Euro/Leké)
pér nivelin e réndésisé 5% dhe 10% dhe pranon kété hipotezé pér AErv2(Leké/Dollar)
pér nivelin e réndésisé 5% dhe 10%.

Pra, ndryshueshméria e kursit nominal t¢ kémbimit Euro/Leké e njehsuar sipas
pérkufizimit 7.5 nuk ka gené njé lojé e ndershme né periudhén janar 2011-maj 2018.
Ndryshueshméria e kursit nominal t€ kémbimit USD/Leké e njehsuar sipas pérkufizimit
7.5 ka gené njé lojé e ndershme né periudhén janar 2011-maj 2018.

Tabela 7.8 Kriteri KS dhe SW pér AErv2(Euro/Leké)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Vli. e Nr. i shkalléve Vi e Nr. i shkalléve
. A, p-vlera . A, p-vlera
vrojtuar té lirisé vrojtuar té lirisé
Euro/Leké 0.118 89 0.004 0.968 89 0.025
USD/Leké 0.040 89 0.200 0.991 89 0.813

Shénim: 2 Lilliefors Significance Correction. Llogaritjet jané béré me ané té SPSS.

7.3.3 Korrelacioni midis Ervl dhe Erv2 té kursit té kémbimit

Pér té kontrolluar né qofté se rezultatet e ndryshueshmérisé sé kursit nominal té
kémbimit sipas pérkufizimit 7.4 dhe pérkufizimit 7.5 jané né harmoni me njéri-tjetrin
performojmé njé analizé korrelacioni midis tyre.

Korrelacioni midis dy variablave

Né qofté se njé ndryshim né njé variabél pérputhet me njé ndryshim né variablin tjetér
atéheré mund té themi se kéto dy variabla jané té korreluara dhe shkalla e tij jepet me
ané té koeficientit té korrelacionit. Tre koeficientét e korrelacionit mé té pérdorur jané
koeficienti i korrelacionit i Pearson-it (r), koeficienti i korrelacionit i Spearman-it (p)
dhe ai i Kendall-it (). Kéta tre koeficienté mund té€ matin shkallén e korrelacionit midis
dy variablave X dhe Y, né€ qofté se kéto dy variabla kané njé relacion monotone.
Koeficienti i korrelacionit i Pearson-it éshté njé kriter parametrik i cili kérkon qé té
dhénat té jen€ nga njé popullim me shpérndarje normale dhe varianca e pérbashkét e
kétyre dy variablave té jeté konstate. N& ndryshim nga koeficienti i Pearson-it,
koeficienti i korrelacionit i Spearman-it, si dhe ai i Kendall-it nuk kérkojné kushte té
tilla. Koeficienti p i Spearmanit dhe ai 7 i Kendall-it jané teste joparametrike gé
mbéshteten né rangun e vlerave té vrojtuara té variablave X dhe Y. Gjithashtu né qofté
se té dhénat transformohen me ané té logaritmit té tyre, koeficienti i korrelacionit i
Pearson-it nuk do té jeté i njéjte si pér variablat fillestar edhe pér ato té transformuarat,
né ndryshim nga koeficientét e korrelacionit té Spearman-it dhe Kendall-it.
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Le t€ jené (X,Y) t&€ dhéna bivariante me pérmasé n. Gjithashtu, shénohen me
Ri, Ry, ..., R, ranket pér variablin e paré, X dhe S;,S,,...,S, ranket pér variablin e
dyté, Y. Atéherg, koeficienti i korrelacionit i Spearman-it njehsohet si koeficienti i
korrelacionit i Pearson-it, por pér variablat e rankeve té X dhe Y.

_ Yil(Ri = RD(S; — S)]
ViR —RDZX(S; - §,)2

ku R, dhe S, jané vlerat e pritura té rankeve té X dhe Y pérkatésisht. Né qofté se nuk ka
ranke té barabarté, atéheré koeficienti i Spearman-it mund té jepet me ané té ekuacionit

Ps

6 Xi, Df
ps=1—-————3,
n(nz—-1)

kuD; = R; —S; (Sprent dhe Smeeton, 2001).

Njésoj si koeficienti i korrelacionit i Pearson-it, edhe koeficienti i Spearman-it ka vlera
numerike midis -1 dhe 1. N& qofté se p = 1, atéheré variablat kané njé varési té
pérsosur lineare rritése dhe né qofté se p = —1, atéheré variablat kané njé varési té
pérsosur lineare zbritése. Né qofté se p = 0, atéheré kéto dy variabla jané té pavarur
nga njéri-tjetri. Pér t& kontrolluar besueshmériné e koeficientit té Spearman-it, pér
hipotezén bazé H,: ps = 0 kundrejt asaj alternative H;: ps # 0, pérdoret statistika

n—2
£=Ps [T

e cila ka shpérndarje Studenti me n-2 shkallg lirie.

Koeficienti i korrelacionit i Kendall-it &shté njé test joparametrik i cili mbéshtetet né
numrin e konkordancave dhe diskordancave, pra té shenjés t&€ njéjté midis gifteve té X
dhe Y. Konsiderojmé ciftet (X;,Y;) dhe (X;,Y;), né qofté se diferencat (X; — Y;) dhe
(Xj — Y;) kané té njéjtén shenjé atéheré kemi t& bejmé me njé konkordancé, né té
kundért kemi t&€ béjmé me njé diskordancé. Statistika t e Kendall-it njehsohet me ané
té formulés

Ne — Ny
n )
(2)
ku n. ésht€ numri i konkordancave dhe ngq numri i diskordancave. Interpretimi i T éshté
i ngjashém me até té koeficientit té korrelacionit p t€ Spearman-it.
Pér t€ kontrolluar statistikisht réndésiné e koeficientit t& Kendall-it, pér hipotezén bazé

Hy: T = 0 kundrejt asaj alternative H;: t # 0, pérdoret statistika (Kvam dhe Vidakovic,
2007; Sprent dhe Smeeton, 2001; Hollander, Wolfe dhe Chicken, 2014)

7 = 3ty/n(n—1) _
- J2(2n+5)

Megénése ndryshueshméria e kursit nominal té kémbimit Euro/Leké dhe USD/Leké
sipas pérkufizimit 7.4 dhe pérkufizimit 7.5 nuk kishin shpérndarje normale atéheré
éshté e arsyeshme qé pér té studiuar korrelacionin midis kétyre variablave té pérdorim
koeficientin e korrelacionit t¢ Kendall-it, T dhe até té Spearman-it, p.

T =

N(0, 1).
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NE tabelén 7.9 jepen rezultatet e koeficientit té korrelacionit Kendall T dhe Spearman p
pér ndryshueshmériné e kursit nominal té kémbimit Euro/Leké sipas pérkufizimit 7.4
dhe 7.5. Koeficienti i korrelacionit T i Kendall-it éshté 0.992, gé do té thoté se té dy
variablat e rastit kané njé shogérim pozitiv té larté¢ (t& pérsosur). Koeficienti i
korrelacionit p i Spearman-it éshté 1, gé do t& thoté se té dy variablat e rastit kané njé
shogérim pozitiv té pérsosur.

Tabela 7.9 Korrelacioni midis Erv1 dhe Erv2 pér kursin e kémbimit Euro/Leké

Ervl (Euro/Leké) | Erv2(Euro/Leké)
Ervl(Euro/Lekg) |Koef. i korrelacionit 1.000 0.992™
Niv. i réndésisé (dyanshém) -- 0.000
N 1851 1851
Kendall " - — -
Erv2(Euro/Lekg) |Koef. i korrelacionit 0.992 1.000
Niv. i réndésisé (dyanshém) 0.000 --
N 1851 1851
Ervi(Euro/Leké) |Koef. i korrelacionit 1.000 1.000™
Niv. i réndésisé (dyanshém) -- 0.000
N 1851 1851
Spearman p Erv2(Euro/Leké) |Koef. i korrelacionit 1.000™ 1.000
Niv. i réndésisé (dyanshém) 0.000 --
N 1851 1851

Shénim: **. Korrelacioni éshté i réndésishém me nivel 0.01.

Tabela 7.10 jep rezultatet e koeficientit té korrelacionit Kendall T dhe Spearman p pér
ndryshueshmériné e kursit nominal té¢ kémbimit USD/Leké sipas pérkufizimit 7.4 dhe
7.5. Koeficienti i korrelacionit T i Kendall-it éshté 0.984, gé do té thoté se té dy variablat
e rastit kané njé shogérim pozitiv té larté (t& pérsosur). Koeficienti i korrelacionit p i
Spearman-it &shté 0.999, gé do té thoté se té dy variablat e rastit kané njé shogérim
pozitiv té pérsosur.

Tabela 7.10 Korrelacioni midis midis Erv1 dhe Erv2 pér kursin e kémbimit USD/Leké

Erv1(USD/Leké) | Erv2(USD/Leké)
Koef. i korrelacionit 1.000 .984™
Erv1(USD/Lek€) [Niv. i réndésisé (dyanshém) -- 0.000
N 1851 1851
Kendall ; P -
Koef. i korrelacionit .984 1.000
Erv2(USD/Leké) [Niv. i réndésisé (dyanshém) 0.000 --
N 1851 1851
Koef. i korrelacionit 1.000 .999™
Erv1(USD/Leké) [Niv. i réndésisé (dyanshém) -- 0.000
N 1851 1851
Spearman p - - -
Koef. i korrelacionit .999 1.000
Erv2(USD/Leké) [Niv. i réndésisé (dyanshém) 0.000 --
N 1851 1851

Shénim: **, Korrelacioni éshté i réndésishém me nivel 0.01.
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7.4  Modelimi i ndryshueshmérisé sé kursit té kémbimit

Né kété paragraf do t€ modelohet ndryshueshméria e kursit t€ kémbimit valutor
Euro/Leké dhe Dollar amerikan/Leké me ané t€ modeleve autoregressive
heteroskedastike t¢ kushtézuara si dhe do t€ béhet njé analiz€ parashikimi pér kéto
modele. Pér t€ modeluar ndryshueshmérin€ e kétyre dy kurse kémbimi do t€ pérdoren
té dhéna nga janar 2011- mars 2018, si dhe do t€ béhet njé analiz€ parashikimi pér
periudhén kohore prill - maj 2018.

Modelimi i ndyshueshmérisé sé kursit t€ kémbimit éshté njé fushé e cila ka intriguar
shumeé studiues pér shkak se ndryshueshméria e kursit té kémbimit éshté njé pércaktues
i réndésishém pér cmimet derivative té monedhés. Vlen té theksohet se
ndryshueshméria 8shté burim i riskut né kursin e kémbimit. Gjithashtu, shumé studiues
e lidhin ndryshueshmériné e kursit t& kémbimit me pasiguriné, duke e konsideruar si
njé mase té pasigurisé né kursin e kémbimit.

Modelet mé té njohura né literaturé pér té vlerésuar ndryshueshmériné e kushtézuar té
serisé kohore jané modelet autoregresive heteroskedastike té kushtézuara té njohura si
modelet ARCH?", GARCHZ, etj.

Né modelet e vlerésimit t&é metodés sé katroréve mé té vegjél varianca e mbetjes sé
serisé, &, konsiderohet si konstante, V(e;) = o. Kjo veti njihet si homoskedasticiteti.
Né modelet autoregresive heteroskedastike té kushtézuara ky kusht cénohet, duke
supozuar gé varianca e termit t& mbetjes ndryshon né kohé, V(e,) = o5, i=12,3....
Né qofté se varianca e mbetjes sé serisé ndryshon né kohé, atéheré kjo veti quhet
heteroskedasticitet (Brook, 2014). Modeli ARCH éshté modeli i paré i cili éshté
pérdorur pér té modeluar ndryshueshmériné e serisé kohore. Ky model éshté futur pér
heré té paré nga Engle (1982). Né qofté se x, éshté njé seri kohore, e cila mund té
modelohet me ané té njé modeli ARMA(p,q)

Xe = Po + i1 i Xeoj + Xitg 05 &y,

ku & = o.a, a; éshté ndryshore rasti me shpérndarje té njéjté té pavarur dhe a, ~
N(0, 1). Atéheré, modeli ARCH(p) pércaktohet si méposhté

0f = Qg + et + 0pEf 5 + -+ apEEp,

kuag > 0dheo; = 0, i = 1,n jané té kushtézuara né ményré gé varianca té mos tentoj
né infinit, por té jeté e kufizuar.

Njé nga té metat e kétij modeli éshté se sipas tij mesataret e korrigjuara pozitive dhe
negative té serisé kané té njéjtin efekt né ndryshueshmériné e serisé. Pér té anashkaluar
kété problem Bollerslev (1986) dhe Taylor (1986) propozuan modelin GARCH, i cili
éshté njé pérgjithésim i modelit ARCH. Ky model shpreh variancén e kushtézuar jo
vetém né varési té katrorit t& mbetjeve por edhe né varési té variancave té kushtézuara
paraardhése. Modeli GARCH(p,q) pércaktohet me ané té ekuacionit

— 2 _ p 2 q 2
€ = 0@y, Of = Qo+ Xj_; &€ + Zj:l Bjotj:

27 |nicialet e termit Autoregressive conditional heteroscedasticity, né anglisht.
28 |nicialet e termit Generalize autoregressive conditional heteroscedasticity, né anglisht.
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ku a, éshté njé zhurmé e bardhé, a > 0, oy = 0,B; = 0 dhe Y PD (g + B;) < 1.

Né vitin 1991 Nelson propozoi modelin EGARCH?°. Modeli EGARCH(p,q) jepet me
ané té ekuacionit

;| E + v;&
In(of) = ap + Z ilee ll LS Z Bln(O't i)

Ky model ka disa pérparési né lidhje me modelin GARCH. Sé pari, megénése kétu
modelohet In(c?), edhe né qofté se koeficientét do té ishin negativé pérséri o? do té
jeté pozitive. Sé dyti, ky model lejon vlerésimin e efekteve asimetrike té mesatareve té
korrigjuara pozitive dhe negative me magnitudé té njéjté (Tsay, 2010).

Njé model tjetér i propozuar nga Zakoian (1994) éshté modeli TGARCH?, i cili béné
té mundur vézhgimin e efektit “levé” né financé, sipas sé cilit ndryshueshméria éshté
mé e madhe pas nje zhvlerésimi. Modeli TGARCH(p,q) pérkufizohet si méposhté

p q
of = ag + z 1(0(1 +vide-p)ef; +Z. 16105—]"
i= j=

1, &.;>0
0, &; <0
B; jané jonegativé dhe plotésojné té njéjtat kushte si pér modelin GARCH.

ku d._; éshté njé funksion indikator, d,_; = { dhe koeficientét a;, y; dhe

Pér té pérzgjedhur modelin mé té miré mbéshtetemi né kriterin e informacionit Akaik
(AIC®) dhe até Schwarz-Bejesian (SBC®?). Rendi (p,q) i pérshtatshém pér modelimin
e serisé zgjidhen ata gé minimizojné kéta kritere. Kriteri AIC pércaktohet me ané té
ekuacionit

T
o, 2
AIC =lnTZ(ui) +mT

dhe kriteri SC pércaktohet me ané té ekuacionit

e o] 1T( , InT
=ing ) (@) +m=

i=1

ku {; jané mbetjet e vlerésuara té regresit dne m = p + 1 (Tsay, 2010).

Pér té aplikuar modelin ARCH (GARCH) sé pari shqyrtojmé mbetjet e regresit pér
heteroskedasticitetin, i njohur ndryshe edhe si efekti ARCH, duke pérdorur Kkriterin
ARCH-LM.

Kriteri ARCH-LM éshté pérdorur pér té kontrolluar praniné e heteroskedasticitetit té
kushtézuar duke regresuar katrorin e mbetjeve sipas hapave m. Hipoteza bazé e kriterit
éshté mos ekzistenca e heteroskedasticitetit né modelin e mbetjes kundrejt hipotezés
alternative, asaj té ekzistencés sé heteroskedasticitetit. Kriteri statistikor qé pérdoret
éshté

29 Inicialet e termit Exponential generalize autoregressive conditional heteroscedasticity né anglisht.
30 nicialet e termit né anglisht Threshold Garch.

31 Anglisht Akaik information criteria.

32 Schwarz Bayesian criteria.
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LM = NR?~x?(m),

ku N éshté numri i vrojtimeve dhe RZ?éshté koeficienti i pércaktueshmérisé sé
regresionit té mbetjeve. Hipoteza bazé hidhet poshté nése vlera kritike éshté mé e vogél
sesa niveli i réndésisé.

Pérpara se té aplikojmé njé model asimetrik kontrollohet pér efektin “laverage”® duke
pérdorur Kriterin e asimetrisé sé shenjés dhe pérmasés té propozuar nga Engle dhe Ng
(1993), pér té studiuar asimetriné e ndryshueshmérisé sé serisé. Shénojmé S_; njé
funksion indikator i cili merr vlerén 1 nése &,_, < 0 dhe zero né té kundért, si dhe
S¢, = 1 — Sg_,. Kriteri i pérbashkét i asimetrisé pér shenjén dhe pérmasén bazohet
né ekuacionin e regresit linear

&= do+ 1S+ d2Sag1 + PaSieg Uk

Niveli i réndésisé i ¢, tregon prezencén e shenjés bias, ku goditjet pozitive dhe negative
kané ndikime té ndryshme mbi ndryshueshmériné e ardhshme. Nga ana tjetér, niveli i
réndésisé sé ¢, ose ¢4 sugjeron praniné e asimetrisé sé pérmasés, ku jo vetém shenja
por edhe magnituda e goditjes éshté e réndésishme. Njé kriter i pérbashkeét statistikor
éshté formuluar duke llogaritur LM = TR 2 nga regresioni i cili ndjek né ményré
asimptotike shpérndarjen x? me 3 shkallg lirie, sipas hipotezés bazé gé nuk ka efekte
asimetrike, domethéné gé ¢, = ¢, = ¢3 = 0 (Brooks, 2014).

7.4.1 Modelimi i ndryshueshmérisé sé kursit nominal ditor té kémbimit
Euro/Leké

Né paragrafin 5.1 u vrojtua sé kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Leké ishte proces
stacionar né diferencat e para té logaritmit natyror. Pra, norma e rritjes r;, éshté
stacionare (shiko Tabelén 5.2). Gjthashtu, funksionet e autokorrelacionit dhe
autokorrelacionit té pjesshém (shiko Figurén 5.2) tregojné pér varési té vlerave té
vrojtuara né seriné e normés sé rritjes, qé do té thoté se duhet té modelohet sipas njé
modeli me mesatare té kushtézuar té trajtés ARMA.

Sipas kritereve AIC dhe SBC modeli mé i miré éshté ARMA(1,1) (shiko Tabelén 7.11).
Vlerésojmé modelin ARMA(1,1) me ané té metodés sé katroréve mé té vegjél.

Tabela 7.11 Pérzgjedhja e modelit ARMA pér kursin e kémbimit Euro/Leké

q
P 0 1 2

0 -5.145 -6.470 -7.563
-5.142 -6.461 -7.551

1 -10.534 -10.707 -10.707
-10.528 -10.695 -10.6921

2 -10.678 -10.706 -10.707
-10.669 -10.691 -10.689

Shénim: Vlera e AIC sipér dhe vlera e SBC poshté.

33 Efekti leverage do tw thotw se ritja e ndyshueshméria éshté mé e madhe pas njé goditje negative se sa pas njé
goditje positive.
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Ekuacioni i vlerésuar i modelit ARMA(1,1) éshté

In(Euro/Leké); = 0.999In(Euro/Leké),_; + e; + 0.428e_

R? = 0.996, DW = 1.97 ~ 2.

Tabela 7.12 Modeli ARMA(1,1) i In(Euro/Lekg)

Variabli Coefficienti  |Gab. Std.| Statistika t Prob.
LNEURO(-1) 0.999993 7.79E-06| 128420.9 0.0000
MA(1) 0.428398 0.006048| 70.83629 0.0000
R-katror 0.996173 Mesatarja e var. té varur| 4.930739
R-katror i pérmirésuar 0.996169 Dev. Std. i var. té varur | 0.018465
Gab. Std. i regresit 0.001143 AIC -10.70870
Shuma e Kkatrorit tw
mbetjeve 0.002359 SBC -10.69957
Log likelihood 9689.015 HQC -10.70533
Durbin-Watson3* 1.970745
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Figura 7.3 Grafiku i mbetjeve té modelit ARMA(1, 1) pér Aln(Euro/Leké)

Kontrollojmé mbetjet e modelit ARMA(1,1) pér prani té heteroskedasticitetit.

Sikurse mund té vémé re edhe nga tabela 7.13 hipoteza bazé e mospranisé sé
heteroskedasticitetit né seriné toné hidhet poshté pér nivelin e réndésisé 1%, 5% dhe
10%. Kjo do té thoté se duhet ta modelojmé seriné toné me ané té njé modeli ARCH
né ményré gé té zhdukim efektin ARCH.

Tabela 7.13 Kriteri ARCH-LM i Heteroskedasticitetit pér AlIn(Euro/Leké)

Kriteri F

1429.484

Prob. F(1,1806)

0.0000

Nr. vl. e vroj.*R-katror

798.8009

Prob. Chi-Katror(1)

0.0000

34 Kriteri Durbin-Watson (DW) &shté njé kriter q& pérdoret pér t& kontrolluar autokorrelacionin e rendit té paré né
seriné e mbetjes. Hipoteza bazé e kétij kriteri &shté Hy: p = 0, kundrejté asaj alternative H;:p # 0. DW =
T (@—0i-1)
P

né mbetjet e regresit, pra Hy nuk mund t€ hidhet poshté né qofté se DW &shté aférsisht 2 (Brooks, 2008).

=~ 2(1 — p), ku G jané mbetjet e vlerésuara té serisé. N€ qofté se DW=2 atéheré nuk ka autokorelacion
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Modeli mé i miré midis modelit ARCH(1) dhe GARCH(1,1), sipas kriterit AIC dhe
SBC, rezulton té jeté modeli GARCH(1,1). Modelojmé seriné sipas modelit
GARCH(1,1). Vémé re nga tabela 7.14 qé té gjithé Kkoeficientét e regresit jané té
réndésishém pér nivelin e réndésisé 1%. R? = 0.996, DW = 1.848.

Ekuacioni kryesor éshté

In(Euro/Leké), = In(Euro/Leké),_; + e+ 0.367e._;
dhe ekuacioni i variancés éshté
0? = 0.000000114 + 0.383e?_, + 0.5740% .

Gjithashtu vérehet se shuma e koeficientéve té modelit GARCH(1,1) éshté aférsisht e
barabarté me njé, a + B = 1, gé do té thoté se ndryshueshméria éshté e
vazhdueshme® né kohé.

Tabela 7.14 Modeli GARCH(1,1) pér Aln(Euro/Leké)

Variabli | Coeficientii ~ Gab. Std.] Statistika Z| Prob.
Ekuacioni themelor
LNEURO(-1) 1.000001 6.49E-06 154018.7 0.0000
MA(1) 0.367025 0.025506 14.38958 0.0000
Ekuacioni i variancés
C 1.14E-07 9.82E-09 11.60150 0.0000
RESID(-1)"2 0.383736 0.027522 13.94281 0.0000
GARCH(-1) 0.574400 0.021809 26.33735 0.0000
R-Kkatror 0.996153| Mesatarja e var. té varur 4.930739
R-Kkatror i pérmirésuar 0.996151|Dev. Std. i var. té varur 0.018465
Gab. Std. i regresit 0.001146| AIC -11.21269
Shuma e Katrorit té mb. 0.002372] SBC -11.19748
Log likelihood 10146.88] Hannan-Quinn criter. -11.20708
Durbin-Watson 1.848398

Kontrollojmé nése seriné duhet ta modelojmé me ané té njé modeli asimetrik. Vlera e
vrojtuar e Kriterit té pérbashkét LM = 461.69 dhe vlera kritike korresponduese éshté
0.000 (shiko Tabelén 7.15). Kjo do té thoté se pér nivelin e réndésisé 1% hipoteza bazé,
se nuk ka efekte asimetrike, hidhet poshté. Gjithashtu, vémé re se koeficientét
¢®, dhe ¢4 jané té réndésishém, d.m.th. asimetria vjen si pasojé e pérmasés sé goditjeve
pozitive dhe negative. Megenése seria vuan nga efekti i asimetrisé, atéheré aplikojmé
modelin EGARCH(1,1). Vlerésimi i kétij modeli éshté dhéné né tabelén 7.16.

Tabela 7.15 Testi i asimetrisé pér Aln(Euro/Leké)

Variabla Koeficienti Gabimi std. t-stat. p-vlera
bo -1.23E-06 2.34E-07 -5.2652 | 0.0000
o 1.67E-07 3.27E-07 0.5097 0.6103
o} -0.0036 0.0001 -18.6813 | 0.0000

35 Kjo veti e ndryshueshmérisé haset shpesh né serité financiare dhe njihet ndryshe si “volatility persistence” né
anglisht.
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o | 0.0034 0.0002 | 16.3449 [ 0.0000
LM —stat. 461.69
p-vlera 0.000

Ekuacioni kryesor i modelit EGARCH(1,1) éshté
In(Euro/Leké); = 0.999In(Euro/Leké),_; + e + 0.370e,_,
dhe ekuacioni i variancés

E_; E_;
leeil 0.091—— + 0.8584In(c?_,).

Ot—i Ot—j

In(o?) = —2.376 + 0.547

Té gjithé koeficientét e ekuacionit té regresit jané té réndésishém, p-vlera = 0.000.
R2 =0.996 dhe DW=1.856.

Veérehet se konstantja y éshté statistikisht e réndésishme, qé do té thoté se
ndryshueshméria vuan nga efekti “laverage”. Meqénése ky koeficient éshté negativ
atéheré goditjet negative kané njé ndikim mé té madh te rritja e ndryshueshmérisé sé
kursit t& kémbimit Euro/Leké sesa goditjet pozitive. Kjo do té thoté gé njé vlerésim i
monedhés vendase kundrejt asaj té huaj con né njé rrite mé té madhe té
ndryshueshmérisé sé kursit t& kémbimit sesa njé zhvlerésim i saj me po té njéjtén
magnitudé (Liko, Kashuri, dhe Ramosagaj, 2016; Liko dhe Kashuri, 2016; Abdalla,
2012; Clement dhe Samuel, 2011).

Tabela 7.16 Modeli EGARCH(1, 1) pér In(Euro/Leké)

Variabli | Coeficientii  Gab. Std.| Stat. Z|  Prob.
Ekuacioni themelor
LNEURO(-1) 0.999995 6.91E-06 144670.0 0.0000
MA(1) 0.370497 0.022758 16.28019 0.0000
Ekuacioni i variancés
c -2.376173 0.175230 -13.56032 0.0000
a 0.547856 0.027929 19.61591 0.0000
y -0.091886 0.015404 -5.965002 0.0000
B 0.858715 0.011911 72.09154 0.0000
R-katrori 0.996157| Mesatarja e var. té varur 4.930739
R-katror i pé&rmirésuar 0.996155| Dev. Std. i var. té varur 0.018465
Gab. Std. i regresit 0.001145 AIC -11.23742
Shuma e katrorit t& mb. 0.002369 SBC -11.21918
Log likelihood 10170.25 Hannan-Quinn criter. -11.23069
Durbin-Watson stat 1.856117

Kriteri AIC dhe SBC vlerésojné modelin EGARCH(1,1) si modelin mé té miré ndér
kéta tre modele, pasi vlerat e kétyre kritereve jané mé té vogla se ato té modelit
ARCH(1) dhe GARCH(1,1).

Kontrolli i modelit

Pér té kontrolluar né gofté se modeli éshté i pérshtatshém mbéshtetemi né analizimin e
mbetjeve té standardizuara té serisé. Statistika Ljung-Box e aplikuar mbi mbetjet e

71



Analizé statistikore e kursit té kembimit R. Liko

standardizuara té serisé tregon né qofté se ekuacioni kryesor éshté i pérshtatshém dhe e
aplikuar mbi Kkatrorin e mbetjeve té standardizuara tregon nése modeli i
ndryshueshmérisé éshté i pérshtatshém.

Kriteri LB pér katrorin e mbetjeve té standardizuara né hapat 10, 15, 20 ka vlerat 4.719,
6.062 dhe 29.040, pérkatésisht, si dhe me p-vlera 0.88, 0.966 dhe 0.08. Kriteri ARCH
—LM tregon pér mosprani té heteroskedasticitetit né mbetjet e modelit EGARCH(1, 1).
Kjo do t& thoté se nuk ka korrelacion serial né seriné e katrorit t&¢ mbetjeve té
standardizuara. Pra, modeli i ndryshueshmérisé éshté i pérshtatshém.

Tabela 7.17 Kriteri ARCH-LM pér mbetjet e modelit EGARCH(1,1)

Stat. F 0.097065 Prob. F(1,1806) 0.7565
Nr. vl. e vroj.*R-katror | 0.097167 Prob. Chi-Katror(1) 0.7564

Partial Comalafion
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Figura 7.4 ACF dhe PACF pér katrorin e mbetjeve té standardizuara
té modelit EGARCH(1,1) pér Euro/Leké
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Figura 7.5 Mbetjet e standardizuara té modelit EGARCH(1,1) pér Euro/Leké
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Figura 7.6 Histogrami (né té majté) dhe grafi Q-Q (né té djathté) i mbetjeve té
standardizuara t¢ modelit EGARC(1,1) pér Euro/Leké
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Parashikimi

Parashikohen vlerat e serisé sé kursit nominal t€ kémbimit Euro/Leké pér periudhén
Prill-Maj 2018. Grafi i vlerave té parashikuara t€ modelit t& pérzgjedhur EGARCH(1,
1) jepet n€ figurén 7.7 dhe ai i vlerave té€ parashikuara t€ ndryshueshmérisé
(variancés) sé€ kursit nominal t&€ kémbimit Euro/Leké jepet né figurén 7.8.
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Figura 7.7 Grafi i vlerave té parashikuara té modelit EGARCH(1,1)
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Figura 7.8 Grafi i vlerave té parashikuara té variancés sé modelit EGARCH(1,1)

Pér té performuar njé analizé statistikore té parashikimit té serisé kohore jané pérdorur
disa kritere, Kkriteri i rrénjés mesatare katrore té gabimit (RMSE), kriteri i mesatares
absolute té gabimit (MAE), kriteri i mesatares absolute té pérgindjes sé gabimit
(MAPE), kriteri U si dhe kriteri simetrik i mesatares absolute té pérgindjes sé gabimit.
Vihet re nga tabela 7.18, gé kriteri RMSE, MAE dhe MAPE kané vlera shumé té vogla,
cka do té thoté se parashikimi sipas kétij modeli éshté i miré. Gjithashtu vlera e kriterit
U éshté 0.000197, mé e vogeél se 1, d.m.th. se parashikimet sipas kétij modeli jané té
mira.

Tabela 7.18 Vlerésimi i parashikimeve pér modelin EGARCH(1,1)

RMSE® MAE®" MAPE?® Koeficienti U | MAPE
simetrik
0.00191 0.00141 0.029078 0.000197 0.029074

% Inicialet e Root Mean Squared Error. Sa mé e vogél vlera ag mé i miré éshté parashikimi.

37 Inicialet e Mean Absolute Error. Sa mé e vogél vlera ag mé i mirg &shté parashikimi.

3 Inicialet e Mean Absolute Percent Error, vlera e saj intrepretohet si njé pérgindje e gabimit.

39 Kriteri U pérdoret pér té vlerésuar parashikimet e modelit né lidhj me parashikimet e marra nga njé model standart,
si p. sh. lévizja e rastit. N.q.s. vlera e U éshté 1, atéhera parashikimet e té dy modeleve jané njésoj. N.qg.s. vlera e
U éshté mé e vogél se 1, atéheré modeli éshté superior né lidhje me modelin standard dhe e anasjellta.

40 Symmetric MAPE korrigjon pér problemin e asimetri midis vlerave aktuale dhe parashikimit.
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Figura 7.9 Grafi i vlerave aktuale dhe atyre tw parashikuara pér Euro/Leké

7.4.2 Modelimi i ndryshueshmérisé sé kursit nominal ditor té kémbimit
USD/Leké

Né kété paragraf do té pérpigemi té€ modelojmé ndryshueshmériné e kursit nominal

ditor té kémbimit USD/Leké.

Sikurse u vrojtua né paragrafin 5.2.1 kursi nominal ditor USD/Leké nuk éshté stacionar
né nivel té serisé por éshté i tillé né diferencat e para té logaritmit natyror té serisé

(shiko Tabelén 5.10). Modelojmé seriné me ané té ekuacionit

.04

.03

.02

Noky

In(USD/Leké), =c + In(USD/Leké),_; .

Tabela 7.19 Regresi i AIn(USD/Leké) me njé konstante

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.008717 0.006607 1.319396 0.1872

LNDOLLAR(-1) 0.998155 0.001400 713.1000 0.0000
R-katror 0.996459 Mesatarja e var. té varur | 4.719402
R-katror i pérmirésuar | 0.996457 Dev. Std. i var. té varur 0.086677
Gab. st. i regresit 0.005159 AlIC -7.694968
Shuma e katrorit té mb. | 0.048097 SBC -7.688887
Log likelihood 6962.099 Kriteri Hannan-Quinn -7.692724
F-statistik 508511.6 Durbin-Watson 1.978626

Prob(F-statistic) 0.000000

Shénim: Variabli i varur In(USD/Leké).
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Figura 7.10 Mbetjet e regresit t& Aln(USD/Leké) me njé konstante
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Kontrollojmé mbetjet e regresit pér prani té heteroskedasticitetit (efektin ARCH).

Sic mund té shihet edhe nga tabela 7.19 mbetjet e serisé vuajné nga prania e
heteroskedasticitetit. Kjo do té thoté se seriné duhet ta modelojmé sipas njé modeli
ARCH, pér té zhdukur efektin e heteroskedasticitetit.

Tabela 7.20 Kontrolli i heteroskedasticitetit pér regresin e AIn(USD/Leké) me njé konstante

F-statistic 8.429552 Prob. F(1,1806) 0.0037
Nr. vl. e vrojt.*R-katror| 8.399681 Prob. Chi-Katror(1) 0.0038

Kriteret AIC dhe SBC pérzgjedhin si modelin mé té miré modelin GARCH(1,1). Né
tabelén e méposhtme éshté paragitur ky model. Vihet re se té gjithé koeficientét e
regresit jané té réndésishém, me pérjashtim té konstantes né ekuacionin kryesor, R? =
0.996 dhe DW=1.976.

Ekuacioni kryesor ka trajtén
In(USD/Leké) = 0.011 + 0.997In(USD/Leké) + e,
dhe ekuacioni i variancés éshté

0?2 = 0.000000101 + 0.0206e%_; + 0.9750%_; .

Tabela 7.21 Regresi GARCH(1,1) pér In(USD/Leké)

Variable | Coefﬁcient| Std. Error| z-Statistic| Prob.
Ekuacioni kryesor
C 0.011270 0.006507 1.732000 0.0833
LNDOLLAR(-1) 0.997597 0.001381 722.1387 0.0000!
Ekuacioni i variancés
C 1.01E-07 2.29E-08 4.399196 0.0000!
RESID(-1)"2 0.020596 0.002495 8.255049 0.0000!
GARCH(-1) 0.975107 0.002885 338.0422 0.0000!
R-katror 0.996458| Mesatarja e var. té varur 4.719402
R-katror i pérmirésuar 0.996456| Dev. Std. i var. té varur 0.086677
Gab. st. i regresit 0.005160[ AIC -7.790116
Shuma e katrorit t€ mb 0.048112] SBC -7.774913
Log likelihood 7051.160[ Hannan-Quinn criter. -7.784505
Durbin-Watson 1.976908

Kriteri LM i asimetrisé hedh poshté hipotezén se ndryshueshméria e serisé ndikohet né
ményra té ndryshme nga goditjet pozitive dhe ato negative. Kjo do té thoté se nuk éshté
e nevojshme aplikimi i modeleve té asimetrisé (EGARCH, TARCH etj.).

Tabela 7.22 Testi i asimetrisé pér USD/Leké

Variabla Koeficienti Gabimi stand. t-stat. P-vlera
$o 2.52E-05 1.93E-06 13.09559 | 0.0000
o} 3.36E-06 2.70E-06 1.245696 | 0.2130
o} -0.00068 0.00035 -1.9035 0.0571
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®s | 0.00019 | 0.00038 | 0.5159 0.6059
LM —stat. 5.087
p-vlera 0.165

Kontrolli i modelit

Pasi éshté pérzgjedhur modeli mé i miré pér seriné GARCH(1,1), kontrollohet nése ai
éshté i pérshtatshém me ané té analizés sé mbetjes sé regresit.

Kriteri LB pér mbetjet e standardizuara né hapat 5, 10, 15 ka vlerat 2.305, 9.431,
17.863, pérkatésisht, si dhe p-vlera 0.805, 0.492 dhe 0.270. Pra, mbetjet e regresit nuk
jané té korreluara si dhe modeli kryesor éshté i vlefshém. Kriteri LB pér katrorin e
mbetjeve té standardizuara né hapat 5, 10, 15 ka vlerat 3.289, 5.277, 48.145,
pérkatésisht, si dhe vlera kritike 0.656, 0.872 dhe 0.00. Kjo do té thoté se nuk ka
korrelacion serial né seriné e katrorit t&€ mbetjeve té standardizuara. Pra, modeli i
ndryshueshmérisé éshté i pérshtatshém. Kriteri ARCH-LM tregon se mbetjet e serisé
nuk vuajné nga efekti i heteroskedasticitetit, p.vlera éshté mé e madhe se 0.05.

Tabela 7.23 Kriteri ARCH-LM pér mbetjet e modelit GARCH(1,1) té USD/Leké

Stat. F 0.208352 Prob. F(1,1806) 0.6481
Nr.VI e vr.*R-Katror | 0.208558 Prob. x%(1) 0.6479
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Figura 7.11 ACF dhe PACF e mbetjeve té modelit GARCH(1,1)
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Figura 7.12 Mbetjet e standardizuara té€ modelit GARCH(1,1)
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Parashikimi

Sikurse pér kursin nominal té kémbimit Euro/Leké edhe pér kursin nominal té kémbimit
Dollar amerikan/ Leké pas pérzgjedhjes sé modelit mé té miré pér seriné dhe kontrollit
té tij béhet njé parashikim té vlerave té serisé pér periudhén kohore prill 2018-maj 2018.
Grafi i Vlerave té parashikuara sipas modelit GARCH(1, 1) pér seriné e kursit té
kémbimit Dollar amerikan/ Leké shqiptar jepet né figuré 7.14. Grafi i vlerave té
parashikuara pér ndryshueshmériné e kursit nominal té kémbimit Dollar amerikan/
Lekeé jepet né figurén 7.15.
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Figura 7.14 Grafi i vlerave té parashikuara té modelit GARCH(1,1)
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Figura 7.15 Grafi i vlerave té parashikuara té variancés s¢ modelit GARCH(1,1)
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Tabela 7.24 paraqet kriteret e pérdorur pér té analizuar statistikisht performancén e
parashikimit. Vihet re gé vlerat e kritereve RMSE, MAE, MAPE jané té vogla.
Gjithashtu vlera e kriterit U éshté 0.998, mé e vogél se 1. Pra vlerat e parashikuara jané
shumé afér atyre aktuale. Pér té krijuar njé ide mé té garté éshté dhéné grafiku i vlerave

aktuale dhe i atyre té parashikuara, figura 7.16.

Tabela 7.24 Vlerésimi i parashikimeve pér USD/Leké

R. Liko

RMSE MAE MAPE Koeficienti MAPE
U simetrik
0.004145 0.003171 0.066252 0.00044 0.066255
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Figura 7.16 Vlerat aktuale dhe ato té parashikuara pér kursin e kémbimit USD/Leké
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Kapitulli 8
Spekulimi i tepruar

Tregétia spekulative éshté béré edhe mé térhegése sepse ofron mundésiné e fitimeve
mé té larta por njékohésisht edhe mé té rrezikshme, sepse né ményré ekuivalente rritet
edhe rreziku i humbjes. Futja e instrumenteve té reja financiare té pagéndrueshmérisé
siguroi njé mundési t& madhe jo vetém pér operatorét standard té tregjeve financiare,
por edhe pér publikun gé té béhej pjesémarrés né tregétiné spekulative (Mitchell, 2007).
Ekzistojné dy kéndvéshtrime té ndryshme né literaturén shkencore pérsa i pérket
ndikimit té spekulimit né tregjet financiare, ajo tradicional dhe ajo jo-tradicional. Teoria
tradicionale e spekulimit thekson se kur blen, atéheré spekulatori ngre ¢mimet e
zhvlerésuara dhe kur shet, atéheré ul cmimet e mbivlerésuara, ¢cka ¢con né stabilizimin
e ekonomisé. Ndérkohé gé teoria jo-tradicionale e spekulimit thekson se me rritjen e
pjesémarésve spekulator né tregjet financiare krijohet njé efekt i démshém i cili con né
destabilizimin e ekonomisé. Sipas késaj teorie, spekulatori mund ti ¢oj gmimet shumé
larg vlerés sé tyre té vérteté ose mund té manipulojné tregun, duke shitur ose bleré né
kundérshtim me ligjin oferté-kérkesé té tregut (Algieri, 2012).

8.1 Pérkufizimet e spekulimit

Termi “spekulim” &shté pérdorur pér heré té paré né 1599 né Itali, ndérsa “spekulator”
éshté pérdorur né 1778 né Francé. Spekulimi paraget njé ndér katér rolet kryesore té
tregjeve financiare té ekonomisé kapitaliste, e ndryshme nga ‘hedging’, ‘investment’
dhe ‘arbitrage’ (Blanchard, 2011).

Megenése koncepti “spekulim” éshté pérdorur gjerésisht né ekonominé e tregut,
njerézit mund té shpresonin pér ekzistencén e njé pérkufizimi té pérgjithshém dhe té
pranueshém nga té gjithé ekonomistét, juristét dhe politikanét. Né té vérteté nuk ka
ndodhur késhtu. Pérkufizimet e pérdorura nga studiuesit pér konceptin e ‘spekulim’-it
jané té ndryshme, shpesh heré té pagarta, té pasakta ose té paharmonizuara midis tyre
(Fridson, 1993; Johnson, 1996; Sandroni, 2003; Mankiw, 2009; Szado, 2011).

Vecorité themelore té spekulimit né ekonomi jané (Kolaneci, 2014):

» Ndryshimet e gmimeve té mallrave ose shérbimeve né hapésiré dhe kohé.

> Blerjet ose shitjet e mallrave dhe shérbimeve.

» Synimi i spekulatoréve pér té siguruar fitime t€ médha brenda njé periudhe té
shkurtér kohore.

> Risku i larté i humbjes sé spekulatoréve.

> Divergjenca e sjelljes sé spekulatoréve nga konsensusi i tregut.

» Parashikimi i pabazuar shkencérisht i béré nga spekulatorét, por jo detyrimisht
parashikim i gabuar, pér dinamikat e evolucionit té tregjeve ekonomiko-
financiar.

Sipas Keynes-it, thelbi i spekulimit éshté divergjenca e sjelljes sé spekulatorit nga
konsensusi i tregut. Spekulatori Keynesian éshté njé parashikues i psikologjisé sé
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tregut. Shtjellimi né pjesén vijuese té kétij fenomeni fokusohet né ato pérkufizime té
spekulimit, té cilat bazohen né ndryshime té cmimeve té mallrave ose shérbimeve, né
riskun e humbjes sé spekulatorit dhe né divergjencén e sjelljes sé spekulatorit nga
konsensusi i tregut.

Spekulator éshté njé person i cili formulon hipoteza té pabazuara shkencérisht, pa
njohur sakté faktet dhe i cili ka besim té tepruar né informacionin privat. Spekulatori
rrezikon té pésojé humbje, duke shpresuar té realizoj njé fitim té madh. Pra, spekulatori
¢shté njé “hero i mbrapshté”, né njé kuptim metaforik. Fatkeqésisht, vetébesimi i
tepruar éshté njé rrugé pothuajse e sigurt gé té con drejt humbjes (Kolaneci, 2014).
Fushat e veprimtarisé spekulative jané té shumta dhe té shuméllojshme: tregjet e
mallrave ose shérbimeve, tregjet financiare, tregjet e kémbimit valutor, bursat, burimet
natyrore, infrastruktura, investimet, etj. Njé numér studiuesish i kané Klasifikuar
investitorét e fugishém kryesisht si spekulatoré, me kusht gé investimi i kryer té shtrihet
né njé periudhé kohore mjaftueshmérisht té gjaté.

Ndérsa disa udhéheqés politiké kané propozuar dénimin kapital pér spekulatorét, té
tjeré pérfagésues té fushés akademike (Keynes, Friedman, etj) kané argumentuar se
spekulatorét jané bashkudhétaré té pérhershém té sistemit kapitalist (Kolaneci, 2014).
Eshté e nevojshme té pérkufizohet termi “risk”, gjithmoné i pranishém né veprimtariné
spekulative. Kjo éshté njé detyré e véshtiré dhe komplekse. Historikisht, Teoria e Riskut
éshté shpikur nga ushtarakét, mjekét dhe biologét.

Shqyrtohet njé eksperiment i rastit né kuptimin e Kollmogorovit. Kjo do té thoté se ky
eksperiment ka disa rezultate t¢ mundshme, se rezultati aktual i eksperimentit nuk mund
té parashikohet gjithmoné me saktési para kryerjes sé provés dhe se gjaté pérséritjes sé
kétij eksperimenti né kushte té njéjta, rezultati mund té ndryshojé ose té mos ndryshojé.
Le té jené (Kolaneci, 2014):

C njé rezultat i mundshém i ¢farédoshém i eksperimentit té rastit,

D = {C} bashkésia e té gjitha rezultateve t&¢ mundshme té eksperimentit té rastit,

u = u(C) funksioni i humbjes té spekulatorit, i shogéruar me rezultatin e mundshém
C,

E simboli i pritjes matematike té madhésisé sé rastit né kuptimin e Teorisé Moderne té
Probabilitetit.

o Pérkufizimi i riskut té spekulatorit si pritje matematike e funksionit t& humbjes
(ose si humbje e pritshme) Risk = Eu(C), pér ¢do C € D.

o Pérkufizimi probabilitar i riskut sipas Institutit t€ Matematikés “Stjeklov” té

Akademisé sé Shkencave té Rusisé (viti 2012).

Risk quhet katérshja (A, C, P, d), ku:

A —bashkésia e skenaréve (ngjarjeve iniciuese),

C — bashkésia e rezultateve (ngjarjeve pasoja),

P — probabiliteti i pércaktuar né prodhimin kartezian AxC,

d - vlerésimi intervalor i probabilitetit té¢ panjohur P, duke u bazuar né rezultatet

e njohura té provave té kryera.
Né kété pérkufizim té riskut duhet té saktésohet paraprakisht koncepti “probabilitet P i
ngjarjes sé rastit”. Mund t€ pérdoren probabiliteti klasik, probabiliteti statistikor,
probabiliteti gjeometrik ose probabiliteti subjektiv i ngjarjes sé rastit.

Pérkufizimi probabilitar 1 riskut, i dhéné nga Insituti “Stjeklov” 1 Matematikés,
pérmban tre etapa:
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1. Identifikimi i riskut.
2. Analiza matematikore e pasojave té mundshme té riskut.
3. Pérfytyrimi i riskut.

Etapa e dyté éshté mé e réndésishmja.
Vlerésimi i riskut kryhet sipas késaj skeme (Kolaneci, 2014):

= |dentifikimi i t& gjithé rrezigeve t& mundshme, népérmjet njohjes sé situatés
konkrete, konsultimeve me persona ose institucione dhe saktésimit té
kohézgjatjes té ¢do rreziku t& mundshém.

= Vlerésimi matematik i démit té riskut, duke u bazuar né bashkésiné e té gjithé
rrezigeve té mundshme, né démin e pritshém té shkaktuar nga secili rrezik
vecmas dhe né bashkéveprimet e kétyre rrezigeve me proceset ekonomike,
politike, mjedisore, kibernetike, etj.

= Strategjia e zbatimit t€ masave paraprake mbrojtése pér té minimizuar démin e
pritshém.

= Plotésimi i dokumentacionit té riskut dhe pérditésimi i pérfundimeve, sa heré
gé éshté e nevojshme.

8.2 Pérkufizimet e spekulimit té tepruar

Ekzistojné disa pérkufizime té spekulimit té tepruar, gé do té sqarohen méposhté
(Kolaneci, 2014; Kolaneci et al. 2014)

Pérkufizim 8.1 Spekulim i tepruar éshté cdo spekulim gé shkakton ndryshime té
papritura, té palogjikshme dhe té pa garantuara té gmimeve té mallrave ose shérbimeve.

Pérkufizim 8.2 (Pirrong, 2010) Spekulim i tepruar éshté ai spekulim gé i komandon
dhe i zhvendos ¢cmimet e tregut gjithmoné e mé larg nga cmimet konkurruese.
Sqgarojmé se ¢mimet konkurruese té mallrave dhe shérbimeve harmonizohen me
informacionin gé kané dhe pérdorin pjesémarrésit e tregut.

Pérkufizim 8.3 (Korzenik, 2009) Spekulim i tepruar éshté situata e tregut kur gmimet
e mallrave ose shérbimeve vendosen nga interesa jo komerciale.

Pérkufizim 8.4 Spekulimi né treg béhet i tepruar atéheré kur cmimet e mallrave ose
shérbimeve lévizin né njé drejtim té papérshtatshém, té shkaktuar dhe komanduar nga
politikané ose pushtetaré.

Pérkufizim 8.5 (Collins, 2011) Spekulimi i tepruar pérfagéson ato ndryshime té
¢mimeve té mallrave ose shérbimeve té tregut té cilat shkaktojné vuajtje te votuesit.

Né gofté se né treg éshté i pranishém spekulimi i tepruar, atéheré shfugizohet Ligji i
Kérkesés dhe Ofertés, sepse ndryshimet e ¢cmimeve té disa mallrave ose shérbimeve
komandohen nga politikané ose pushtetaré té korruptuar.

Spekulimi i tepruar destabilizon ¢mimet e tregut dhe i shkakton popullit humbje
kolosale.

Spekulimi i tepruar shogérohet me (Kolaneci, 2014):
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+ Mungesén e transparencés sé tregut.

+ Informacionin asimetrik.

+ Trajtimin e pabarabarté té pjesémarrésve te tregut.
+ Konfliktin e interesave.

+ Pastrimin e parave.

Aktualisht, ekzistojné dy piképamje pér ekzistencén e spekulimit té tepruar né tregjet e
mallrave dhe tregjet financiare té shteteve demokratike.

I.  Disashkencétaré dhe politikané té shquar mendojné se spekulimi i tepruar éshté
i pranishém dhe po béhet njé problem shqetésues qé pengon funksionimin
efektiv té ekonomisé sé tregut. Por ai duhet té pranohet si njé ligj i shkencave
ekonomike dhe politike né kushtet e shogérisé moderne kapitaliste.

Il.  Disa shkencétaré té tjeré té shquar theksojné se spekulimi i tepruar nuk duhet
lejuar té béhet njé ligj i ekonomisé sé tregut ose njé variabél themelor i teorive
ekonomike dhe politike moderne.

Tregues kryesoré té spekulimit té tepruar né treg jané treguesi Working i spekulimit,
treguesi Jiang dhe Shanker i spekulimit té tepruar, treguesi De Roon i presionit
spekulativ dhe treguesi Sanders i presionit spekulativ (De Roon et al., 2000; Sanders et
al., 2004; Jiang & Shanker, 2011).

Pér zbulimin e spekulimit té tepruar né tregun e kursit t& kémbimit té Republikés sé
Shqipérisé gjaté periudhave kohore té specifikuara bazohemi (Kolaneci, 2014):

1. Né kontrollin e hipotezés sé lojés sé pandershme me probabilitet besimi té larté
>90% ose >95%;
2. Né harmonizimin e té dhénave faktike té tregut me Teoremén Qéndrore Limite.

Loja e ndershme né treg mundéson qé té gjithé pjesémarrésit e tregut té kené
probabilitet té barabarté pér té realizuar fitime. Né qofté se né treg zhvillohet lojé e
ndershme, atéheré fitimi spekulativ éshté i barabarté me zero (Stein, 2012; Vorobiev,
2008). Loja e pandershme gjeneron fitim spekulativ. Veti té lojés sé pandershme té
tregut jané: rritja e theksuar e cmimeve té disa mallrave ose shérbimeve, vjedhja,
mashtrimi, trajtimi i pabarabarté i aktoréve té tregut dhe rritja e krimit ekonomik. Loja
e pandershme zvogélon ndjeshém efektivitetin e tregut dhe zmadhon nivelin e varférisé.
Né disa raste, loja e pandershme zgjerohet né ekonomi me kalimin e kohés (Kolaneci,
2014).

Kontrolli i hipotezés statistikore té lojés sé ndershme béhet me anén e Kiriterit
Kollmogorov-Smirnov—Lilliefors (KSL) dhe Kriterit Shapiro-Wilk (SW).

8.3 Kontrolli i spekulimit té tepruar pér kursin e kémbimit ditor

Né kété paragraf do té kontrollohet prania e spekulimit té tepruar né kursin e kémbimit
nominal ditor gjaté periudhés kohore Janar 2011 deri né Maj 2018, si dhe né vecanti
pér secilin prej viteve té hapésirés kohore té marr né shqyrtim. Kjo hipotezé do té
kontrollohet pér té dy kurse e kémbimit, Euro/Lekeé si dhe USD/Leké.
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8.3.1 Kontrolli i spekulimit té tepruar pér kursin nominal ditor Euro/Leké
Fillimisht kontrollohen hipotezat:

Hy: Kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Leké gjaté periudhés Janar 2011-Maj
2018 ka shpérndarje normale (té dhénat harmonizohen me TQL);

H;: Kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Leké gjaté periudhés Janar 2011-Maj
2018 nuk ka shpérndarje normale (té dhénat nuk harmonizohen me TQL).

Kriteri KS dhe kriteri SW hedhin poshté hipotezén bazé, se kursi nominal ditor i
kémbimit Euro/Leké ka shpérndarje normale gjaté periudhés kohore janar 2011-maj
2018 pér nivelin e réndésisé 5% dhe 10%. Vlera e vrojtuar e testit KS éshté 0.184 me
p-vieré 0.000 dhe vlera e vrojtuar e kriterit SW éshté 0.836 me p-vleré 0.000 (shiko
Tabelén 8.1). E njéjta hipotezé kontrollohet edhe pér secilin vit, 2011- 2017, si dhe pér
pesé-mujorin e paré té vitit 2018. Rezultatet tregojné se hipoteza bazé, gé kursi nominal
ditor i kémbimit Euro/Leké ka shpérndarje normale, hidhet poshté pér secilin vit, pér
nivelin e réndésisé 5% dhe 10% (shiko Tabelén 8.1).

Si pérfundim mund té thuhet se té dhénat e kursit nominal ditor t& kémbimit Euro/Leké
gjaté periudhés sé shgyrtuar nuk harmonizohen me Teoremén Qéndrore Limite.

Tabela 8.1 Kriteret KS dhe SW pér kursin nomimal ditor t& kémbimit Euro/Leké

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Euro/Leke Vl.e |Nr. ishkalléve Vle |Nr.ishkalléve
vrojtuar | té lirisé p-viera vrojtuar té lirisé p-viera
Janar 2011- Maj 2018 0.184 1851 0.000 0.836 1851 0.000
Viti 2011 0.063 253 0.016 0.986 253 0.014
Viti 2012 0.158 251 0.000 0.903 251 0.000
Viti 2013 0.081 251 0.000 0.966 251 0.000
Viti 2014 0.137 253 0.000 0.932 253 0.000
Viti 2015 0.155 249 0.000 0.886 249 0.000
Viti 2016 0.131 247 0.000 0.954 247 0.000
Viti 2017 0.146 245 0.000 0.947 245 0.000
Viti 2018 0.150 102 0.000 0.900 102 0.000

Shénim: @Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané t& SPSS

Kontrollohen hipotezat:

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal ditor t& kémbimit Euro/Leké gjaté
periudhés Janar 2011-Maj 2018 kané shpérndarje normale (t€¢ dhénat
harmonizohen me TQL);
H;: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal ditor té kémbimit Euro/Leké gjaté
periudhés Janar 2011-Maj 2018 nuk kané shpérndarje normale (té dhénat nuk
harmonizohen me TQL).

Vlera e vrojtuar e kriterit KS, pér diferencat e kursit nominal ditor t€ kémbimit
Euro/Leké pér periudhén Janar 2011-Maj 2018 éshté 0.131 me p-vleré 0.000. Vlera e
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vrojtuar e Kkriterit SW éshté 0.823 me p-vleré 0.000. Té dy kriteret e hedhin poshté
hipotezén bazé me nivel besimi 99.9%.

Gjithashtu, hipoteza bazé hidhet poshté pér secilin prej viteve 2011-2017 dhe pesé-
mujorin e paré té 2018 me nivel besimi 99.9% (shiko Tabelén 8.2).

Si pérfundim, mund té thuhet se kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Leké nuk ka gené
njé lojé e ndershme me nivel besueshmérie 99.9%. Rrjedhimisht mund té thuhet se me
po té njéjtin nivel besimi, 99.9%, kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Leké gjaté
periudhés Janar 2011-Mars 2018 ka gené njé lojé spekulative.

Tabela 8.2 Kriteret KS dhe SW pér diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal ditor té kémbimit

Euro/Leké
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

g Nr. i Nr. i
A BurofLeke vr\CJ/ijSar shkfl_ll.é\'/.e té| p-vlera vr\()/jlfﬁar shkqllfé\fe té| p-vlera

irisé lirisé
Janar 2011- Maj 2018 0.131 1851 0.000 0.823 1851 0.000
Viti 2011 0.133 252 0.000 0.780 252 0.000
Viti 2012 0.103 250 0.000 0.946 250 0.000
Viti 2013 0.131 250 0.000 0.873 250 0.000
Viti 2014 0.131 252 0.000 0.915 252 0.000
Viti 2015 0.146 248 0.000 0.884 248 0.000
Viti 2016 0.124 246 0.000 0.927 246 0.000
Viti 2017 0.072 244 0.003 0.978 244 0.001
Viti 2018 0.173 102 0.000 0.879 102 0.000

Shénim: @Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané té SPSS

8.3.2 Kontrolli i spekulimit té tepruar pér kursin nominal ditor té kémbimit
USD/Leké

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Kursi nominal ditor i kémbimit USD/Leké gjaté periudhés Janar 2011-Maj
2018 ka shpérndarje normale (té dhénat harmonizohen me TQL);

H;: Kursi nominal ditor i kémbimit USD/Leké gjaté periudhés Janar 2011-Maj
2018 nuk ka shpérndarje normale (té€ dhénat nuk harmonizohen me TQL).

Vlerat e vrojtuar té kritereve KS dhe SW, pér gjith€ periudhén kohore né& shqyrtim,
jané 0.136 dhe 0.912 pérkatésisht dhe p-vleré 0.000. Pra hipoteza bazé, pér periudhén
kohore janar 2011-maj 2018, hidhet poshté me nivel besueshmérie 99.99%. T¢ njéjtin
rezultat marrim edhe pér secilin vit t€ shqyrtuar mé vete, me pérjashtim té vitit 2015,
ku hipoteza bazé hidhet poshté me nivel besueshmérie 94% dhe vitit 2018 ku hipoteza
hidhet poshté me nivel besueshmérie 95% (shiko Tabelén 8.3).
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Tabela 8.3 Kiriteret KS dhe SW pér kursin nominal ditor té kémbimit USD/Leké

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
USD/Leké Vle |Nr.ishkalléve| Vlera Vlie Nr. i shkalléve | Vlera
vrojtuar té lirisé kritike vrojtuar té lirisé kritike
Janar 2011- Mars 0.136 1851 0.000 0.912 1851 0.000
2018
Viti 2011 0.110 253 0.000 0.961 253 0.000
Viti 2012 0.085 251 0.000 0.966 251 0.000
Viti 2013 0.077 251 0.001 0.973 251 0.000
Viti 2014 0.244 253 0.000 0.844 253 0.000
Viti 2015 0.057 249 0.051 0.987 249 0.028
Viti 2016 0.128 247 0.000 0.922 247 0.000
Viti 2017 0.184 245 0.000 0.854 245 0.000
Viti 2018 0.089 102 0.043 0.943 102 0.002

Shénim: @Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. Llogaritjet jané béré me ané té SPSS
Kontrollohen hipotezat:

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal ditor té kémbimit USD/Leké
gjaté periudhés Janar 2011-Maj 2018 kané shpérndarje normale (té dhénat
harmonizohen me TQL);

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal ditor t& kémbimit USD/Leké
gjaté periudhés Janar 2011-Maj 2018 nuk kané shpérndarje normale (t& dhénat
nuk harmonizohen me TQL).

Rezultatet e kontrollit té késaj hipoteze jané té pérziera. Késhtu, pér shembull pér gjithé
periudhén kohore té shgyrtuar vlera e vrojtuar e kriterit KS éshté 0.064 me p-vleré 0.000
dhe vlera e vrojtuar e kriterit SW é&shté 0.964 me p-vleré 0.000. Pra, hipoteza bazé
hidhet poshté me nivel besueshmérie 99.99%, pér kété periudhé kohore. Gjithashtu,
hipoteza bazé, gé diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal ditor i kémbimit
USD/Leké kané shpérndarje normale, hidhet poshté edhe pér vitet 2011, 2013, 2014,
2015 dhe 2016 té shgyrtuar mé vete me nivel besueshmérie 90%. Por kjo hipotezé nuk
mund té hidhet poshté pér vitet 2012, 2017 si dhe pér pesé-mujorin e paré té vitit 2018.
Nga tabela 8.4 mund té vérehet se p-vlerat e té dy kritereve jané mé té médha se 0.05.

Tabela 8.4 Kriteret KS dhe SW pér A(USD/Leké) té kursit nominal ditor t& kémbimit

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
A(USD/Leke) Vle NET 1 Viera Vle NEL 1 Viera
. shkalléve té o . shkalléve té o
vrojtuar . kritike vrojtuar L kritike
lirisé lirisé

Janar 2011- Maj 2018 0.064 1851 0.000 0.964 1851 0.000
Viti 2011 0.069 251 0.006 0.979 251 0.001
Viti 2012 0.050 250 0.200" 0.991 250 0.133
Viti 2013 0.083 250 0.000 0.972 250 0.000
Viti 2014 0.086 252 0.000 0.954 252 0.000
Viti 2015 0.069 248 0.006 0.980 248 0.001
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Viti 2016 0.086 246 0.000 0.934 246 0.000
Viti 2017 0.046 244 0.200" 0.994 244 0.434
Viti 2018 0.061 102 0.200" 0.988 102 0.504

Shénim: @Niveli i réndésisé i korrigjuar Lilliefors. *Ky &shté niveli mé i ulét i réndésisé sé vérteté.

8.4 Kontrolli i spekulimit té tepruar pér kursin e kémbimit mujor

Né kété paragraf kontrollohet hipoteza e spekulimit té tepruar pér kursin nominal mujor
té kémbimit Euro/Leké dhe USD/Leké, pér periudhén kohore Janar 2011-Maj 2018.

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké gjaté periudhés Janar 2011-Maj
2018 ka shpérndarje normale (té dhénat harmonizohen me TQL);

H;: Kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké gjaté periudhés Janar 2011-Maj
2018 nuk ka shpérndarje normale (t€ dhénat nuk harmonizohen me TQL).

Vlera e vrojtuar e Kkriterit KS éshté 0.214 dhe vlera e vrojtuar e kriterit SW éshté 0.828.
Té dy kriteret hedhin poshté hipotezén bazé me nivel besueshmérie 99.9% (shiko
Tabelén 8.5). Pra, kursi nominal mujor Euro/Leké, pér periudhén kohore Janar 2011-
Maj 2018 nuk harmonizohet me TQL.

Kontrollohen hipotezat:

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal mujor té kémbimit Euro/Leké
gjaté periudhés Janar 2011-Maj 2018 kané shpérndarje normale;

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal mujor té kémbimit Euro/Leké
gjaté periudhés Janar 2011-Maj 2018 nuk kané shpérndarje normale.

Kjo hipotezé éshté kontrolluar gjithashtu né paragrafin 6.1.4 dhe hipoteza bazé éshté
hedhur poshté pér nivelin e besimit 98% (shiko Tabelén 6.7).

Pra, si pérfundim mund té thuhet se kursi i kémbimit nominal mujor Euro/Leké ka gqené
njé lojé spekulative pér periudhén Janar 2011-Maj 2018.

Kontrollohen hipotezat:

Hy: Kursi nominal mujor i kémbimit USD/Leké gjaté periudhés Janar 2011-Maj
2018 ka shpérndarje normale;

Hy: Kursi nominal mujor i kémbimit USD/Leké gjaté periudhés Janar 2011-Maj
2018 nuk ka shpérndarje normale.

Vlera e vrojtuar e Kkriterit KS é&shté 0.152 dhe vlera e vrojtuar e kriterit SW éshté 0.905.
Té dy kriteret hedhin poshté hipotezén bazé me nivel besueshmérie 99.9% (shiko
Tabelén 8.5). Pra, kursi nominal mujor USD/Leké, pér periudhén kohore Janar 2011-
Maj 2018 nuk harmonizohet me TQL, té dhénat nuk kané shpérndarje normale.

Kontrollohen hipotezat:
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gjaté periudhés Janar 2011-Maj 2018 kané shpérndarje normale;

H,: Diferencat e njépasnjéshme té kursit nominal mujor té kémbimit USD/Leké

gjaté periudhés Janar 2011-Maj 2018 nuk kané shpérndarje normale.

Kjo hipotezé éshté shqyrtuar gjithashtu né paragrafin 6.2.4. Vlera e vrojtuar e kriterit
Kolmogorov-Smirnov éshté 0.07 dhe vlera e vrojtuar e kriterit Shapiro-Wilk &shté
0.976. Hipoteza bazé nuk mund té hidhet poshté pér nivelin e réndésisé 5%, pasi niveli
I réndésisé éshté mé i vogél se p-vlera (shiko Tabelén 6.13). Pra, diferencat e para té
njépasnjéshme té kursit nominal mujor té kémbimit USD/Leké harmonizohen me TQL.

Si pérfundim, nuk mund té thuhet qé kursi nominal mujor i kémbimit USD/Leké ka
gené njé lojé spekulative gjaté periudhés kohore janar 2011-maj 2018, né ndryshim nga

kursi nominal mujor Euro/Leké.

Tabela 8.5 Kriteret KS dhe SW pér kursin e kémbimit mujor Euro/Leké dhe USD/Leké

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Kriteri VI.e  [Nr.ishkalléve VI.e [ Nr.ishkalléve
. A, p-vlera . A, p-vlera
vrojtuar té lirisé vrojtuar té lirisé
Euro/Leké 0.215 89 0.000 0.828 89 0.000
USD/Leké 0.152 89 0.000 0.905 87 0.000
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KONKLUZIONE
DHE
REKOMANDIME

Né kété paragraf do té pérmbledhim disa nga rezultatet kryesore té kétij studimi.
Qéllimi 1 kétij punimi ishte té studiohej efektiviteti i dobét i kursit té kémbimit valutor
né vendin toné, si dhe a ka pasur spekulim té tepruar né kursin e kémbimit valutor. Pér
arritjen e géllimeve té pércaktuara jané pérdorur té dhéna ditore dhe mujore té dy
kurseve té kémbimit valutor né Shqipéri, té kursit nominal té kémbimit Euro/Leké dhe
USD/Leké. Kéto té dhéna jané marr nga Banka e Shqipérisé pér periudhén kohore janar
2011-maj 2018.

|. Konkluzione

Pérfundimet kryesore té kétij studimi jané:

» Kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Lekg, gjaté periudhés kohore janar 2011-
maj 2018 rezulton t€ mos keté gené né harmoni me hipotezén e tregut efektiv.
Ky pohim mbéshtetet mbi njé seri kriteresh t& pérdorura mbi seriné kohore té
kétij kursi.

I.  Kiriteret ADF dhe PP tregojné se norma e rritjes sé kursit nominal ditor
Euro/Lekeé éshté njé proces stacionar (né harmoni me hipotezén e tregut
efektiv).

Il.  Kjo seri kohore vuan nga korrelacioni serial, me nivel besimi 99.9%.
Gjithashtu kriteri i raneve hedh poshté hipotezén se vrojtimet jané
rastésore.

I, Kiriteri i VR hedh poshté hipotezén se ky kurs kémbimi ka gené njé
proces martingal me nivel besimi 99.9% (pra jo efektiv né formén e
dobét).

IV. Ky kurs kémbimi nuk ka gené njé lojé e ndershme, me nivel
besueshmérie 99.95% (jo efektiv né formén e dobét).

V. Kursi nominal ditor i kémbimit Euro/Leké vuan nga anomalia
kalendarike e “dités s€ javés” (jo efektiv né formén e dobét). Konkretisht
vérehet efekti i dités sé héné, me mesatare ditore negative si dhe efekti i
dités sé mérkuré, me mesatare pozitive.

» Kursi nominal ditor i kémbimit USD/Leké, gjaté periudhés kohore janar 2011-
maj 2018 rezulton té keté gené né harmoni me hipotezén e tregut efektiv.
I.  Kiriteret ADF dhe PP tregojné se norma e rritjes sé kursit nominal ditor
Euro/Lekeé éshté njé proces stacionar.

Il.  Seria kohore e normés sé rritjes nuk vuan nga korrelacioni serial, me
nivel besimi 95%, si dhe kriteri i raneve pranon hipotezén se vrojtimet
jané rastésore me nivel besueshmérie 95% (efektiv né formén e dobét).

I1l.  Kiriteri i VR pranon hipotezén se ky kurs kémbimi ka gené njé proces
martingal me nivel besimi 95% (pra efektiv né formén e dobét).
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Ky kurs kémbimi nuk ka qgené njé lojé e ndershme, me nivel
besueshmérie 99.9% (jo efektiv né formén e dobét).

Gjithashtu ky kurs kémbimi nuk vuan nga anomalia kalendarike e “dités
s€ javeés”.

» Kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké, gjaté periudhés kohore janar 2011-
maj 2018 rezulton té mos keté gené né harmoni me hipotezén e tregut efektiv.

Kriteri ADF dhe PP tregojné se né diferencat e para kursi nominal mujor
I kémbimit Euro/Leké ka gené stacionar.

Kriteri LB mbéshtet hipotezén se ky kurs vuan nga korrelacioni serial
né hapat 2, 6, 12 dhe 18, pér nivelin e réndésisé 5%, megjithése kriteri i
raneve tregon se vrojtimet jané rastésore, pér nivelin e réndésisé 5%.
Kriteri i VR hedh poshté hipotezén se ky kurs kémbimi ka gené njé
proces martingal me nivel besimi 95%.

Ky proces nuk ka gené njé lojé e ndershme, me nivel besimi 95%.
Kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké vuan nga anomalia
kalendarike e “muajit té vitit”. Vérehet efekti i muajit korrik dhe muajit
shtator.

> Rezultatet e kontrollit té hipotezés sé tregut efektiv pér kursin nominal mujor té
kémbimit USD/Leké, gjaté periudhés kohore janar 2011-maj 2018 jané té
pérziera.

Kriteri ADF dhe PP tregojné se né diferencat e para kursi nominal mujor
i kémbimit Euro/Leké ka gené stacionar.

Rezultatet e kriterit LB jané mikse, né hapat 2, 18 dhe 24 seria kohore
ka autokorrelacion serial, ndérkohé né hapat 6 dhe 12 jo. Gjithashtu
Kriteri i raneve tregoj se vrojtimet jané rastésore pér nivelin e réndésisé
5%, por jo pér 10%.

Kriteri i VR hedh poshté hipotezén se ky kurs kémbimi ka gené njé
proces martingal me nivel besimi 95%.

Ky kurs kémbimi ka gené njé lojé e ndershme, me nivel besueshmérie
95%.

Gjithashtu mund té thuhet se nuk vérehet anomali kalendarike e ‘muajit
té vitit’ n€ kété kurs kémbimi.

» Ndryshueshméria e kursit té kémbimit Euro/Leké dhe USD/Leké e njehsuar
sipas pérkufizimit 7.4 nuk ka gené njé lojé e ndershme.

» Ndryshueshméria e njehsuar sipas pérkufizimit 7.5, pér kursin nominal té
kémbimit Euro/Leké nuk ka gené njé lojé e ndershme, ndérkohé gé pér kursin
nominal té kémbimit USD/Leké ka gené njé lojé e ndershme.

» Kursi nominal ditor Euro/Leké (USD/Leké) ka gené njé lojé spekulative, pér
periudhén kohore Janar 2011-Maj 2018.
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» Kursi nominal mujor i kémbimit Euro/Leké, gjaté periudhés sé shqyrtuar, ka
gené njé lojé spekulative, ndérkohé gé kursi nominal mujor i kémbimit
USD/Leké nuk ka gené njé lojé spekulative.

Il. Rekomandime
Né pérfundim té kétij studimi propozojmé edhe disa rekomandime.

v" Duke gené se kursi i kémbimit valutor né Shqipéri rezulton njé proces jo i
ndershém atéheré Banka e Shqipérisé, si autoritet monetar né Shqipéri, duhet té
ndérmarr njé strategji konkrete, né ményré gé kursi i kEmbimit té jeté njé lojé e
ndershme. Gjithashtu, prania e spekulimit té tepruar né kursin e kémbimit
valutor bén qé té shfugizohet ligji i kérkesé-ofertés si dhe démton konkurrencén
e ndershme. Organet kompetente duhet té ndalojné “politikat e kégija” té cilat
mundésojné spekulimin e tepruar.

v Ky studim u kufizua vetém né njehsimin e ndryshueshmérisé sé kursit nominal
té kémbimit dhe njé analizim statistikor jo fort té hollésishém té tij, ndérkohé
gé ngelet pér té studiuar ndikimi dhe roli i ndryshueshmérisé sé kursit té
kémbimit valutor mbi variablat e tjeré makroekonomik né Shqipéri, si p.sh.
ndikimi mbi nivelin e eksportit, importit, investimeve té huaja direkte, etj. Ky
studim mund té kérkojé procedura statistikore té vecanta, si p.sh. pérdorimi i
metodave dhe modeleve ekonometrike.

v Njé fushé studimi mund té jeté gjithashtu hulumtimi pér strategji mé té mira, né

ményré gé kursi i kémbimit valutor té béhet efektiv dhe té térheq mé shumé
investitorét e huaj apo edhe ata vendas.
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Shtojca 1

Kursi nominal ditor i kémbimit i monedhave Euro dhe USD kundrejt Lekut
shqiptar pérgjaté periudhés kohore Janar 2011-Maj 2018.

R. Liko

Euro/Leké | USD/Leké 24-Shkurt-11 139.46 | 101.18
3-Janar-11 138.69 104.2 25-Shkurt-11 139.79 | 101.34
4-Janar-11 138.78 | 103.68 28-Shkurt-11 139.92 | 101.25
5-Janar-11 138.68 104.63 1-Mars-11 139.8 101.03
6-Janar-11 138.52 105.6 2-Mars-11 139.65 | 101.07
7-Janar-11 138.27 | 106.42 3-Mars-11 139.79 | 100.91
10-Janar-11 138.22 | 107.03 4-Mars-11 140.26 | 100.47
11-Janar-11 138.25 | 106.89 7-Mars-11 140.2 | 100.19
12-Janar-11 138.41 | 106.31 8-Mars-11 140.13 | 100.67
13-Janar-11 138.35 | 105.19 9-Mars-11 140.12 | 100.97
14-Janar-11 138.4 | 103.46 10-Mars-11 140.1 | 101.24
17-Janar-11 138.33 | 104.17 11-Mars-11 140.07 | 101.69
18-Janar-11 138.38 | 103.37 15-Mars-11 140.01 | 100.88
19-Janar-11 138.43 | 102.86 16-Mars-11 140.05 | 100.43
20-Janar-11 138.59 | 102.78 17-Mars-11 140.1 99.96
21-Janar-11 138.69 102.6 18-Mars-11 140.18 99.62
24-Janar-11 138.92 102.52 21-Mars-11 140.3 99.14
25-Janar-11 138.98 | 102.23 23-Mars-11 140.22 98.77
26-Janar-11 139.02 101.45 24-Mars-11 140.21 99.27
27-Janar-11 139.12 | 101.61 25-Mars-11 140.29 99.15
28-Janar-11 139.24 1015 28-Mars-11 140.25 99.77
31-Janar-11 139.31 102.16 29-Mars-11 140.34 99.52
1-Shkurt-11 139.4 | 101.52 30-Mars-11 140.37 99.69
2-Shkurt-11 139.47 100.89 31-Mars-11 140.57 99.04
3-Shkurt-11 139.44 | 101.15 1-Prill-11 140.64 99.36
4-Shkurt-11 140.06 102.79 4-Prill-11 140.75 99.1
7-Shkurt-11 140.38 | 103.35 5-Prill-11 140.85 99.34
8-Shkurt-11 140.5| 103.13 6-Prill-11 141.16 98.8
9-Shkurt-11 140.42 103.03 7-Prill-11 141.21 98.96
10-Shkurt-11 140.17 | 102.68 8-Prill-11 141.54 98.37
11-Shkurt-11 139.81 103.34 11-Prill-11 141.56 98.03
14-Shkurt-11 139.47 103.6 12-Prill-11 141.57 97.98
15-Shkurt-11 139.37 103.03 13-Prill-11 141.65 97.81
16-Shkurt-11 139.21 | 102.83 14-Prill-11 141.68 98.2
17-Shkurt-11 138.82 | 102.35 15-Prill-11 141.64 98.01
18-Shkurt-11 138.8 102.3 18-Prill-11 141.52 98.73
21-Shkurt-11 139.05 | 101.76 19-Prill-11 141.32 99.01
22-Shkurt-11 139.02 | 102.38 20-Prill-11 141.34 97.6
23-Shkurt-11 139.19 | 10157 21-Prill-11 141.57 96.72
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22-Prill-11 141.57 97.22 23-Qershor-11 141.37 99.15
25-Prill-11 141.42 97.02 24-Qershor-11 141.33 98.99
26-Prill-11 141.61 96.97 27-Qershor-11 141.13 99.41
27-Prill-11 141.8 96.67 28-Qershor-11 141.22 98.94
28-Prill-11 142.27 95.95 29-Qershor-11 141.29 98.21
29-Prill-11 142.4 95.9 30-Qershor-11 141.41 97.68
2-Maj-11 142.35 95.99 1-Korrik-11 141.45 97.44
3-Maj-11 142.27 96.2 4-Korrik-11 141.35 97.35
4-Maj-11 142.3 95.81 5-Korrik-11 141.28 97.58
5-Maj-11 142.46 95.79 6-Korrik-11 141.19 98.31
6-Maj-11 142.29 97.8 7-Korrik-11 140.94 98.54
9-Maj-11 142.06 08.56 8-Korrik-11 140.73 98.47
10-Maj-11 142.09 98.97 11-Korrik-11 140.08 99.15
11-Maj-11 142.14 98.79 12-Korrik-11 138.97 99.54
12-Maj-11 141.87 99.99 13-Korrik-11 138.97 98.71
13-Maj-11 141.74 99.17 14-Korrik-11 139.09 97.91
16-Maj-11 141.36 | 100.09 15-Korrik-11 139.02 98.14
17-Maj-11 141.27 99.53 18-Korrik-11 138.83 98.71
18-Maj-11 141.39 09.18 19-Korrik-11 138.89 97.91
19-Maj-11 141.53 99.42 20-Korrik-11 139.04 98.08
20-Maj-11 141.5 98.93 21-Korrik-11 139.22 98.34
23-Maj-11 141.14 | 100.76 22-Korrik-11 139.34 96.85
24-Maj-11 141.21 | 100.16 25-Korrik-11 139.4 97.09
25-Maj-11 141.4 | 100.51 26-Korrik-11 139.74 96.59
26-Maj-11 141.52 99.96 27-Korrik-11 140.22 96.83
27-Maj-11 141.68 99.68 28-Korrik-11 140.34 97.78
30-Maj-11 141.91 99.41 29-Korrik-11 140.19 98.16
31-Maj-11 142.1 98.58 1-Gusht-11 139.5 96.8
1-Qershor-11 142.2 98.72 2-Gusht-11 139.48 98.33
2-Qershor-11 142.34 98.73 3-Gusht-11 139.7 97.56
3-Qershor-11 142.58 98.44 4-Gusht-11 140.09 98.49
6-Qershor-11 142.55 97.43 5-Gusht-11 139.93 98.89
7-Qershor-11 142.64 97.31 8-Gusht-11 139.68 97.66
8-Qershor-11 142.78 97.46 9-Gusht-11 139.47 97.66
9-Qershor-11 142.84 97.75 10-Gusht-11 139.51 97.03
10-Qershor-11 142.81 99.68 11-Gusht-11 139.52 98.16
13-Qershor-11 142.65 99.48 12-Gusht-11 139.39 97.88
14-Qershor-11 142.59 98.75 15-Gusht-11 139.02 97.24
15-Qershor-11 142.47 99.3 16-Gusht-11 139.49 96.96
16-Qershor-11 141,98 | 100.52 17-Gusht-11 139.82 96.93
17-Qershor-11 141.59 99.6 18-Gusht-11 140.13 97.33
20-Qershor-11 141.22 99.16 19-Gusht-11 139.91 97.67
21-Qershor-11 141.01 98.39 22-Gusht-11 139.97 97.22
22-Qershor-11 141.31 98.21 23-Gusht-11 140.35 96.98
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24-Gusht-11 140.42 97.19 27-Tetor-11 14155 | 101.16
25-Gusht-11 140.27 97.34 28-Tetor-11 141.74 | 100.11
26-Gusht-11 140.18 97.1 31-Tetor-11 141,75 | 101.24
29-Gusht-11 140.43 96.9 1-Nentor-11 141.64 | 103.39
31-Gusht-11 140.44 97.28 2-Nentor-11 141,61 | 102.79
1-Shtat-11 140.45 98.29 3-Nentor-11 14154 | 102.76
2-Shtat-11 140.26 98.48 4-Nentor-11 141.65 | 102.42
5-Shtat-11 140.26 99.18 7-Nentor-11 14157 | 103.13
6-Shtat-11 140.36 98.94 8-Nentor-11 1415 | 102.77
7-Shtat-11 140.3 99.67 9-Nentor-11 141.45 103.4
8-Shtat-11 140.34 99.69 10-Nentor-11 141.33 | 103.98
9-Shtat-11 140.29 | 101.37 11-Nentor-11 14117 | 103.58
12-Shtat-11 140.21 | 103.05 14-Nentor-11 141.05 | 102.94
13-Shtat-11 140.31 103.2 15-Nentor-11 141.02 | 103.95
14-Shtat-11 140.42 102.7 16-Nentor-11 140.78 | 104.09
15-Shtat-11 140.51 | 102.07 17-Nentor-11 140.72 | 104.37
16-Shtat-11 140.52 | 101.88 18-Nentor-11 140.68 | 104.04
19-Shtat-11 14049 | 102.92 21-Nentor-11 140.65 | 104.46
20-Shtat-11 140.51 102.5 22-Nentor-11 140.53 | 103.81
21-Shtat-11 140.53 | 102.71 23-Nentor-11 14041 | 104.77
22-Shtat-11 14045 | 104.17 24-Nentor-11 140.31 | 104.78
23-Shtat-11 140.48 | 103.86 25-Nentor-11 140.05 | 105.63
26-Shtat-11 140.48 | 104.48 30-Nentor-11 139.74 | 105.23
27-Shtat-11 140.59 | 104.03 1-Dhjetor-11 139.24 | 103.32
28-Shtat-11 140.91 | 103.48 2-Dhjetor-11 138.25 | 102.57
29-Shtat-11 141.12 | 103.55 5-Dhjetor-11 136.31 | 101.52
30-Shtat-11 140.95 | 104.19 6-Dhjetor-11 137.06 102.5
3-Tetor-11 140.7 | 105.31 7-Dhjetor-11 139.26 103.9
4-Tetor-11 140.52 | 106.43 9-Dhjetor-11 139.03 | 104.07
5-Tetor-11 140.54 | 105.67 12-Dhjetor-11 139.03 | 104.66
6-Tetor-11 140.47 | 105.16 13-Dhjetor-11 138.96 | 105.34
7-Tetor-11 140.43 | 104.52 14-Dhjetor-11 138.68 | 106.33
10-Tetor-11 140.49 | 103.58 15-Dhjetor-11 138.29 | 106.39
11-Tetor-11 140.51 | 103.32 16-Dhjetor-11 138.12 | 105.95
12-Tetor-11 140.62 | 102.01 19-Dhjetor-11 138.16 | 106.11
13-Tetor-11 140.64 102.5 20-Dhjetor-11 138.14 105.8
14-Tetor-11 140.67 | 101.88 21-Dhjetor-11 138.42 | 105.26
17-Tetor-11 140.58 | 101.39 22-Dhjetor-11 138.31 105.88
18-Tetor-11 140.54 | 102.68 23-Dhjetor-11 138.23 | 105.73
20-Tetor-11 140.6 | 101.89 26-Dhjetor-11 137.49 | 105.31
21-Tetor-11 140.69 102.1 27-Dhjetor-11 137.6 | 105.28
24-Tetor-11 140.79 | 101.58 28-Dhjetor-11 138 | 105.64
25-Tetor-11 141.09 | 101.35 29-Dhjetor-11 138.75 | 107.54
26-Tetor-11 141.25 101.4 30-Dhjetor-11 138.93 | 107.54
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3-Janar-12 138.75 106.74 5-Mars-12 139.96 106.04
4-Janar-12 138.81 | 106.49 6-Mars-12 139.86 | 106.37
5-Janar-12 138.59 107.68 7-Mars-12 139.83 106.26
6-Janar-12 138.14 108 8-Mars-12 139.89 | 105.86
9-Janar-12 138.14 108.11 9-Mars-12 139.9 105.79
10-Janar-12 138.15 107.96 12-Mars-12 139.92 106.6
11-Janar-12 138.13 108.2 13-Mars-12 139.93 | 106.65
12-Janar-12 138.01 108.24 15-Mars-12 139.88 107.16
13-Janar-12 138.06 | 107.81 16-Mars-12 139.83 | 107.09
16-Janar-12 138.03 109.03 19-Mars-12 140.04 106.44
17-Janar-12 137.99 | 107.94 20-Mars-12 140.09 | 106.19
18-Janar-12 137.89 | 107.53 21-Mars-12 139.99 105.6
19-Janar-12 137.89 | 106.98 23-Mars-12 140.04 105.7
20-Janar-12 137.98 | 106.83 26-Mars-12 140.04 106
23-Janar-12 138.06 | 106.46 27-Mars-12 140.23 | 105.01
24-Janar-12 138.23 | 106.22 28-Mars-12 140.35 | 105.17
25-Janar-12 138.42 | 106.58 29-Mars-12 140.37 | 105.67
26-Janar-12 138.85 | 105.59 30-Mars-12 140.38 105.2
27-Janar-12 138.93 | 105.75 2-Prill-12 140.34 | 105.12
30-Janar-12 138.82 | 105.73 3-Prill-12 140.24 | 104.99
31-Janar-12 138.93 105.3 4-Prill-12 140.06 | 106.25
1-Shkurt-12 139.02 | 105.96 5-Prill-12 139.88 | 106.73
2-Shkurt-12 139.06 | 105.79 6-Prill-12 139.56 | 106.69
3-Shkurt-12 139.06 | 105.61 9-Prill-12 139.64 | 106.69
6-Shkurt-12 138.96 | 106.37 10-Prill-12 139.69 | 106.69
7-Shkurt-12 138.87 | 105.67 11-Prill-12 139.76 | 106.62
8-Shkurt-12 138.98 | 104.87 12-Prill-12 139.81 | 106.51
9-Shkurt-12 139.12 | 104.77 13-Prill-12 139.93 | 106.35
10-Shkurt-12 139.25 | 105.05 16-Prill-12 139.92 | 107.43
13-Shkurt-12 139.21 | 104.94 17-Prill-12 139.98 | 106.43
14-Shkurt-12 139.27 | 104.49 18-Prill-12 140.06 | 106.99
15-Shkurt-12 139.26 | 105.77 19-Prill-12 139.95 | 106.55
16-Shkurt-12 139.1 | 106.93 20-Prill-12 139.93 | 106.29
17-Shkurt-12 139.34 106 23-Prill-12 139.9 | 106.41
20-Shkurt-12 139.38 | 105.47 24-Prill-12 140 106.3
21-Shkurt-12 139.4 | 105.39 25-Prill-12 140.1 | 106.06
22-Shkurt-12 139.49 | 105.46 26-Prill-12 140.23 | 106.06
23-Shkurt-12 139.67 | 104.98 27-Prill-12 140.29 106.1
24-Shkurt-12 139.87 | 104.46 30-Prill-12 140.33 | 106.04
27-Shkurt-12 139.98 104.4 2-Maj-12 140.19 | 106.55
28-Shkurt-12 140.05 | 104.32 3-Maj-12 140.11 | 106.62
29-Shkurt-12 140.08 | 104.12 4-Maj-12 140.07 | 106.56
1-Mars-12 140.02 | 105.11 7-Maj-12 139.75 | 107.44
2-Mars-12 139.96 | 105.56 8-Maj-12 139.75| 107.36
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9-Maj-12 139.63 | 107.53 10-Korrik-12 137.08 | 111.24
10-Maj-12 139.47 | 107.67 11-Korrik-12 136.83 | 111.42
11-Maj-12 139.44 | 107.71 12-Korrik-12 136.96 | 112.05
14-Maj-12 139.33 | 108.16 13-Korrik-12 137.09 | 112.28
15-Maj-12 139.11 108.2 16-Korrik-12 137.29 | 112.58
16-Maj-12 138.95 | 109.19 17-Korrik-12 137.54 | 111.94
17-Maj-12 138.76 | 109.09 18-Korrik-12 137.52 112.3
18-Maj-12 138.86 | 109.38 19-Korrik-12 137.53 112
21-Maj-12 139.09 | 108.93 20-Korrik-12 137.53 | 112.17
22-Maj-12 139.27 | 109.04 23-Korrik-12 137.21 113.2
23-Maj-12 139.61 | 110.34 24-Korrik-12 137.26 | 113.37
24-Maj-12 139.57 | 111.05 25-Korrik-12 137.24 | 113.11
25-Maj-12 139.6 | 110.91 26-Korrik-12 137.34 | 113.25
28-Maj-12 139.46 | 110.85 27-Korrik-12 13751 | 112.16
29-Maj-12 139.35 | 110.98 30-Korrik-12 137.43 | 111.95
30-Maj-12 139.12 | 111.69 31-Korrik-12 137.31 | 111.95
31-Maj-12 139.09 | 111.92 1-Gusht-12 137.32 | 111.56

1-Qershor-12 138.94 | 112.66 2-Gusht-12 137.32 | 111.82
4-Qershor-12 138.81 111.7 3-Gusht-12 137.28 | 112.22
5-Qershor-12 138.89 | 111.64 6-Gusht-12 137.05| 11091
6-Qershor-12 138.9 111.08 7-Gusht-12 137.01 110.53
7-Qershor-12 138.89 | 110.54 8-Gusht-12 136.96 110.8
8-Qershor-12 138.83 | 111.33 9-Gusht-12 136.99 111
11-Qershor-12 138.33 | 110.31 10-Gusht-12 136.94 111.6
12-Qershor-12 138.77 | 110.85 13-Gusht-12 136.8 | 111.15
13-Qershor-12 138.69 | 110.56 14-Gusht-12 136.85 | 110.77
14-Qershor-12 138.5| 110.29 15-Gusht-12 136.88 | 111.08
15-Qershor-12 138.46 | 109.62 16-Gusht-12 136.85 | 11151
18-Qershor-12 138.33 | 109.39 17-Gusht-12 136.9 | 110.71
19-Qershor-12 138.07 | 109.42 20-Gusht-12 136.9 | 110.91
20-Qershor-12 138.08 | 108.79 21-Gusht-12 137.13 | 110.57
21-Qershor-12 138.14 | 108.97 22-Gusht-12 137.52 110.4
22-Qershor-12 138.18 | 110.12 23-Gusht-12 137.88 | 109.87
25-Qershor-12 138.19 | 110.56 24-Gusht-12 137.89 | 110.07
26-Qershor-12 138.24 110.58 27-Gusht-12 137.91 110.16
27-Qershor-12 138.26 | 110.68 28-Gusht-12 138.05 | 110.08
28-Qershor-12 138.3 | 111.22 29-Gusht-12 138.22 | 110.16
29-Qershor-12 138.17 | 109.86 30-Gusht-12 138.24 | 110.15
2-Korrik-12 138.02 | 109.21 31-Gusht-12 138.24 | 110.09
3-Korrik-12 138.08 | 109.64 3-Shtat-12 138.13 | 109.97
4-Korrik-12 138.05| 109.68 4-Shtat-12 138.04 | 109.56
5-Korrik-12 138.02 | 110.27 5-Shtat-12 13797 | 110.11
6-Korrik-12 137.97 | 111.37 6-Shtat-12 137.95| 109.39
9-Korrik-12 137.36 | 111.77 7-Shtat-12 138.01 | 108.98
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10-Shtat-12 138.09 108.09 13-Nentor-12 139.59 110.05
11-Shtat-12 138.12 108.01 14-Nentor-12 139.56 109.53
12-Shtat-12 138.28 107.13 15-Nentor-12 139.51 109.37
13-Shtat-12 138.44 | 107.24 16-Nentor-12 139.5 109.57
14-Shtat-12 138.72 106.46 19-Nentor-12 139.48 109.29
17-Shtat-12 138.89 106.1 20-Nentor-12 139.56 109
18-Shtat-12 139.01 106.39 21-Nentor-12 139.62 109.29
19-Shtat-12 139.13 106.81 22-Nentor-12 139.68 108.64
20-Shtat-12 139.36 107.66 23-Nentor-12 139.77 108.44
21-Shtat-12 139.4 | 107.09 26-Nentor-12 139.81 107.84
24-Shtat-12 139.52 108.05 27-Nentor-12 139.87 108.02
25-Shtat-12 139.92 108.46 30-Nentor-12 139.82 107.58
26-Shtat-12 140.24 109 3-Dhjetor-12 139.81 107.28
27-Shtat-12 140.4 | 109.24 4-Dhjetor-12 139.81 106.98
28-Shtat-12 140.19 108.34 5-Dhjetor-12 139.79 106.81
1-Tetor-12 139.96 108.57 6-Dhjetor-12 139.79 106.97
2-Tetor-12 139.68 108.22 7-Dhjetor-12 139.77 108.1
3-Tetor-12 139.4 | 107.88 10-Dhjetor-12 139.72 108.28
4-Tetor-12 139.65 107.95 11-Dhjetor-12 139.7 107.8
5-Tetor-12 139.81 107.52 12-Dhjetor-12 139.7 107.34
8-Tetor-12 139.83 107.84 13-Dhjetor-12 139.76 107.1
9-Tetor-12 139.84 | 108.14 14-Dhjetor-12 139.83 106.95
10-Tetor-12 139.75 108.68 17-Dhjetor-12 139.84 106.41
11-Tetor-12 139.72 108.48 18-Dhjetor-12 139.86 106.2
12-Tetor-12 139.75 107.79 19-Dhjetor-12 139.99 105.6
15-Tetor-12 139.69 107.79 20-Dhjetor-12 139.9 105.72
16-Tetor-12 139.68 107.48 21-Dhjetor-12 139.87 105.88
17-Tetor-12 139.82 106.76 24-Dhjetor-12 139.2 105.39
18-Tetor-12 139.72 106.55 26-Dhjetor-12 139.31 105.57
22-Tetor-12 139.6 106.97 27-Dhjetor-12 139.49 105.26
23-Tetor-12 139.66 107.11 28-Dhjetor-12 139.58 105.88
24-Tetor-12 139.66 107.93 3-Janar-13 139.61 106.45
26-Tetor-12 139.65 107.91 4-Janar-13 139.55 107.21
29-Tetor-12 139.67 108.19 7-Janar-13 139.55 107.07
30-Tetor-12 139.76 107.96 8-Janar-13 139.68 106.52
31-Tetor-12 139.81 107.62 9-Janar-13 139.71 106.87
1-Nentor-12 139.8 108.02 10-Janar-13 139.55 106.53
2-Nentor-12 139.9 108.57 11-Janar-13 139.5 105.17
5-Nentor-12 139.75 109.29 14-Janar-13 139.45 104.29
6-Nentor-12 139.84 109.22 15-Janar-13 139.35 104.28
7-Nentor-12 139.88 108.89 16-Janar-13 139.24 104.76
8-Nentor-12 139.83 109.77 17-Janar-13 139.24 104.32
9-Nentor-12 139.75 109.86 18-Janar-13 139.31 104.43
12-Nentor-12 139.68 109.86 21-Janar-13 139.54 104.89
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22-Janar-13 139.52 104.55 27-Mars-13 139.88 109.29
23-Janar-13 139.45 | 104.57 28-Mars-13 139.87 | 109.33
24-Janar-13 139.4 104.62 29-Mars-13 139.91 109.15
25-Janar-13 139.41 | 103.85 1-Prill-13 139.88 | 109.18
28-Janar-13 139.52 | 103.81 2-Prill-13 139.88 | 108.98
29-Janar-13 139.54 103.8 3-Prill-13 139.9 | 109.06
30-Janar-13 139.56 | 103.23 4-Prill-13 139.92 | 109.28
31-Janar-13 139.58 103 5-Prill-13 139.91 | 108.29
1-Shkurt-13 139.63 | 102.24 8-Prill-13 140 | 107.72
4-Shkurt-13 139.65 | 102.76 9-Prill-13 140.05| 107.52
5-Shkurt-13 139.7 | 103.31 10-Prill-13 140.15| 107.04
6-Shkurt-13 139.73 | 103.33 11-Prill-13 140.17 | 107.19
7-Shkurt-13 139.8 103.2 12-Prill-13 140.21 | 107.45
8-Shkurt-13 139.78 | 104.24 15-Prill-13 140.31 107.4
11-Shkurt-13 139.77 | 104.37 16-Prill-13 140.35 | 107.37
12-Shkurt-13 139.83 | 104.41 17-Prill-13 140.37 106.6
13-Shkurt-13 139.91 103.9 18-Prill-13 140.43 107.6
14-Shkurt-13 139.87 | 104.89 19-Prill-13 14051 | 107.41
15-Shkurt-13 139.82 104.9 22-Prill-13 140.52 | 107.69
18-Shkurt-13 139.8 | 104.73 23-Prill-13 140.49 | 108.15
19-Shkurt-13 139.76 | 104.75 24-Prill-13 140.53 | 108.07
20-Shkurt-13 139.79 | 104.31 25-Prill-13 140.57 | 107.66
21-Shkurt-13 139.71 | 105.85 26-Prill-13 140.62 | 108.07
22-Shkurt-13 139.67 | 105.71 29-Prill-13 140.72 | 107.61
25-Shkurt-13 139.68 | 105.46 30-Prill-13 140.72 | 107.65
26-Shkurt-13 139.66 | 106.63 2-Maj-13 140.78 | 107.01
27-Shkurt-13 139.68 106.7 3-Maj-13 140.69 | 107.27
28-Shkurt-13 139.66 | 106.48 6-Maj-13 140.64 | 107.37
1-Mars-13 139.63 | 106.97 7-Maj-13 140.66 | 107.57
4-Mars-13 139.59 | 107.32 8-Maj-13 140.75 107.4
5-Mars-13 139.59 | 107.02 9-Maj-13 140.88 | 107.25
6-Mars-13 139.58 | 107.09 10-Maj-13 140.87 | 108.27
7-Mars-13 139.59 | 107.16 13-Maj-13 140.85 108.6
8-Mars-13 139.63 | 106.67 14-Maj-13 140.95 108.3
11-Mars-13 139.68 | 107.42 15-Maj-13 141.02 | 109.28
12-Mars-13 139.71 | 107.41 16-Maj-13 141.05 | 109.58
13-Mars-13 139.84 | 107.41 17-Maj-13 141.29 | 109.76
15-Mars-13 139.83 | 107.09 20-Maj-13 141.14 | 109.68
18-Mars-13 139.84 | 107.97 21-Maj-13 141.07 | 109.57
19-Mars-13 139.93 | 108.08 22-Maj-13 141.12 | 109.23
20-Mars-13 139.95| 108.26 23-Maj-13 141.08 109.5
21-Mars-13 140.03 | 108.45 24-Maj-13 141.06 | 108.92
25-Mars-13 139.91 | 107.68 27-Maj-13 141.01 | 108.95
26-Mars-13 139.86 | 108.62 28-Maj-13 140.98 | 109.08
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29-Maj-13 140.77 | 109.22 30-Korrik-13 140.18 | 105.68
30-Maj-13 140.52 | 108.31 31-Korrik-13 140.2 | 105.58
31-Maj-13 140.45 | 108.16 1-Gusht-13 140.08 | 105.74
3-Qershor-13 140.55 | 107.93 2-Gusht-13 140.03 105.9
4-Qershor-13 1406 | 107.52 5-Gusht-13 139.69 105.19
5-Qershor-13 140.72 | 107.66 6-Gusht-13 139.82 105.36
6-Qershor-13 140.77 | 107.37 7-Gusht-13 139.92 | 105.44
7-Qershor-13 140.89 | 106.56 9-Gusht-13 139.81 104.54
10-Qershor-13 140.91 | 106.73 12-Gusht-13 139.66 | 105.05
11-Qershor-13 141.03 | 106.21 13-Gusht-13 139.72 104.98
12-Qershor-13 141.09 | 106.23 14-Gusht-13 139.8 105.5
13-Qershor-13 141.21 | 105.98 15-Gusht-13 139.92 | 105.33
14-Qershor-13 141.44 | 106.22 16-Gusht-13 139.94 105
17-Qershor-13 141.3 | 105.96 19-Gusht-13 140.01 | 105.03
18-Qershor-13 141.2 | 105.59 20-Gusht-13 140.15| 104.72
19-Qershor-13 141,29 | 105.51 21-Gusht-13 140.23 | 104.75
20-Qershor-13 141.34 | 107.12 22-Gusht-13 140.33 | 105.29
21-Qershor-13 141.24 | 106.84 23-Gusht-13 140.29 | 105.02
24-Qershor-13 140.58 | 107.24 26-Gusht-13 140.24 | 104.95
25-Qershor-13 140.53 | 107.14 27-Gusht-13 140.25 | 105.13
26-Qershor-13 140.69 | 107.91 28-Gusht-13 140.24 | 104.93
27-Qershor-13 140.89 | 108.13 29-Gusht-13 140.09 | 105.57
28-Qershor-13 140.96 | 107.99 30-Gusht-13 139.98 | 105.71
1-Korrik-13 140.79 | 107.94 2-Shtat-13 139.89 | 105.83
2-Korrik-13 140.72 | 107.95 3-Shtat-13 139.89 | 106.14
3-Korrik-13 140.52 | 108.46 4-Shtat-13 139.92 | 106.22
4-Korrik-13 140.52 | 108.07 5-Shtat-13 140.12 | 106.23
5-Korrik-13 140.08 | 108.67 6-Shtat-13 140.08 | 106.69
8-Korrik-13 139.87 | 108.87 9-Shtat-13 140.11 | 106.22
9-Korrik-13 140.01 | 108.73 10-Shtat-13 140.14 | 105.86
10-Korrik-13 140.12 109.27 11-Shtat-13 140.14 105.64
11-Korrik-13 140.42 107.7 12-Shtat-13 140.14 105.5
12-Korrik-13 140.37 | 107.57 13-Shtat-13 140.21 | 105.55
15-Korrik-13 140.3 107.6 16-Shtat-13 140.3 | 105.13
16-Korrik-13 140.37 107.35 17-Shtat-13 140.41 105.13
17-Korrik-13 140.41 | 106.82 18-Shtat-13 140.49 | 105.25
18-Korrik-13 140.42 | 107.11 19-Shtat-13 140.74 | 103.94
19-Korrik-13 140.38 | 107.14 20-Shtat-13 140.95 104.3
22-Korrik-13 140.35 | 106.69 23-Shtat-13 141.04 | 104.44
23-Korrik-13 140.24 106.44 24-Shtat-13 141.04 104.51
24-Korrik-13 140.27 | 106.02 25-Shtat-13 141.08 | 104.57
25-Korrik-13 140.2 | 106.32 26-Shtat-13 141.29 | 104.84
26-Korrik-13 140.26 | 105.61 27-Shtat-13 141.37 | 104.76
29-Korrik-13 140.18 | 105.54 30-Shtat-13 141.37 | 104.76
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1-Tetor-13 1414 | 104.42 5-Dhjetor-13 140.21 103.11
2-Tetor-13 141.4 | 104.53 6-Dhjetor-13 140.25 102.67
3-Tetor-13 141.5| 104.03 9-Dhjetor-13 140.29 | 102.28
4-Tetor-13 141.57 104.09 10-Dhjetor-13 140.38 102.17
7-Tetor-13 141.52 104.25 11-Dhjetor-13 140.5 102.1
8-Tetor-13 1415 104.28 12-Dhjetor-13 140.45 102.02
9-Tetor-13 141.48 104.65 13-Dhjetor-13 140.47 102.32
10-Tetor-13 141.45 104.59 16-Dhjetor-13 140.54 102.1
11-Tetor-13 141.3 104.19 17-Dhjetor-13 140.53 102.1
14-Tetor-13 140.92 104 18-Dhjetor-13 140.46 102.18
16-Tetor-13 140.14 | 103.58 19-Dhjetor-13 140.3 102.6
17-Tetor-13 139.99 102.83 20-Dhjetor-13 140.09 102.58
18-Tetor-13 140.42 102.65 23-Dhjetor-13 139.73 102.12
21-Tetor-13 140.64 | 102.65 24-Dhjetor-13 139.53 102.08
22-Tetor-13 140.55 102.87 26-Dhjetor-13 139.64 102.09
23-Tetor-13 140.75 102.35 27-Dhjetor-13 139.93 101.55
24-Tetor-13 140.66 102.06 30-Dhjetor-13 140.01 101.81
25-Tetor-13 140.47 101.79 31-Dhjetor-13 140.2 101.86
28-Tetor-13 140.39 101.67 3-Janar-14 140.11 102.71
29-Tetor-13 140.21 101.85 6-Janar-14 140.18 103.06
30-Tetor-13 140.24 | 101.93 7-Janar-14 140.31 102.98
31-Tetor-13 140.11 102.52 8-Janar-14 140.57 103.45
1-Nentor-13 140.05 103.45 9-Janar-14 140.66 103.4
4-Nentor-13 140.03 103.67 10-Janar-14 140.66 103.49
5-Nentor-13 140.02 103.78 13-Janar-14 140.66 103.02
6-Nentor-13 140.02 103.7 14-Janar-14 140.67 102.93
7-Nentor-13 140.01 103.58 15-Janar-14 140.69 103.28
8-Nentor-13 139.89 104.22 16-Janar-14 140.76 103.4
11-Nentor-13 139.9 104.46 17-Janar-14 140.72 103.48
12-Nentor-13 139.94 104.51 20-Janar-14 140.68 103.83
13-Nentor-13 140.1 104.46 21-Janar-14 140.56 103.81
14-Nentor-13 140.2 104.31 22-Janar-14 140.52 103.77
15-Nentor-13 140.2 104.46 23-Janar-14 140.51 103.13
18-Nentor-13 140.19 103.8 24-Janar-14 140.5 102.74
19-Nentor-13 140.24 103.86 27-Janar-14 140.53 102.8
20-Nentor-13 140.28 103.7 28-Janar-14 140.57 103.07
21-Nentor-13 140.23 104.34 29-Janar-14 140.55 102.86
22-Nentor-13 140.13 103.69 30-Janar-14 140.45 103.26
25-Nentor-13 140.16 103.72 31-Janar-14 140.44 103.66
26-Nentor-13 140.22 103.54 3-Shkurt-14 140.26 103.84
27-Nentor-13 140.25 103.17 4-Shkurt-14 140.27 103.79
2-Dhjetor-13 140.26 103.51 5-Shkurt-14 140.16 103.75
3-Dhjetor-13 140.27 103.4 6-Shkurt-14 140.27 103.69
4-Dhjetor-13 140.27 103.23 7-Shkurt-14 140.31 103.44
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10-Shkurt-14 140.33 | 102.98 14-Prill-14 140.14 | 101.35
11-Shkurt-14 140.38 | 102.72 15-Prill-14 140.1 | 101.49
12-Shkurt-14 140.34 102.9 16-Prill-14 140.09 | 101.25
13-Shkurt-14 140.33 | 102.73 17-Prill-14 140.09 | 101.12
14-Shkurt-14 140.39 | 102.58 18-Prill-14 140.01 | 101.29
17-Shkurt-14 140.43 | 102.49 21-Prill-14 139.94 | 101.22
18-Shkurt-14 140.49 | 102.44 22-Prill-14 139.95| 101.36
19-Shkurt-14 14049 | 102.21 23-Prill-14 140.02 | 101.13
20-Shkurt-14 140.45 | 102.55 24-Prill-14 139.99 | 101.24
21-Shkurt-14 14041 | 102.44 25-Prill-14 139.98 | 101.12
24-Shkurt-14 140.37 | 102.03 28-Prill-14 140.03 | 100.99
25-Shkurt-14 140.28 | 102.08 29-Prill-14 140.07 | 101.01
26-Shkurt-14 140.22 | 102.08 30-Prill-14 140.08 | 101.36
27-Shkurt-14 140.17 | 102.64 2-Maj-14 140.07 | 101.06
28-Shkurt-14 140.14 | 101.58 5-Maj-14 140.02 | 100.94
3-Mars-14 140.1 | 101.66 6-Maj-14 140.07 | 100.63
4-Mars-14 140.02 101.8 7-Maj-14 140.09 | 100.66
5-Mars-14 140.04 | 102.06 8-Maj-14 140.09 | 100.54
6-Mars-14 140.04 | 101.99 9-Maj-14 140.12 101.4
7-Mars-14 140.27 | 101.12 12-Maj-14 140.09 | 101.72
10-Mars-14 140.31 | 101.13 13-Maj-14 140.08 | 101.82
11-Mars-14 140.33 | 101.35 14-Maj-14 140.05 | 102.12
12-Mars-14 140.34 | 101.24 15-Maj-14 140.01 | 102.47
13-Mars-14 140.48 | 100.73 16-Maj-14 140.02 | 102.04
17-Mars-14 140.44 | 101.12 19-Maj-14 139.97 | 102.04
18-Mars-14 140.42 101 20-Maj-14 139.97 | 102.17
19-Mars-14 140.43 | 100.98 21-Maj-14 139.98 | 102.12
20-Mars-14 140.36 | 101.74 22-Maj-14 139.88 | 102.24
21-Mars-14 140.31 | 101.73 23-Maj-14 139.82 | 102.61
24-Mars-14 140.32 | 101.84 26-Maj-14 139.82 102.5
25-Mars-14 140.35 | 101.61 27-Maj-14 139.82 | 102.52
26-Mars-14 140.36 | 101.73 28-Maj-14 139.9 | 102.68
27-Mars-14 140.35 | 102.02 29-Maj-14 139.91 | 102.74
28-Mars-14 140.35 | 102.23 30-Maj-14 139.86 | 102.72
31-Mars-14 140.27 101.89 2-Qershor-14 139.87 102.8
1-Prill-14 140.05 101.56 3-Qershor-14 139.88 102.79
2-Prill-14 139.83 | 101.41 4-Qershor-14 139.88 | 102.77
3-Prill-14 139.83 101.6 5-Qershor-14 139.96 | 102.83
4-Prill-14 139.82 | 101.95 6-Qershor-14 140.12 | 102.82
7-Prill-14 139.89 101.99 9-Qershor-14 140.17 102.82
8-Prill-14 139.98 | 101.71 10-Qershor-14 140.1 | 103.34
9-Prill-14 139.96 | 101.53 11-Qershor-14 140.12 | 103.47
10-Prill-14 140.08 | 101.09 12-Qershor-14 140.13 103.6
11-Prill-14 140.15| 100.99 13-Qershor-14 140.21 | 103.33
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16-Qershor-14 140.19 | 103.59 18-Gusht-14 139.28 | 104.04
17-Qershor-14 140.17 | 103.31 19-Gusht-14 139.37 | 104.35
18-Qershor-14 140.2 | 103.37 20-Gusht-14 139.44 | 104.88
19-Qershor-14 140.23 102.9 21-Gusht-14 139.4 | 105.06
20-Qershor-14 140.24 | 103.08 22-Gusht-14 139.36 | 104.96
23-Qershor-14 140.17 | 103.15 25-Gusht-14 139.33 105.46
24-Qershor-14 140.2 | 102.94 26-Gusht-14 139.32 | 105.54
25-Qershor-14 140.22 | 103.07 27-Gusht-14 139.32 105.68
26-Qershor-14 140.23 | 102.94 28-Gusht-14 139.39 | 105.56
27-Qershor-14 140.23 | 103.03 29-Gusht-14 139.44 | 105.84
30-Qershor-14 140.26 | 102.78 1-Shtat-14 139.44 106.1

1-Korrik-14 140.27 | 10251 2-Shtat-14 139.45 106.3
2-Korrik-14 140.29 | 102.69 3-Shtat-14 139.53 106.2
3-Korrik-14 140.3 | 102.75 4-Shtat-14 139.64 | 106.23
4-Korrik-14 140.31 | 103.22 5-Shtat-14 139.65 107.8
7-Korrik-14 140.27 | 103.19 8-Shtat-14 140.05 | 108.16
8-Korrik-14 140.23 | 103.12 9-Shtat-14 140.29 108.9
9-Korrik-14 140.21 | 103.01 10-Shtat-14 140.31 | 108.34
10-Korrik-14 140.21 | 102.87 11-Shtat-14 140.25 | 108.52
11-Korrik-14 140.22 | 103.03 12-Shtat-14 140.15 | 108.45
14-Korrik-14 140.2 102.91 15-Shtat-14 139.98 108.31
15-Korrik-14 140.18 | 103.12 16-Shtat-14 139.97 | 108.16
16-Korrik-14 140.14 103.43 17-Shtat-14 140.01 108.09
17-Korrik-14 140.1 103.53 18-Shtat-14 140.1 108.69
18-Korrik-14 140.04 | 103.52 19-Shtat-14 140.1 | 108.75
21-Korrik-14 139.91 | 103.47 22-Shtat-14 140.08 | 108.98
22-Korrik-14 139.66 103.5 23-Shtat-14 140.13 | 108.82
23-Korrik-14 139.51 103.6 24-Shtat-14 140.11 109.07
24-Korrik-14 139.41 | 103.45 25-Shtat-14 140.05 | 110.01
25-Korrik-14 139.42 | 103.65 26-Shtat-14 140.04 | 109.86
29-Korrik-14 139.13 | 103.52 29-Shtat-14 140.03 | 110.42
30-Korrik-14 139.03 | 103.71 30-Shtat-14 139.89 | 110.89
31-Korrik-14 139.02 103.81 1-Tetor-14 139.87 110.94
1-Gusht-14 139.14 | 103.86 2-Tetor-14 139.91 | 110.71
4-Gusht-14 139.15 | 103.65 3-Tetor-14 139.87 | 110.77
5-Gusht-14 139.17 | 103.89 6-Tetor-14 139.67 | 111.36
6-Gusht-14 139.45 | 104.35 7-Tetor-14 139.71 | 110.74
7-Gusht-14 139.65 | 104.41 8-Tetor-14 139.63 | 110.33
8-Gusht-14 139.48 | 104.16 9-Tetor-14 139.72 | 109.48
11-Gusht-14 139.35 104.07 10-Tetor-14 139.58 110.13
12-Gusht-14 139.05 | 104.15 13-Tetor-14 139.57 | 110.16
13-Gusht-14 138.94 | 104.03 14-Tetor-14 139.53 | 110.18
14-Gusht-14 139.25 | 104.07 15-Tetor-14 139.19 | 110.02
15-Gusht-14 139.25 | 104.07 16-Tetor-14 139.08 | 108.66
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17-Tetor-14 139.39 | 108.83 22-Dhjetor-14 140.15 | 114.32
20-Tetor-14 139.37 | 109.21 23-Dhjetor-14 140.03 | 114.44
21-Tetor-14 139.21 | 108.93 24-Dhjetor-14 139.89 | 114.64
22-Tetor-14 139.14 | 109.55 26-Dhjetor-14 139.87 114.7
23-Tetor-14 139.17 | 109.91 29-Dhjetor-14 139.94 | 114.72
24-Tetor-14 139.13 | 109.99 30-Dhjetor-14 139.97 | 115.07
27-Tetor-14 139.22 | 109.72 31-Dhjetor-14 140.14 | 115.23
28-Tetor-14 139.27 109.72 5-Janar-15 139.98 117.56
29-Tetor-14 139.27 | 109.38 6-Janar-15 139.99 | 117.56
30-Tetor-14 139.28 110.6 7-Janar-15 140.08 118.1
31-Tetor-14 139.27 | 110.77 8-Janar-15 140.16 | 119.01
3-Nentor-14 139.23 | 111.32 9-Janar-15 140.16 | 118.72
4-Nentor-14 139.18 | 111.14 12-Janar-15 140.06 | 118.69
5-Nentor-14 139.21 | 111.45 13-Janar-15 140.15| 118.73
6-Nentor-14 139.19 | 111.28 14-Janar-15 140.24 | 119.31
7-Nentor-14 139.16 | 112.17 15-Janar-15 140.29 | 119.94
10-Nentor-14 139.22 | 11151 16-Janar-15 140.28 | 120.72
11-Nentor-14 139.32 | 112.25 19-Janar-15 140.24 | 120.99
12-Nentor-14 139.38 | 111.97 20-Janar-15 140.25 | 120.89
13-Nentor-14 139.61 112 21-Janar-15 140.2 | 121.17
14-Nentor-14 139.82 112.2 22-Janar-15 140.17 120.7
17-Nentor-14 139.85 | 111.98 23-Janar-15 139.91 | 124.48
18-Nentor-14 140.12 | 111.99 26-Janar-15 139.69 | 124.44
19-Nentor-14 140.2 | 111.87 27-Janar-15 139.74 123.8
20-Nentor-14 140.2 112 28-Janar-15 139.77 | 123.01
21-Nentor-14 139.95 | 112.42 29-Janar-15 139.74 123.6
24-Nentor-14 139.86 | 112.75 30-Janar-15 139.72 | 123.35
25-Nentor-14 13991 | 11257 2-Shkurt-15 139.73 | 123.26
26-Nentor-14 140.17 | 112.56 3-Shkurt-15 139.79 123.3
27-Nentor-14 140.1 | 112.31 4-Shkurt-15 139.96 | 122.23
1-Dhjetor-14 140.13 | 112.42 5-Shkurt-15 140.11 | 12291
2-Dhjetor-14 140.15 | 112.67 6-Shkurt-15 140.11 | 122.39
3-Dhjetor-14 140.15| 113.67 9-Shkurt-15 140.11 | 123,57
4-Dhjetor-14 140.12 | 113.72 10-Shkurt-15 140.15 | 124.09
5-Dhjetor-14 140.11 113.3 11-Shkurt-15 140.26 | 124.01
9-Dhjetor-14 140.12 | 113.44 12-Shkurt-15 140.27 | 123.73
10-Dhjetor-14 140.1 | 113.12 13-Shkurt-15 140.3 | 12291
11-Dhjetor-14 140.17 | 112.69 16-Shkurt-15 140.29 | 122.95
12-Dhjetor-14 140.16 | 112.77 17-Shkurt-15 140.37 | 123.23
15-Dhjetor-14 140.18 | 112.81 18-Shkurt-15 1405 | 123.39
16-Dhjetor-14 140.19 | 112.28 19-Shkurt-15 140.56 | 123.26
17-Dhjetor-14 140.25 | 112.58 20-Shkurt-15 140.46 | 123.84
18-Dhjetor-14 140.25 | 113.74 23-Shkurt-15 140.31 | 124.02
19-Dhjetor-14 140.22 114.2 24-Shkurt-15 140.25 | 123.97
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25-Shkurt-15 140.3 123.57 30-Prill-15 140.53 125.61
26-Shkurt-15 140.35 123.51 4-Maj-15 140.47 126.13
27-Shkurt-15 140.36 124.94 5-Maj-15 140.43 126.46

2-Mars-15 140.37 125.16 6-Maj-15 140.45 125.25
3-Mars-15 140.36 125.56 7-Maj-15 140.54 123.55
4-Mars-15 140.29 126.04 8-Maj-15 140.58 125.07
5-Mars-15 140.31 126.99 11-Maj-15 140.61 125.95
6-Mars-15 140.26 127.78 12-Maj-15 140.75 124.96
9-Mars-15 140.3 128.87 13-Maj-15 140.75 125.36
10-Mars-15 140.4 130.46 14-Maj-15 140.99 123.58
11-Mars-15 140.41 132.79 15-Maj-15 141.03 124.15
12-Mars-15 140.45 132.44 18-Maj-15 140.99 123.83
13-Mars-15 140.43 132.62 19-Maj-15 140.99 125.92
16-Mars-15 140.43 133.35 20-Maj-15 140.96 126.72
17-Mars-15 140.5 132.49 21-Maj-15 140.98 126.41
18-Mars-15 140.49 132.32 22-Maj-15 140.98 126.3
19-Mars-15 140.52 131.67 25-Maj-15 140.95 128.37
20-Mars-15 140.5 131.51 26-Maj-15 140.96 129.24
23-Mars-15 140.45 129.28 27-Maj-15 140.96 129.14
24-Mars-15 140.5 127.95 28-Maj-15 140.98 129
25-Mars-15 140.51 128.31 29-Maj-15 140.98 128.48
26-Mars-15 140.46 127.46 1-Qershor-15 140.99 129.12
27-Mars-15 140.4 129.62 2-Qershor-15 140.96 128.46
30-Mars-15 140.35 129.29 3-Qershor-15 140.93 126.78
31-Mars-15 140.34 130.63 4-Qershor-15 140.91 124.27
1-Prill-15 140.34 130.65 5-Qershor-15 140.94 125.2
2-Prill-15 140.37 129.62 8-Qershor-15 140.93 126.61
3-Prill-15 140.37 129.05 9-Qershor-15 141.03 124.99
7-Prill-15 140.42 129.34 10-Qershor-15 141.06 124.77
8-Prill-15 140.42 129.18 11-Qershor-15 141.1 125.29
9-Prill-15 140.41 130.74 12-Qershor-15 141.13 126.25
10-Prill-15 140.28 132.18 15-Qershor-15 141.04 125.58
14-Prill-15 140.29 132.74 16-Qershor-15 140.94 125.26
15-Prill-15 140.24 132.4 17-Qershor-15 140.92 125.01
16-Prill-15 140.19 131.72 18-Qershor-15 140.88 123.61
17-Prill-15 140.19 129.75 19-Qershor-15 140.84 124.54
20-Prill-15 140.22 130.49 22-Qershor-15 140.68 124.06
21-Prill-15 140.07 130.99 23-Qershor-15 140.63 124.98
22-Prill-15 140.03 129.85 24-Qershor-15 140.55 125.37
23-Prill-15 139.96 130.47 25-Qershor-15 140.53 125.79
24-Prill-15 140.1 128.95 26-Qershor-15 140.48 125.41
27-Prill-15 140.14 129.24 29-Qershor-15 140.31 126.45
28-Prill-15 140.28 128.66 30-Qershor-15 140.29 125.57
29-Prill-15 140.42 127.74 1-Korrik-15 140.27 126.05
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2-Korrik-15 140.25 126.58 3-Shtat-15 139.76 124.47
3-Korrik-15 140.25 126.22 4-Shtat-15 139.76 125.38
6-Korrik-15 140.19 126.81 7-Shtat-15 139.7 125.16
7-Korrik-15 139.98 127.45 8-Shtat-15 139.67 125.08
8-Korrik-15 139.86 126.73 9-Shtat-15 139.64 124.87
9-Korrik-15 139.85 126.73 10-Shtat-15 139.62 124.81
10-Korrik-15 139.93 126.49 11-Shtat-15 139.62 123.91
13-Korrik-15 140.07 126.52 14-Shtat-15 139.62 123.23
14-Korrik-15 140.15 127.11 15-Shtat-15 139.57 123.44
15-Korrik-15 140.16 127.07 16-Shtat-15 139.55 124.21
16-Korrik-15 140.02 128.31 17-Shtat-15 139.53 123.26
20-Korrik-15 139.78 128.93 18-Shtat-15 139.5 121.95
21-Korrik-15 139.47 128.48 21-Shtat-15 139.44 123.48
22-Korrik-15 139.44 127.4 22-Shtat-15 139.26 124.46
23-Korrik-15 139.59 127.17 23-Shtat-15 139.11 124.88
24-Korrik-15 139.62 127.57 25-Shtat-15 139.11 124.69
27-Korrik-15 139.48 126.01 28-Shtat-15 139.28 124,51
28-Korrik-15 139.57 126.17 29-Shtat-15 139.37 124.05
29-Korrik-15 139.55 126.14 30-Shtat-15 139.39 124.24
30-Korrik-15 139.63 127.28 1-Tetor-15 139.45 125.01
31-Korrik-15 139.59 127.49 2-Tetor-15 139.42 124.82
3-Gusht-15 139.56 127.13 5-Tetor-15 139.43 123.72
4-Gusht-15 139.54 127.12 6-Tetor-15 139.41 124.39
5-Gusht-15 139.55 128.39 7-Tetor-15 139.42 124.07
6-Gusht-15 139.54 128.04 8-Tetor-15 139.45 123.4
7-Gusht-15 139.59 127.78 9-Tetor-15 139.53 123.21
10-Gusht-15 139.52 127.38 12-Tetor-15 139.69 122.7
11-Gusht-15 139.45 126.47 13-Tetor-15 139.83 122.87
12-Gusht-15 139.56 125.41 14-Tetor-15 139.96 122.72
13-Gusht-15 139.7 125.68 15-Tetor-15 140.04 122.41
14-Gusht-15 139.65 125.41 16-Tetor-15 139.99 123.17
17-Gusht-15 139.56 125.67 20-Tetor-15 139.81 123.03
18-Gusht-15 139.49 126.02 21-Tetor-15 139.68 123.09
19-Gusht-15 139.53 126.33 22-Tetor-15 139.63 123.39
20-Gusht-15 139.52 125.19 23-Tetor-15 139.45 125.17
21-Gusht-15 139.43 123.91 26-Tetor-15 139.24 126.09
24-Gusht-15 139.59 121.83 27-Tetor-15 139.13 125.9
25-Gusht-15 139.74 121.21 28-Tetor-15 139.17 125.85
26-Gusht-15 139.73 121.92 29-Tetor-15 139.14 126.94
27-Gusht-15 139.74 123.77 30-Tetor-15 139.18 126.43
28-Gusht-15 139.72 123.95 2-Nentor-15 139.17 126.33
31-Gusht-15 139.73 124.63 3-Nentor-15 139.17 126.59
1-Shtat-15 139.69 123.87 4-Nentor-15 139.09 127.29
2-Shtat-15 139.79 123.97 5-Nentor-15 138.9 127.75
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6-Nentor-15 138.83 127.63 15-Janar-16 139.21 127.69
9-Nentor-15 138.72 128.58 18-Janar-16 139.48 128.07
10-Nentor-15 138.43 128.81 19-Janar-16 139.32 128.14
11-Nentor-15 138.54 128.81 20-Janar-16 139.02 127.2
12-Nentor-15 138.53 129.06 21-Janar-16 138.36 127
13-Nentor-15 138.33 128.45 22-Janar-16 137.7 127
16-Nentor-15 138.24 128.9 25-Janar-16 137.43 127.01
17-Nentor-15 137.91 129.22 26-Janar-16 137.73 127
18-Nentor-15 137.67 128.86 27-Janar-16 138.09 127.06
19-Nentor-15 137.39 128.46 28-Janar-16 138.37 126.88
20-Nentor-15 136.8 127.8 29-Janar-16 138.68 127.06
23-Nentor-15 136.86 128.71 1-Shkurt-16 138.19 127.18
24-Nentor-15 137.05 128.68 2-Shkurt-16 138.09 126.53
25-Nentor-15 137.64 129.7 3-Shkurt-16 138.03 126.33
26-Nentor-15 138.14 130.1 4-Shkurt-16 138.46 123.97
27-Nentor-15 138.15 130.35 5-Shkurt-16 138.52 123.89
1-Dhjetor-15 138.06 130.2 8-Shkurt-16 138.53 124.42
2-Dhjetor-15 138.02 130.22 9-Shkurt-16 138.5 123.73
3-Dhjetor-15 137.74 130.31 10-Shkurt-16 138.63 123.29
4-Dhjetor-15 137.91 126.99 11-Shkurt-16 138.82 122.76
7-Dhjetor-15 138 127.6 12-Shkurt-16 138.93 123.12
9-Dhjetor-15 137.98 126.31 15-Shkurt-16 138.55 123.7
10-Dhjetor-15 138.01 126.14 16-Shkurt-16 138.52 123.95
11-Dhjetor-15 138.02 125.94 17-Shkurt-16 138.43 124.29
14-Dhjetor-15 138.01 125.99 18-Shkurt-16 138.07 124.06
15-Dhjetor-15 138.07 125.24 19-Shkurt-16 138.23 124,51
16-Dhjetor-15 138.08 126.4 22-Shkurt-16 137.99 124.72
17-Dhjetor-15 138.01 127.12 23-Shkurt-16 137.72 125.06
18-Dhjetor-15 137.77 127.29 24-Shkurt-16 137.9 125.55
21-Dhjetor-15 137.49 126.55 25-Shkurt-16 138.22 125.42
22-Dhjetor-15 136.89 125.29 26-Shkurt-16 138.86 125.57
23-Dhjetor-15 136.97 125.4 29-Shkurt-16 138.24 126.59
24-Dhjetor-15 136.91 125.04 1-Mars-16 138.04 126.87
28-Dhjetor-15 136.93 124.78 2-Mars-16 137.99 127
29-Dhjetor-15 137.16 125.05 3-Mars-16 138.02 126.96
30-Dhjetor-15 137.39 125.74 4-Mars-16 138.08 125.85
5-Janar-16 137.49 127.49 7-Mars-16 138.01 125.89
6-Janar-16 137.42 128 8-Mars-16 138.03 125.33
7-Janar-16 137.69 126.92 9-Mars-16 138.02 125.77
8-Janar-16 137.98 127.02 10-Mars-16 138.02 125.77
11-Janar-16 138.19 126.91 11-Mars-16 138.1 124.37
12-Janar-16 138.55 127.64 15-Mars-16 138.05 124.48
13-Janar-16 138.9 128.38 16-Mars-16 138.03 124.52
14-Janar-16 139.11 127.52 17-Mars-16 138.24 122.2
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18-Mars-16 138.34 122.87 24-Maj-16 138.2 123.53
21-Mars-16 138.39 122.95 25-Maj-16 138.3 124
23-Mars-16 138.29 123.61 26-Maj-16 138.39 123.72
24-Mars-16 138.34 123.93 27-Maj-16 138.36 123.72
25-Mars-16 138.49 124.03 30-Maj-16 138.33 124.18
29-Mars-16 138.51 123.91 31-Maj-16 138.29 124.15
30-Mars-16 138.65 122.62 1-Qershor-16 138.3 123.91
31-Mars-16 138.77 122.26 2-Qershor-16 138.3 123.48
1-Prill-16 138.82 121.88 3-Qershor-16 138.32 124.08
4-Prill-16 138.86 122.18 6-Qershor-16 138.4 121.94
5-Prill-16 138.82 122.16 7-Qershor-16 138.45 121.82
6-Prill-16 138.8 122.31 8-Qershor-16 138.47 121.84
7-Prill-16 138.94 122 9-Qershor-16 138.52 121.96
8-Prill-16 138.81 121.99 10-Qershor-16 138.41 122.55
11-Prill-16 138.81 121.99 13-Qershor-16 138.22 122.65
12-Prill-16 138.73 121.48 14-Qershor-16 138 122.91
13-Prill-16 138.69 122.41 15-Qershor-16 137.85 122.82
14-Prill-16 138.62 123.13 16-Qershor-16 137.84 122.4
15-Prill-16 138.63 123.11 17-Qershor-16 137.8 122.52
18-Prill-16 138.56 122.61 20-Qershor-16 137.74 121.56
19-Prill-16 138.41 122.19 21-Qershor-16 137.53 121.37
20-Prill-16 138.31 121.77 22-Qershor-16 137.5 121.94
21-Prill-16 138.12 122.26 23-Qershor-16 137.88 121.24
22-Prill-16 138.05 122.35 24-Qershor-16 137.83 123.89
25-Prill-16 138.01 122.72 27-Qershor-16 137.14 124.2
26-Prill-16 138.02 122.3 28-Qershor-16 137.19 123.95
27-Prill-16 138.11 122.15 29-Qershor-16 137.3 124.09
28-Prill-16 138.23 121.76 30-Qershor-16 137.33 123.5
29-Prill-16 138.29 121.56 1-Korrik-16 137.27 123.57
3-Maj-16 138.3 119.31 4-Korrik-16 137.05 123.14
4-Maj-16 138.3 120.48 6-Korrik-16 136.72 123.57
5-Maj-16 138.41 120.97 7-Korrik-16 136.76 123.37
6-Maj-16 138.46 121.25 8-Korrik-16 136.71 123.43
9-Maj-16 138.46 121.43 11-Korrik-16 136.72 123.86
10-Maj-16 138.46 121.6 12-Korrik-16 136.76 123.11
11-Maj-16 138.51 121.6 13-Korrik-16 136.85 123.61
12-Maj-16 138.52 121.42 14-Korrik-16 136.79 123.17
13-Maj-16 138.39 121.95 15-Korrik-16 136.75 122.81
16-Maj-16 138.29 122.16 18-Korrik-16 136.61 123.58
17-Maj-16 138.25 122.03 19-Korrik-16 136.48 123.32
18-Maj-16 138.21 122.54 20-Korrik-16 136.28 123.68
19-Maj-16 138.1 123.06 21-Korrik-16 135.97 123.32
20-Maj-16 138.1 123.06 22-Korrik-16 135.87 123.25
23-Maj-16 138.16 123.19 26-Korrik-16 136.28 123.7
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27-Korrik-16 136.47 124.01 28-Shtat-16 137.24 122.34
28-Korrik-16 136.29 122.85 29-Shtat-16 137.33 122.39
29-Korrik-16 136.18 122.6 30-Shtat-16 137.33 122.74
1-Gusht-16 136.13 121.91 3-Tetor-16 137.34 122.29
2-Gusht-16 136.13 121.61 4-Tetor-16 137.33 123.04
3-Gusht-16 136.06 121.49 5-Tetor-16 137.34 122.36
4-Gusht-16 136.1 122.19 6-Tetor-16 137.33 122.71
5-Gusht-16 136.02 122.02 7-Tetor-16 137.23 123.31
8-Gusht-16 136.01 122.6 10-Tetor-16 137.22 122.74
9-Gusht-16 136.07 122.65 11-Tetor-16 137.11 123.34
10-Gusht-16 136.02 121.72 12-Tetor-16 137.04 124.21
11-Gusht-16 136.15 122.13 13-Tetor-16 137 124.27
12-Gusht-16 136.11 122.05 14-Tetor-16 136.94 124.23
15-Gusht-16 135.96 121.75 17-Tetor-16 136.88 124.43
16-Gusht-16 136.05 120.82 18-Tetor-16 136.75 124.14
17-Gusht-16 136.25 121 20-Tetor-16 136.73 124.56
18-Gusht-16 136.57 120.77 21-Tetor-16 136.25 125
19-Gusht-16 136.55 120.72 24-Tetor-16 136.23 125.04
22-Gusht-16 136.59 120.92 25-Tetor-16 136.33 125.2
23-Gusht-16 136.88 120.79 26-Tetor-16 136.47 125.02
24-Gusht-16 137.26 121.7 27-Tetor-16 136.48 125.12
25-Gusht-16 137.35 121.7 28-Tetor-16 136.48 125.12
26-Gusht-16 137.3 121.59 31-Tetor-16 136.54 124.66
29-Gusht-16 137.3 122.6 1-Nentor-16 136.51 124.13
30-Gusht-16 137.43 123 2-Nentor-16 136.44 123.15
31-Gusht-16 137.52 123.34 3-Nentor-16 136.51 123.09
1-Shtat-16 137.61 123.49 4-Nentor-16 136.54 123.1
2-Shtat-16 137.57 123.01 7-Nentor-16 136.63 123.44
5-Shtat-16 137.54 123.08 8-Nentor-16 136.58 123.56
6-Shtat-16 137.49 123.12 9-Nentor-16 136.56 123.11
7-Shtat-16 137.51 122.34 10-Nentor-16 136.5 125.06
8-Shtat-16 137.56 122.03 11-Nentor-16 136.34 125.24
9-Shtat-16 137.6 122.12 14-Nentor-16 136.14 126.38
13-Shtat-16 137.54 122.51 15-Nentor-16 135.99 126.04
14-Shtat-16 137.45 122.42 16-Nentor-16 136.03 126.92
15-Shtat-16 137.38 122.25 17-Nentor-16 136.04 126.76
16-Shtat-16 137.33 122.31 18-Nentor-16 135.95 127.97
19-Shtat-16 137.13 122.77 21-Nentor-16 135.81 127.66
20-Shtat-16 137.17 122.59 22-Nentor-16 135.81 127.73
21-Shtat-16 137.03 122.87 23-Nentor-16 135.82 127.84
22-Shtat-16 137.03 122 24-Nentor-16 135.81 128.56
23-Shtat-16 137 122.19 25-Nentor-16 135.82 128.2
26-Shtat-16 137.02 121.96 30-Nentor-16 135.86 127.55
27-Shtat-16 137.26 122.06 1-Dhjetor-16 135.9 127.86
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2-Dhjetor-16 135.9 127.62 8-Shkurt-17 135.85 127.53
5-Dhjetor-16 135.87 127.63 9-Shkurt-17 135.73 126.91
6-Dhjetor-16 135.93 126.2 10-Shkurt-17 135.62 127.37
7-Dhjetor-16 135.93 126.72 13-Shkurt-17 135.62 127.41
9-Dhjetor-16 135.89 127.97 14-Shkurt-17 135.55 127.64
12-Dhjetor-16 135.72 128.02 15-Shkurt-17 135.43 128.26
13-Dhjetor-16 135.57 127.75 16-Shkurt-17 135.34 127.38
14-Dhjetor-16 135.58 127.49 17-Shkurt-17 135.37 127.14
15-Dhjetor-16 135.49 129.16 20-Shkurt-17 135.43 127.55
16-Dhjetor-16 135.07 129.04 21-Shkurt-17 135.13 128.17
19-Dhjetor-16 134.98 129.21 22-Shkurt-17 134.99 128.43
20-Dhjetor-16 134.64 129.55 23-Shkurt-17 134.85 127.85
21-Dhjetor-16 134.45 129.3 24-Shkurt-17 135.02 127.51
22-Dhjetor-16 134.39 128.64 27-Shkurt-17 135.06 127.67
23-Dhjetor-16 134.44 128.6 28-Shkurt-17 135.08 127.45
27-Dhjetor-16 134.54 128.71 1-Mars-17 135.07 128.13
28-Dhjetor-16 134.81 129.07 2-Mars-17 135.12 128.27
29-Dhjetor-16 135.03 129 3-Mars-17 135.23 128.35
30-Dhjetor-16 135.23 128.17 6-Mars-17 135.3 127.78
4-Janar-17 135.47 129.75 7-Mars-17 135.24 127.88
5-Janar-17 135.58 128.98 8-Mars-17 135.21 128.01
6-Janar-17 135.87 128.28 9-Mars-17 135.21 128.07
9-Janar-17 136.12 129.3 10-Mars-17 135.27 127.52
10-Janar-17 136.24 128.7 13-Mars-17 135.35 126.91
11-Janar-17 136.43 129.52 15-Mars-17 135.46 127.5
12-Janar-17 136.63 128.55 16-Mars-17 135.4 126.35
13-Janar-17 137.03 128.75 17-Mars-17 135.42 125.83
16-Janar-17 137.23 129.49 20-Mars-17 135.39 125.89
17-Janar-17 137.24 128.78 21-Mars-17 135.38 125.44
18-Janar-17 137.29 128.44 23-Mars-17 135.38 125.54
19-Janar-17 137.01 128.51 24-Mars-17 135.39 125.33
20-Janar-17 136.82 128.62 27-Mars-17 135.44 124,78
23-Janar-17 136.75 127.36 28-Mars-17 135.46 124.77
24-Janar-17 136.78 127.42 29-Mars-17 135.5 125.6
25-Janar-17 136.78 127.33 30-Mars-17 135.7 126.3
26-Janar-17 136.72 127.49 31-Mars-17 136.13 127.34
27-Janar-17 136.57 127.84 3-Prill-17 135.86 127.33
30-Janar-17 136.43 127.51 4-Prill-17 135.81 127.38
31-Janar-17 136.39 127.37 5-Prill-17 135.84 127.26
1-Shkurt-17 136.5 126.6 6-Prill-17 135.75 127.27
2-Shkurt-17 136.5 126.38 7-Prill-17 135.76 127.56
3-Shkurt-17 136.34 126.86 10-Prill-17 135.76 128.21
6-Shkurt-17 136.28 126.86 11-Prill-17 135.66 127.91
7-Shkurt-17 136.08 127.56 12-Prill-17 135.58 127.7
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13-Prill-17 135.53 127.29 16-Qershor-17 133.28 119.33
14-Prill-17 135.42 127.43 19-Qershor-17 133.18 119.05
18-Prill-17 135.28 127.01 20-Qershor-17 133 119.15
19-Prill-17 135.3 126.26 21-Qershor-17 132.65 119.01
20-Prill-17 135.2 125.59 22-Qershor-17 132.42 118.62
21-Prill-17 134.93 126 23-Qershor-17 132.22 118.35
24-Prill-17 134.91 124.25 27-Qershor-17 131.98 117.3
25-Prill-17 135.01 124.03 28-Qershor-17 132.15 116.38
26-Prill-17 135.2 124.08 29-Qershor-17 132.39 116.06
27-Prill-17 135.24 124.09 30-Qershor-17 132.59 116.3
28-Prill-17 135.03 123.55 3-Korrik-17 132.62 116.52
2-Maj-17 134.88 123.58 4-Korrik-17 132.55 116.75
3-Maj-17 134.87 123.62 5-Korrik-17 132.47 116.9
4-Maj-17 134.86 123.48 6-Korrik-17 132.38 116.56
5-Maj-17 134.95 123.11 7-Korrik-17 132.41 116.04
8-Maj-17 134.86 123.19 10-Korrik-17 132.41 116.26
9-Maj-17 134.58 123.39 11-Korrik-17 132.4 116.18
10-Maj-17 134.53 123.79 12-Korrik-17 132.44 115.74
11-Maj-17 134.3 123.47 13-Korrik-17 132.44 116.03
12-Maj-17 134.24 123.44 14-Korrik-17 132.36 115.96
15-Maj-17 134.33 122.82 17-Korrik-17 132.29 115.53
16-Maj-17 134.59 121.96 18-Korrik-17 132.36 114.71
17-Maj-17 134.74 121.52 19-Korrik-17 132.49 114.95
18-Maj-17 134.87 121.31 20-Korrik-17 132.52 115.15
19-Maj-17 134.75 120.84 21-Korrik-17 132.61 113.97
22-Maj-17 134.68 120.53 24-Korrik-17 132.69 113.94
23-Maj-17 134.6 119.67 25-Korrik-17 132.67 113.92
24-Maj-17 134.53 120.37 26-Korrik-17 132.76 114.21
25-Maj-17 134.5 119.89 27-Korrik-17 133.07 113.56
26-Maj-17 134.43 119.88 28-Korrik-17 133.12 113.73
29-Maj-17 134.41 120.21 31-Korrik-17 132.98 113.39
30-Maj-17 134.14 120.27 1-Gusht-17 132.76 112.46
31-Maj-17 134.19 119.99 2-Gusht-17 132.48 111.93
1-Qershor-17 134.12 119.47 3-Gusht-17 132.48 111.87
2-Qershor-17 134.1 119.49 4-Gusht-17 132.39 111.48
5-Qershor-17 133.98 118.94 7-Gusht-17 132.24 112.09
6-Qershor-17 133.93 119.05 8-Gusht-17 132.22 111.98
7-Qershor-17 133.87 118.83 9-Gusht-17 132.35 112.66
8-Qershor-17 133.79 119.01 10-Gusht-17 132.39 112.97
9-Qershor-17 133.64 119.4 11-Gusht-17 132.46 112.7
12-Qershor-17 133.57 119.08 14-Gusht-17 132.52 112.23
13-Qershor-17 133.57 119.14 15-Gusht-17 132.45 112.65
14-Qershor-17 133.55 119.14 16-Gusht-17 132.39 112.84
15-Qershor-17 133.42 119.36 17-Gusht-17 132.43 112.87
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18-Gusht-17 132.35 112.69 23-Tetor-17 133.47 113.59
21-Gusht-17 132.37 112.76 24-Tetor-17 133.47 113.51
22-Gusht-17 132.28 112.52 25-Tetor-17 133.44 113.44
23-Gusht-17 132.29 112.35 26-Tetor-17 133.54 113.15
24-Gusht-17 132.45 112.4 27-Tetor-17 133.5 114.7
25-Gusht-17 132.49 112.34 30-Tetor-17 133.47 114.76
28-Gusht-17 132.64 111.25 31-Tetor-17 133.42 114.71
29-Gusht-17 132.95 110.43 1-Nentor-17 133.43 114.67
30-Gusht-17 133.21 111.52 2-Nentor-17 133.42 114.59
31-Gusht-17 133.5 112.29 3-Nentor-17 133.41 114.56
4-Shtat-17 133.44 112.14 6-Nentor-17 133.36 114.93
5-Shtat-17 133.22 112.13 7-Nentor-17 133.29 115.18
6-Shtat-17 133.13 111.61 8-Nentor-17 133.3 114.99
7-Shtat-17 133.13 111.36 9-Nentor-17 133.31 114.89
8-Shtat-17 133.29 110.67 10-Nentor-17 133.34 114.47
11-Shtat-17 133.41 111.1 13-Nentor-17 133.39 114.57
12-Shtat-17 133.49 111.69 14-Nentor-17 133.52 114.01
13-Shtat-17 133.58 111.66 15-Nentor-17 133.6 112.96
14-Shtat-17 133.53 112.25 16-Nentor-17 133.6 113.48
15-Shtat-17 133.58 111.95 17-Nentor-17 133.64 113.33
18-Shtat-17 133.57 111.88 20-Nentor-17 133.63 113.36
19-Shtat-17 133.65 111.56 21-Nentor-17 133.61 113.83
20-Shtat-17 133.74 111.47 22-Nentor-17 133.54 113.65
21-Shtat-17 133.76 112.32 23-Nentor-17 133.6 112.91
22-Shtat-17 133.83 111.73 24-Nentor-17 133.69 112.76
25-Shtat-17 133.76 1125 30-Nentor-17 133.64 112.97
26-Shtat-17 133.77 113.16 1-Dhjetor-17 133.66 112.36
27-Shtat-17 133.7 113.87 4-Dhjetor-17 133.65 112.75
28-Shtat-17 133.71 113.65 5-Dhjetor-17 133.66 112.69
29-Shtat-17 133.7 113.37 6-Dhjetor-17 133.62 113
2-Tetor-17 133.76 113.88 7-Dhjetor-17 133.54 113.27
3-Tetor-17 133.84 113.99 11-Dhjetor-17 133.38 113.11
4-Tetor-17 133.83 113.85 12-Dhjetor-17 133.39 113.28
5-Tetor-17 133.86 113.79 13-Dhjetor-17 133.37 113.47
6-Tetor-17 133.81 114.33 14-Dhjetor-17 133.38 112.81
9-Tetor-17 133.85 114.07 15-Dhjetor-17 133.36 113
10-Tetor-17 133.81 113.64 18-Dhjetor-17 133.27 113.07
11-Tetor-17 133.81 113.37 19-Dhjetor-17 133.17 112.86
12-Tetor-17 133.83 112.94 20-Dhjetor-17 133.13 112.47
13-Tetor-17 133.81 113.1 21-Dhjetor-17 133.03 112.03
16-Tetor-17 133.71 113.38 22-Dhjetor-17 132.86 112.12
17-Tetor-17 133.56 113.53 26-Dhjetor-17 132.68 111.94
18-Tetor-17 133.5 113.63 27-Dhjetor-17 132.76 111.8
20-Tetor-17 133.49 113.13 28-Dhjetor-17 132.88 111.47
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3-Jan-18 133.07 110.82 6-Mar-2018 132.04 106.96
4-Jan-18 133.3 110.77 7-Mar-2018 132.04 106.25
5-Jan-18 133.43 110.82 8-Mar-2018 131.98 106.56
8-Jan-18 133.43 111.18 9-Mar-2018 131.9 107.18
9-Jan-18 133.43 111.84 12-Mar-2018 131.83 107.02
10-Jan-18 133.43 111.4 13-Mar-2018 131.57 106.7
11-Jan-18 133.44 111.69 15-Mar-2018 131.45 106.33
12-Jan-18 133.51 110.32 16-Mar-2018 131.19 106.37
15-Jan-18 133.92 109.26 19-Mar-2018 130.86 106.38
16-Jan-18 133.99 109.78 20-Mar-2018 129.93 105.51
17-Jan-18 133.97 109.58 21-Mar-2018 129.05 105.05
18-Jan-18 133.88 109.57 23-Mar-2018 129.85 105.33
19-Jan-18 133.82 109.11 26-Mar-2018 130.95 105.64
22-Jan-18 133.72 109.15 27-Mar-2018 131.45 105.83
23-Jan-18 133.55 109.08 28-Mar-2018 131.48 106.09
24-Jan-18 133.57 108.28 29-Mar-2018 131.13 106.48
25-Jan-18 133.6 107.67 30-Mar-2018 130.44 105.8
26-Jan-18 133.56 107.19 3-Prill-2018 130.4 105.87
29-Jan-18 133.48 107.59 4-Prill-2018 129.97 105.81
30-Jan-18 133.5 107.55 5-Prill-2018 129.35 105.35
31-Jan-18 133.44 107.26 6-Prill-2018 128.84 105.29
1-Shku-18 133.42 107.33 10-Prill-2018 129.23 104.96
2-Shku-18 133.41 106.88 11-Prill2018 129.6 104.7
5-Shku-18 133.35 106.98 12Prill2018 129.56 104.96
6-Shku-18 133.26 107.43 13Prill-2018 129.34 104.86
7-Shku-18 133.23 107.87 16-Prill-2018 129.15 104.48
8-Shku-18 133.2 108.81 17-Prill-2018 129.07 104.31
9-Shku-18 133.06 108.5 18-Prill-2018 129.38 104.66
12-Shku-18 133.01 108.4 19-Prill-2018 129.42 104.65
13-Shku-18 132.91 107.74 20-Prill-2018 129.29 105.12
14-Shku-18 132.83 107.49 23-Prill-2018 129 105.42
15-Shku-18 132.64 106.26 24-Prill-2018 128.96 105.65
16-Shku-18 132.66 106.07 25-Prill-2018 129.07 105.71
19-Shku-18 132.5 106.71 26-Prill-2018 129.06 105.97
20-Shku-18 132.35 107.23 27-Prill-2018 128.86 106.62
21-Shku-2018 132.05 107.14 30-Prill-2018 128.74 106.28
22-Shku-2018 131.93 107.36 2-Maj-2018 127.92 106.52
23-Shku-2018 132 107.2 3-Maj-2018 127.72 106.43
26-Shku-2018 132.18 107.08 4-Maj-2018 127.3 106.36
27-Shku-2018 132.24 107.24 7-Maj-2018 127.24 106.63
28-Shku-2018 132.23 108.12 8-Maj-2018 127.07 106.89
1-Mar-2018 132.11 108.35 9-Maj-2018 126.86 106.96
2-Mar-2018 132.08 107.52 10-Maj-2018 126.89 106.85
5-Mar-2018 132.05 107.16 11-Maj-2018 126.94 106.39
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14-Maj-2018 127.27 106.22
15-Maj-2018 127.3 106.74
16-Maj-2018 127.28 107.64
17-Maj-2018 127.31 107.82
18-Maj-2018 127.17 107.79
21-Maj-2018 127.04 108.15
22-Maj-2018 126.89 107.38
23-Maj-2018 126.74 108.07
24-Maj-2018 126.64 107.9
25-Maj-2018 126.61 108.08
28-Maj-2018 126.72 108.45
29-Maj-2018 126.49 109.62
30-Maj-2018 126.28 108.79
31-Maj-2018 125.92 107.61
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Shtojca 2

Kursi nominal mujor i kémbimit i monedhés sé huaj Euro kundrejt monedhés vendase Leké
shaiptar, periudha kohore Janar 2011-Maj 2018.

Euro/Leké

Viti

Muaj 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Janar 138.65 | 138.32 | 139.49 | 14054 | 140.04 | 138.35| 136.57 | 133.57
Shkurt 139.59 | 139.35| 139.75| 140.32 | 140.23 | 138.33 | 135.59 | 132.72
Mars 140.14 | 140.03 | 139.78 | 140.29 | 140.41 | 138.22 | 13538 | 131.26
Prill 14148 | 139.98 | 140.28 | 140.01 | 140.26 | 13851 | 135.42 | 129.27
Maj 141.8 | 139.44 | 140.89 | 139.99 | 140.82 | 138.32 | 134.58 | 126.98
Qershor 141,97 | 13851 | 140.96 | 140.13 | 140.82 | 137.92 | 133.2
Korrik 139.92 | 137.46 | 140.31 | 139.91 | 139.85| 136.57 | 132.57
Gusht 139.85 | 137.35| 140.01 | 139.31| 139.59 | 136.51 | 132.52
Shtator 140.49 | 138.89 | 140.51 | 139.97 | 139.52 | 137.34 | 133.54
Tetor 140.81 | 139.72 | 140.85| 139.44 | 139.53 | 136.85| 133.65
Néntor 140.97 | 139.71| 140.11| 139.67 | 138.18| 136.18 | 133.49
Dhjetor 138.3 139.72 | 140.21 | 140.11| 137.65| 135.27 | 133.26
Kursi nominal mujor i kémbimit i monedhés sé huaj Dollar Amerikan monedhés vendase
Leké Shqiptar, periudha kohore Janar 2011-Maj 2018

Dollar/Leké Amerikan

Viti

Muaj 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Janar 103.84 | 107.1| 104.96 | 103.24 | 120.73 | 127.37| 128.4| 109.51
Shkurt 102.27 | 103.32 | 104.61 | 102.75| 123.46| 124.7| 127.43| 107.39
Mars 100.17 | 105.97 | 107.81 | 101.55| 129.66 | 124.56 | 126.74 | 106.42
Prill 97.89 | 106.35| 107.86| 101.35| 129.97 | 122.21 | 120.01| 105.29
Maj 98.79 | 108.96 | 108.56 | 101.89 | 126.19 | 122.35| 121.83| 107.42
Qershor 98.65 | 110.48 | 106.89 | 103.09 | 125.61 | 122.76 | 118.59
Korrik 97.98 | 111.77 | 107.27 | 103.26 | 126.99 | 123.37 | 115.23
Gusht 97.48 | 110.79| 105.2| 10458 | 12539 | 121.79| 112.22
Shtator 102.02| 108.1| 10531 | 10841 | 12419 | 1225| 1121
Tetor 102.76 | 107.78 | 103.27 | 110.41 | 12421 | 124.04| 113.73
Néntor 103.82 | 109.01 | 103.91| 111.9| 1285| 125.77 114
Dhjetor 105.08 | 106.57 | 102.38 | 113.64 | 126.64 | 128.29 | 112.63
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Shtojca 3

Ndryshueshméria e kursit té kémbimit nominal ditor Euro/Leké dhe USD/Leké sipas
pérkufizimit 7.4, periudha Janar 2011-Maj 2018.

Ervl Ervl

Datat (Euro/Leké) | Dollar/Leké)
3Jan 2011 0.002438575 | 0.017347438
4 Jan 2011 0.002436994 | 0.017434443
5Jan 2011 0.002438751 | 0.017276145
6 Jan 2011 0.002441568 | 0.017117453
7 Jan 2011 0.002445982 | 0.016985557
10 Jan 2011 | 0.002446867 | 0.016888751
11 Jan 2011 | 0.002446336 | 0.016910871
12 Jan 2011 | 0.002443508 | 0.017003132
13 Jan 2011 | 0.002444568 | 0.017184171
14 Jan 2011 | 0.002443685 | 0.017471516
17 Jan 2011 | 0.002444922 | 0.017352434
18 Jan 2011 | 0.002444038 | 0.017486727
19 Jan 2011 | 0.002443155 | 0.01757343
20 Jan 2011 | 0.002440335 | 0.017587108
21Jan 2011 | 0.002438575 | 0.017617963
24 Jan 2011 | 0.002434538 | 0.017631711
25Jan 2011 | 0.002433487 | 0.017681727
26 Jan 2011 | 0.002432787 | 0.017817674
27 Jan 2011 | 0.002431038 | 0.017789617
28 Jan 2011 | 0.002428943 | 0.017808897
31Jan 2011 | 0.002427722 | 0.017693843
1 Shku 2011 | 0.003747862 | 0.008548848
2 Shku 2011 | 0.003745981 | 0.00860223
3 Shku 2011 | 0.003746787 | 0.008580119
4 Shku 2011 | 0.003730201 | 0.008443224
7 Shku 2011 | 0.003721698 | 0.008397475
8 Shku 2011 | 0.00371852 | 0.008415388
9 Shku 2011 | 0.003720638 | 0.008423556
10Shku2011 | 0.003727274 | 0.008452269
11Shku2011 | 0.003736871 | 0.008398287
14Shku2011 | 0.003745981 | 0.00837721
15Shku2011 | 0.003748669 | 0.008423556
16Shku2011 | 0.003752978 | 0.00843994
17Shku2011 | 0.003763521 | 0.008479521
18Shku2011 | 0.003764063 | 0.008483666
21Shku2011 | 0.003757296 | 0.008528685
22Shku2011 | 0.003758107 | 0.008477037
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23Shku2011 | 0.003753517 | 0.008544639
24Shku2011 0.00374625 | 0.008577575
25Shku2011 | 0.003737406 | 0.008564032
28Shku2011 | 0.003733934 | 0.008571644
1Mar2011 0.001500837 | 0.008402247
2Mar2011 0.001502449 | 0.008398922
3Mar2011 0.001500944 | 0.008412239
4Mar2011 0.001495915 | 0.008449079
7Mar2011 0.001496555 | 0.008472692
8Mar2011 0.001497303 | 0.008432294
9Mar2011 0.001497409 | 0.00840724
10Mar2011 | 0.001497623 | 0.008384818
11Mar2011 | 0.001497944 | 0.008347714
15Mar2011 | 0.001498586 | 0.00841474
16Mar2011 | 0.001498158 | 0.008452444
17Mar2011 | 0.001497623 | 0.008492187
18Mar2011 | 0.001496768 | 0.00852117
21Mar2011 | 0.001495488 | 0.008562427
23Mar2011 | 0.001496341 | 0.008594502
24Mar2011 | 0.001496448 | 0.008551214
25Mar2011 | 0.001495595 | 0.008561563
28Mar2011 | 0.001496021 | 0.008508359
29Mar2011 | 0.001495062 | 0.008529733
30Mar2011 | 0.001494742 | 0.008515187
31Mar2011 | 0.001492616 | 0.008571072
1Pri2011 0.003008148 | 0.010734682
4Pri2011 0.003005798 | 0.010762846
5Pri2011 0.003003663 | 0.010736843
6Pri2011 0.002997067 | 0.010795526
7Pri2011 0.002996006 | 0.010778072
8Pri2011 0.002989021 | 0.010842716
11Pri2011 0.002988598 | 0.010880322
12Pri2011 0.002988387 | 0.010885875
13Pri2011 0.0029867 | 0.010904795
14Pri2011 0.002986067 | 0.010861487
15Pri2011 0.00298691 | 0.010882543
18Pri2011 0.002989443 | 0.01080318
19Pri2011 0.002993674 | 0.010772629
20Pri2011 0.00299325 | 0.010928258
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21Pri2011 0.002988387 | 0.011027688 22Qer2011 0.00474476 | 0.008543376
22Pri2011 0.002988387 | 0.010970973 23Qer2011 0.004742746 0.00846238
25Pri2011 0.002991557 | 0.010993589 24Qer2011 0.004744088 | 0.008476058
26Pri2011 0.002987543 | 0.010999258 27Qer2011 0.004750811 | 0.008440247
27Pri2011 0.00298354 | 0.011033392 28Qer2011 0.004747784 | 0.008480342
28Pri2011 0.002973684 | 0.011116186 29Qer2011 0.004745431 | 0.008543376
29Pri2011 0.002970969 | 0.011121981 30Qer2011 0.004741404 | 0.008589732
2Maj2011 0.002936333 | 0.015944161 1Korr2011 0.006587692 | 0.007932872
3Maj2011 0.002937984 | 0.015909356 4Korr2011 0.006592352 | 0.007940205
4Maj2011 0.002937365 | 0.015974115 5Korr2011 0.006595619 0.00792149
5Maj2011 0.002934066 | 0.015977451 6Korr2011 0.006599823 | 0.007862669
6Maj2011 0.002937571 0.01564908 7Korr2011 0.00661153 | 0.007844317
9Maj2011 0.002942327 | 0.015528409 8Korr2011 0.006621396 | 0.007849893
10Maj2011 0.002941706 0.01546408 11Korr2011 0.00665212 | 0.007796056
11Maj2011 0.002940671 | 0.015492256 12Korr2011 | 0.006705253 | 0.007765511
12Maj2011 0.002946268 | 0.015306331 13Korr2011 | 0.006705253 | 0.007830807
13Maj2011 0.00294897 | 0.015432893 14Korr2011 | 0.006699468 | 0.007894791
16Maj2011 0.002956897 | 0.015291038 15Korr2011 | 0.006702841 | 0.007876289
17Maj2011 0.002958781 | 0.015377072 18Korr2011 | 0.006712015 | 0.007830807
18Maj2011 0.00295627 | 0.015431337 19Korr2011 | 0.006709115 | 0.007894791
19Maj2011 0.002953346 | 0.015394086 20Korr2011 | 0.006701877 | 0.007881107
20Maj2011 0.002953972 | 0.015470333 21Korr2011 | 0.006693212 0.00786027
23Maj2011 0.002961506 | 0.015189361 22Korr2011 | 0.006687448 | 0.007981198
24Maj2011 0.002960038 | 0.015280351 25Korr2011 0.00668457 | 0.007961469
25Maj2011 0.002956061 | 0.015227142 26Korr2011 | 0.006668305 | 0.008002681
26Maj2011 0.002953554 | 0.015310924 27Korr2011 | 0.006645479 | 0.007982846
27Maj2011 0.002950219 | 0.015353933 28Korr2011 | 0.006639796 | 0.007905287
30Maj2011 0.002945437 | 0.015395634 29Korr2011 | 0.006646901 | 0.007874684
31Maj2011 0.002941499 | 0.015525259 1Gush2011 0.002891097 | 0.005843998
1Qer2011 0.004715063 0.00849924 2Gush2011 0.002891511 | 0.005753066
2Qer2011 0.004710426 | 0.008498379 3Gush2011 0.002886958 | 0.005798473
3Qer2011 0.004702497 | 0.008523415 4Gush2011 0.002878921 0.00574372
6Qer2011 0.004703486 | 0.008611773 5Gush2011 0.002882213 | 0.005720487
7Qer2011 0.004700519 | 0.008622392 8Gush2011 0.002887371 | 0.005792535
8Qer2011 0.00469591 | 0.008609122 9Gush2011 0.002891719 | 0.005792535
9Qer2011 0.004693937 | 0.008583581 10Gush2011 0.00289089 | 0.005830145
10Qer2011 0.004694923 | 0.008417386 11Gush2011 | 0.002890682 0.00576303
13Qer2011 0.004700189 | 0.008434308 12Gush2011 | 0.002893378 | 0.005779516
14Qer2011 0.004702167 | 0.008496658 15Gush2011 | 0.002901079 | 0.005817555
15Qer2011 0.004706128 | 0.008449597 16Gush2011 | 0.002891304 | 0.005834354
16Qer2011 0.004722369 | 0.008347045 17Gush2011 0.00288448 0.00583616
17Qer2011 0.004735377 | 0.008424147 18Gush2011 | 0.002878099 | 0.005812175
20Qer2011 0.004747784 | 0.008461527 19Gush2011 | 0.002882625 | 0.005791942
21Qer2011 0.004754854 | 0.008527747 22Gush2011 | 0.002881389 | 0.005818751

122




R. Liko

Analizé statistikore e kursit té kembimit

23Gush2011 | 0.002873587 | 0.005833151 26Tetor2011 | 0.003020651 | 0.017508471
24Gush2011 | 0.002872155 | 0.005820547 27Tetor2011 | 0.003014249 | 0.01755001
25Gush2011 | 0.002875226 | 0.005811578 28Tetor2011 | 0.003010209 | 0.017734083
26Gush2011 | 0.002877072 | 0.005825942 31Tetor2011 | 0.003009996 | 0.017536142
29Gush2011 | 0.00287195 | 0.005837967 1Nen2011 0.004059884 | 0.008559484
31Gush2011 | 0.002871746 | 0.005815162 2Nen2011 0.004060744 | 0.008609446
1Shta2011 0.001657828 | 0.020720714 3Nen2011 0.004062753 | 0.00861196
2Shta2011 0.001660074 | 0.020680737 4Nen2011 0.004059598 | 0.008640549
5Shta2011 0.001660074 | 0.020534775 7Nen2011 0.004061892 | 0.008581063
6Shta2011 0.001658891 | 0.020584587 8Nen2011 0.004063901 | 0.008611122
7Shta2011 0.001659601 | 0.020433822 9Nen2011 0.004065338 | 0.008558656
8Shta2011 0.001659128 | 0.020429722 10Nen2011 | 0.004068789 | 0.008510916
9Shta2011 0.001659719 | 0.020091141 11Nen2011 | 0.004073401 | 0.008543783
12Shta2011 | 0.001660666 0.0197636 14Nen2011 | 0.004076866 | 0.008596901
13Shta2011 | 0.001659483 | 0.019734874 15Nen2011 | 0.004077734 | 0.008513372
14Shta2011 | 0.001658183 | 0.019830954 16Nen2011 | 0.004084685 | 0.008501921
15Shta2011 0.00165712 | 0.019953356 17Nen2011 | 0.004086427 | 0.008479113
16Shta2011 | 0.001657003 | 0.019990567 18Nen2011 | 0.004087589 | 0.008506007
19Shta2011 | 0.001657356 | 0.019788564 21Nen2011 | 0.004088461 | 0.008471807
20Shta2011 0.00165712 | 0.019869649 22Nen2011 | 0.004091952 | 0.008524853
21Shta2011 | 0.001656885 | 0.019829023 23Nen2011 | 0.004095449 | 0.00844674
22Shta2011 | 0.001657828 | 0.019551109 24Nen2011 | 0.004098368 | 0.008445934
23Shta2011 | 0.001657474 | 0.019609465 25Nen2011 | 0.004105976 | 0.00837797
26Shta2011 | 0.001657474 | 0.019493099 30Nen2011 | 0.004115085 | 0.008409817
27Shta2011 | 0.001656178 | 0.01957742 1Dhj2011 0.005297975 | 0.015395403
28Shta2011 | 0.001652416 | 0.019681475 2Dhj2011 0.005335913 | 0.015507975
29Shta2011 | 0.001649957 | 0.01966817 5Dhj2011 0.005411855 | 0.015668371
30Shta2011 | 0.001651947 | 0.019547356 6Dhj2011 0.005382241 | 0.015518566
3Tetor2011 | 0.003032459 | 0.016858409 7Dhj2011 0.005297214 | 0.015309461
4Tetor2011 | 0.003036344 | 0.016681002 9Dhj2011 0.005305977 | 0.015284453
5Tetor2011 | 0.003035911 | 0.016800975 12Dhj2011 0.005305977 | 0.01519829
6Tetor2011 | 0.003037424 | 0.016882455 13Dhj2011 0.00530865 | 0.01510018
7Tetor2011 0.00303829 | 0.01698583 14Dhj2011 0.005319368 | 0.014959588
10Tetor2011 | 0.003036992 | 0.017139979 15Dhj2011 0.00533437 | 0.014951151
11Tetor2011 | 0.00303656 | 0.017183111 16Dhj2011 0.005340935 | 0.015013242
12Tetor2011 | 0.003034184 | 0.017403774 19Dhj2011 0.005339389 | 0.014990604
13Tetor2011 | 0.003033753 | 0.017320576 20Dhj2011 0.005340162 | 0.015034527
14Tetor2011 | 0.003033106 | 0.017425982 21Dhj2011 0.00532936 | 0.015111657
17Tetor2011 | 0.003035048 | 0.017510198 22Dhj2011 0.005333598 | 0.015023168
18Tetor2011 | 0.003035911 | 0.017290212 23Dhj2011 0.005336685 | 0.015044481
20tetor2011 | 0.003034616 | 0.017424271 26Dhj2011 0.005365408 | 0.015104482
21Tetor2011 | 0.003032675 | 0.017388433 27Dhj2011 0.005361119 | 0.015108786
24Tetor2011 | 0.003030521 | 0.017477446 28Dhj2011 0.00534558 | 0.015057298
25Tetor2011 | 0.003024077 | 0.017517109 29Dhj2011 0.005316685 | 0.014791268
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30Dhj2011 0.005309796 | 0.014791268 2Mar2012 0.001254244 | 0.005934104
3Jan2012 0.002711236 | 0.009780588 5Mar2012 0.001254244 | 0.005907243
4Jan2012 0.002710064 0.00980355 6Mar2012 0.001255141 | 0.005888916
5Jan2012 0.002714366 | 0.009695208 7Mar2012 0.00125541 | 0.005895012
6Jan2012 0.002723208 | 0.009666481 8Mar2012 0.001254872 | 0.005917287
9Jan2012 0.002723208 | 0.009656646 9Mar2012 0.001254782 | 0.005921202
10Jan2012 0.002723011 | 0.009670063 12Mar2012 0.001254603 0.00587621
11Jan2012 0.002723405 | 0.009648614 13Mar2012 0.001254513 | 0.005873455
12Jan2012 0.002725773 | 0.009645048 15Mar2012 0.001254961 | 0.005845502
13Jan2012 0.002724786 | 0.009683517 16Mar2012 0.00125541 | 0.005849323
16Jan2012 0.002725379 | 0.009575163 19Mar2012 0.001253528 | 0.005885043
17Jan2012 0.002726169 | 0.009671855 20Mar2012 0.00125308 | 0.005898898
18Jan2012 0.002728146 | 0.009708732 21Mar2012 0.001253975 | 0.005931856
19Jan2012 0.002728146 | 0.009758646 23Mar2012 0.001253528 | 0.005926244
20Jan2012 0.002726366 | 0.009772349 26Mar2012 0.001253528 | 0.005909472
23Jan2012 0.002724786 | 0.009806312 27Mar2012 0.001251829 | 0.005965184
24Jjan2012 0.002721435 | 0.009828469 28Mar2012 0.001250759 | 0.005956109
25Jan2012 0.0027177 | 0.009795271 29Mar2012 0.001250581 | 0.005927927
26Jan2012 0.002709283 | 0.009887111 30Mar2012 0.001250492 | 0.005954411
27Jan2012 0.002707723 | 0.009872151 2Pri2012 0.001581474 | 0.005176027
30Jan2012 0.002709869 | 0.009874019 3Pri2012 0.001582601 | 0.005182436
31Jan2012 0.002707723 0.00991434 4Pri2012 0.001584635 | 0.005120979
1Shku2012 0.002677701 | 0.006921584 5Pri2012 0.001586674 | 0.005097948
2Shku2012 0.002676931 | 0.006932706 6Pri2012 0.001590312 | 0.005099859
3Shku2012 0.002676931 | 0.006944522 9Pri2012 0.001589401 | 0.005099859
6Shku2012 0.002678857 | 0.006894905 10Pri2012 0.001588832 | 0.005099859
7Shku2012 0.002680593 | 0.006940579 11Pri2012 0.001588037 | 0.005103208
8Shku2012 0.002678472 | 0.006993525 12Pri2012 0.001587469 | 0.005108478
9Shku2012 0.002675776 0.0070002 13Pri2012 0.001586107 | 0.005116164
10Shku2012 | 0.002673278 | 0.006981542 16Pri2012 0.001586221 | 0.005064731
13Shku2012 | 0.002674046 0.00698886 17Pri2012 0.001585541 | 0.005112318
14Shku2012 | 0.002672894 | 0.007018959 18Pri2012 0.001584635 | 0.005085559
15Shku2012 | 0.002673086 | 0.006934017 19Pri2012 0.001585881 0.00510656
16Shku2012 | 0.002676161 | 0.006858795 20Pri2012 0.001586107 | 0.005119052
17Shku2012 | 0.002671552 | 0.006918972 23Pri2012 0.001586447 | 0.005113279
20Shku2012 | 0.002670785 0.00695374 24Pri2012 0.001585314 0.00511857
21Shku2012 | 0.002670402 | 0.006959019 25Pri2012 0.001584183 | 0.005130153
225hku2012 | 0.002668679 0.0069544 26Pri2012 0.001582714 | 0.005130153
23Shku2012 | 0.002665239 | 0.006986197 27Pri2012 0.001582037 | 0.005128219
24Shku2012 | 0.002661428 | 0.007020975 30Pri2012 0.001581586 0.00513112
27Shku2012 | 0.002659337 0.00702501 2Maj2012 0.002807533 | 0.016203885
28Shku2012 | 0.002658008 | 0.007030397 3Maj2012 0.002809136 | 0.016193247
29Shku2012 | 0.002657439 | 0.007043901 4Maj2012 0.002809938 | 0.016202365
1Mar2012 0.001253707 | 0.005959509 7Maj2012 0.002816372 | 0.016069657
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8Maj2012 0.002816372 | 0.016081632 9Korr2012 0.00265728 | 0.01044061
9Maj2012 0.002818793 | 0.016056208 10Korr2012 | 0.002662708 | 0.010490354
10Maj2012 | 0.002822026 | 0.01603533 11Korr2012 | 0.002667573 | 0.010473407
11Maj2012 | 0.002822633 | 0.016029375 12Korr2012 | 0.002665041 | 0.01041452
14Maj2012 | 0.002824862 | 0.015962685 13Korr2012 | 0.002662514 | 0.010393187
15Maj2012 | 0.002829329 | 0.015956784 16Korr2012 | 0.002658635 | 0.010365491
16Maj2012 | 0.002832587 | 0.015812107 17Korr2012 | 0.002653803 | 0.010424754
17Maj2012 | 0.002836466 | 0.015826602 18Korr2012 | 0.002654188 | 0.010391336
18Maj2012 | 0.002834423 | 0.015784641 19Korr2012 | 0.002653995 | 0.01041917
21Maj2012 | 0.002829736 | 0.015849849 20Korr2012 | 0.002653995 | 0.010403379
22Maj2012 | 0.002826079 | 0.015833859 23Korr2012 | 0.002660185 | 0.010308719
23Maj2012 | 0.002819196 | 0.015647308 24Korr2012 | 0.002659216 | 0.010293261
24Maj2012 | 0.002820004 | 0.015547267 25Korr2012 | 0.002659604 | 0.010316922
25Maj2012 | 0.002819398 | 0.015566892 26Korr2012 | 0.002657667 | 0.010304168
28Maj2012 | 0.002822229 | 0.015575318 27Korr2012 | 0.002654381 | 0.010404306
29Maj2012 | 0.002824456 | 0.015557073 30Korr2012 | 0.002655927 | 0.010423823
30Maj2012 | 0.002829126 | 0.015458179 31Korr2012 | 0.002658248 | 0.010423823
31Maj2012 | 0.002829736 | 0.015426412 1Gush2012 | 0.003766327 | 0.005732297
1Qer2012 0.002265352 | 0.00846414 2Gush2012 | 0.003766327 | 0.005718968
4Qer2012 0.002267474 | 0.008536885 3Gush2012 | 0.003767424 | 0.005698583
5Qer2012 0.002266167 | 0.008541473 6Gush2012 | 0.003773747 | 0.005765891
6Qer2012 0.002266004 | 0.008584534 7Gush2012 | 0.003774849 | 0.005785714
7Qer2012 0.002266167 | 0.00862647 8Gush2012 | 0.003776227 | 0.005771616
8Qer2012 0.002267147 | 0.008565256 9Gush2012 0.0037754 | 0.005761216
11Qer2012 0.002275342 | 0.008644457 10Gush2012 | 0.003776778 | 0.005730242
12Qer2012 0.002268127 | 0.008602346 13Gush2012 | 0.003780643 | 0.005753441
13Qer2012 0.002269435 | 0.00862491 14Gush2012 | 0.003779262 | 0.005773179
14Qer2012 0.002272549 | 0.008646024 15Gush2012 | 0.003778434 | 0.005757067
15Qer2012 0.002273205 | 0.008698869 16Gush2012 | 0.003779262 | 0.005734867
18Qer 2012 | 0.002275342 | 0.008717159 17Gush2012 | 0.003777882 | 0.005776307
19Qer2012 0.002279626 | 0.008714769 20Gush2012 | 0.003777882 | 0.005765891
20Qer2012 0.002279461 | 0.008765236 21Gush2012 | 0.003771545 | 0.005783621
21Qer2012 0.002278471 | 0.008750757 22Gush2012 | 0.003760849 | 0.005792527
22Qer2012 0.002277812 | 0.008659372 23Gush2012 | 0.00375103 | 0.00582047
25Qer2012 0.002277647 | 0.00862491 24Gush2012 | 0.003750758 | 0.005809894
26Qer2012 0.002276823 | 0.00862335 27Gush 2012 | 0.003750214 | 0.005805147
27Qer2012 0.002276494 | 0.008615558 28Gush2012 | 0.003746411 | 0.005809366
28Qer2012 0.002275835 | 0.008573728 29Gush2012 | 0.003741803 | 0.005805147
29Qer2012 0.002277976 | 0.008679865 30Gush2012 | 0.003741262 | 0.005805674
2Korr2012 0.002644573 | 0.010685349 31Gush2012 | 0.003741262 | 0.005808838
3Korr2012 0.002643424 | 0.010643442 3Shta2012 0.006089814 | 0.011153924
4Korr2012 0.002643999 | 0.010639561 4Shta2012 0.006093784 | 0.011195664
5Korr2012 0.002644573 | 0.010582634 5Shta2012 0.006096876 | 0.011139742
6Korr2012 0.002645532 | 0.010478109 6Shta2012 0.00609776 | 0.011213063

125




Analizé statistikore e kursit té kembimit

R. Liko

7Shta2012 0.006095109 | 0.011255249 12Nen2012 | 0.000992554 | 0.006649873
10Shta2012 | 0.006091578 | 0.011347923 13Nen2012 | 0.000993194 | 0.006638392
11Shta2012 | 0.006090255 | 0.011356328 14Nen2012 | 0.000993408 | 0.006669908
12Shta2012 | 0.006083208 | 0.011449613 15Nen2012 | 0.000993764 | 0.006679665
13Shta2012 | 0.006076177 | 0.011437868 16Nen2012 | 0.000993835 | 0.006667473
14Shta2012 | 0.006063913 | 0.01152167 19Nen2012 | 0.000993978 | 0.006684555
17Shta2012 | 0.006056491 | 0.011560763 20Nen2012 | 0.000993408 | 0.006702339
18Shta2012 | 0.006051262 | 0.011529251 21Nen2012 | 0.000992981 | 0.006684555
19Shta2012 | 0.006046043 | 0.011483915 22Nen2012 | 0.000992554 | 0.006724549
20Shta2012 | 0.006036065 | 0.011393247 23Nen2012 | 0.000991915 | 0.006736951
21Shta2012 | 0.006034333 | 0.011453889 26Nen2012 | 0.000991631 | 0.006774434
24Shta2012 | 0.006029143 | 0.011352124 27Nen2012 | 0.000991206 | 0.006763146
25Shta2012 | 0.006011907 | 0.011309211 30Nen2012 | 0.000991561 | 0.006790807
26Shta2012 | 0.005998189 | 0.011253183 3Dhj2012 0.00142625 | 0.008663125
27Shta2012 | 0.005991353 | 0.01122846 4Dhj2012 0.00142625 | 0.008687418
28Shta2012 | 0.006000328 | 0.011321737 5Dhj2012 0.001426454 | 0.008701245
1Tetor2012 | 0.000805337 | 0.005198646 6Dhj2012 0.001426454 | 0.00868823
2Tetor2012 | 0.000806952 | 0.005215459 7Dhj2012 0.001426658 | 0.00859741
3Tetor2012 | 0.000808572 | 0.005231897 10Dhj2012 0.001427169 | 0.008583118
4Tetor2012 | 0.000807125 | 0.005228504 11Dhj2012 0.001427373 | 0.008621336
5Tetor2012 | 0.000806201 | 0.005249414 12Dhj2012 0.001427373 | 0.008658282
8Tetor2012 | 0.000806086 | 0.005233837 13Dhj2012 0.00142676 | 0.008677684
9Tetor2012 | 0.000806028 | 0.005219318 14Dhj2012 0.001426046 | 0.008689855
10Tetor2012 | 0.000806547 | 0.005193384 17Dhj2012 0.001425944 | 0.008733954
11tetor2012 | 0.000806721 | 0.005202959 18Dhj2012 0.00142574 | 0.008751224
12Tetor2012 | 0.000806547 | 0.005236265 19Dhj2012 0.001424416 | 0.008800947
15Tetor2012 | 0.000806894 | 0.005236265 20Dhj2012 0.001425332 | 0.008790957
16Tetor2012 | 0.000806952 | 0.005251368 21Dhj2012 0.001425638 | 0.008777673
17tetor2012 | 0.000806144 | 0.005286783 24Dhj2012 0.0014325 | 0.008818484
18Tetor2012 | 0.000806721 | 0.005297203 26Dhj2012 0.001431369 | 0.008803448
22Tetor2012 | 0.000807414 | 0.005276405 27Dhj2012 0.001429522 | 0.008829375
23Tetor2012 | 0.000807067 | 0.005269508 28Dhj2012 0.0014286 | 0.008777673
24Tetor2012 | 0.000807067 | 0.005229473 3Jan2013 0.000912041 | 0.012092926
26Tetor2012 | 0.000807125 | 0.005230442 4Jan2013 0.000912433 | 0.012007201
29Tetor2012 | 0.000807009 | 0.005216905 7Jan2013 0.000912433 | 0.012022901
30Tetor2012 | 0.00080649 | 0.00522802 8Jjan2013 0.000911584 | 0.012084979
31Tetor2012 | 0.000806201 | 0.005244536 9jJan2013 0.000911388 | 0.012045401
1Nen2012 0.000991702 | 0.006763146 10Jjan2013 | 0.000912433 | 0.012083845
2Nen2012 0.000990994 | 0.006728885 11Jan2013 0.00091276 | 0.012240106
5Nen2012 0.000992057 | 0.006684555 14Jan2013 0.000913087 | 0.012343389
6Nen2012 0.000991419 | 0.006688839 15Jan2013 0.000913742 | 0.012344572
7Nen2012 0.000991135 | 0.00670911 16Jan2013 0.000914464 | 0.012288011
8Nen2012 0.00099149 | 0.006655325 17Jan2013 0.000914464 | 0.012339839
9Nen2012 0.000992057 | 0.006649873 18Jan2013 0.000914005 | 0.012326841
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21Jan2013 0.000912498 | 0.012272781 26Mar2013 | 0.001052524 | 0.007666111
22Jan2013 0.000912629 | 0.012312692 27Mar2013 | 0.001052373 | 0.007619114
23Jan2013 0.000913087 | 0.012310338 28Mar2013 | 0.001052449 | 0.007616327
24Jan2013 0.000913415 | 0.012304454 29Mar2013 | 0.001052148 | 0.007628887
25Jan2013 0.000913349 | 0.012395686 1Pri2013 0.002055691 | 0.006543918
28Jan2013 0.000912629 | 0.012400462 2Pri2013 0.002055691 | 0.006555928
29Jan2013 0.000912498 | 0.012401657 3Pri2013 0.002055397 | 0.006551119
30Jan2013 0.000912367 | 0.012470135 4Pri2013 0.002055103 | 0.00653793
31Jan2013 0.000912237 | 0.012497981 5Pri2013 0.00205525 | 0.006597701
1Shku2013 0.000569398 | 0.012452387 8Pri2013 0.002053929 | 0.006632612
4Shku2013 0.000569316 | 0.012389373 9Pri2013 0.002053195 | 0.00664495
5Shku2013 0.000569112 | 0.012323415 10Pri2013 0.00205173 | 0.006674748
6Shku2013 0.00056899 | 0.01232103 11Pri2013 0.002051438 | 0.006665407
7Shku2013 0.000568705 | 0.01233655 12Pri2013 0.002050852 | 0.006649279
8Shku2013 0.000568787 | 0.012213469 15Pri2013 0.002049391 | 0.006652374
11Shku2013 | 0.000568827 | 0.012198256 16Pri2013 0.002048807 | 0.006654233
12Shku2013 | 0.000568583 | 0.012193583 17Pri2013 0.002048515 | 0.006702298
13Shku2013 | 0.000568258 | 0.012253436 18Pri2013 0.002047639 | 0.006640009
14Shku2013 | 0.000568421 | 0.012137782 19Pri2013 0.002046474 | 0.006651755
15Shku2013 | 0.000568624 | 0.012136625 22Pri2013 0.002046328 | 0.00663446
18Shku2013 | 0.000568705 | 0.012156326 23Pri2013 0.002046765 | 0.006606241
19Shku2013 | 0.000568868 | 0.012154005 24Pri2013 0.002046182 | 0.006611132
20Shku2013 | 0.000568746 | 0.012205273 25Pri2013 0.0020456 | 0.006636309
21Shku2013 | 0.000569072 0.0120277 26Pri2013 0.002044873 | 0.006611132
22Shku2013 | 0.000569235 | 0.012043629 29Pri2013 0.00204342 | 0.006639392
25Shku2013 | 0.000569194 | 0.012072179 30Pri2013 0.00204342 | 0.006636925
26Shku2013 | 0.000569275 | 0.011939717 2Maj2013 0.001530871 | 0.008529175
27Shku2013 | 0.000569194 | 0.011931884 3Maj2013 0.00153185 | 0.008508502
28Shku2013 | 0.000569275 | 0.011956536 6Maj2013 0.001532395 | 0.008500577
1Mar2013 0.001054258 | 0.00778436 7Maj2013 0.001532177 | 0.008484773
4Mar2013 0.00105456 | 0.007758973 8Maj2013 0.001531197 | 0.008498203
5Mar2013 0.00105456 | 0.007780723 9Maj2013 0.001529784 | 0.008510089
6Mar2013 0.001054635 | 0.007775637 10Maj2013 | 0.001529893 | 0.008429916
7Mar2013 0.00105456 | 0.007770558 13Maj2013 0.00153011 0.0084043
8Mar2013 0.001054258 | 0.007806253 14Maj2013 | 0.001529024 | 0.008427581
11Mar2013 0.00105388 | 0.00775175 15Maj2013 | 0.001528265 | 0.008352004
12Mar2013 | 0.001053654 | 0.007752472 16Maj2013 0.00152794 | 0.008329139
13Mar2013 | 0.001052674 | 0.007752472 17Maj2013 | 0.001525345 | 0.008315479
15Mar2013 0.00105275 | 0.007775637 20Maj2013 | 0.001526966 | 0.008321544
18Mar2013 | 0.001052674 | 0.007712263 21Maj2013 | 0.001527724 | 0.008329899
19Mar2013 | 0.001051997 | 0.007704413 22Maj2013 | 0.001527183 | 0.008355827
20Mar2013 | 0.001051847 | 0.007691604 23Maj2013 | 0.001527616 | 0.008335224
21Mar2013 | 0.001051246 | 0.007678128 24Maj2013 | 0.001527832 | 0.008379609
25Mar2013 | 0.001052148 | 0.007733033 27Maj2013 | 0.001528374 | 0.008377302
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28Maj2013 | 0.001528699 | 0.008367318 29Korr2013 | 0.001501156 | 0.010855429
29Maj2013 0.00153098 | 0.008356592 30Korr2013 | 0.001501156 | 0.010841048
30Maj2013 | 0.001533703 | 0.008426803 31Korr2013 | 0.001500942 | 0.010851317
31Maj2013 | 0.001534468 | 0.008438489 1Gush2013 | 0.001493261 | 0.003381956
3Qer2013 0.002081039 | 0.007693051 2Gush2013 | 0.001493794 | 0.003376846
4Qer2013 0.002080299 | 0.007722387 5Gush2013 0.00149743 | 0.003399639
5Qer2013 0.002078525 | 0.007712344 6Gush2013 | 0.001496038 | 0.003394153
6Qer2013 0.002077786 | 0.007733175 7Gush2013 | 0.001494969 | 0.003391578
7Qer2013 0.002076017 | 0.007791958 9Gush2013 | 0.001496145 | 0.003420777
10Qer2013 0.002075722 | 0.007779547 12Gush2013 | 0.001497752 | 0.003404169
11Qer2013 0.002073956 | 0.007817635 13Gush2013 | 0.001497109 | 0.003406439
12Qer2013 0.002073074 | 0.007816163 14Gush2013 | 0.001496252 | 0.003389649
13Qer2013 0.002071312 | 0.007834601 15Gush2013 | 0.001494969 | 0.00339512
14Qer2013 0.002067944 | 0.007816899 16Gush2013 | 0.001494755 | 0.00340579
17Qer2013 0.002069993 | 0.00783608 19Gush2013 | 0.001494008 | 0.003404818
18Qer2013 0.002071459 | 0.007863538 20Gush2013 | 0.001492515 | 0.003414897
19Qer2013 0.002070139 | 0.007869501 21Gush2013 | 0.001491664 | 0.003413919
20Qer2013 0.002069407 | 0.007751223 22Gush2013 | 0.001490601 | 0.00339641
21Qer2013 0.002070872 | 0.007771537 23Gush2013 | 0.001491026 | 0.003405142
24Qer2013 0.002080595 | 0.007742549 26Gush2013 | 0.001491557 | 0.003407413
25Qer2013 0.002081335 | 0.007749776 27Gush2013 | 0.001491451 | 0.003401579
26Qer2013 0.002078968 | 0.007694477 28Gush2013 | 0.001491557 | 0.003408063
27Qer2013 0.002076017 | 0.007678822 29Gush2013 | 0.001493154 | 0.003387402
28Qer2013 0.002074986 | 0.007688777 30Gush2013 | 0.001494328 | 0.003382916
1Korr2013 0.001494652 | 0.010614063 2Shta2013 0.00371098 | 0.007198469
2Korr2013 0.001495395 | 0.01061308 3Shta2013 0.00371098 | 0.007177445
3Korr2013 0.001497523 | 0.010563175 4Shta2013 0.003710184 | 0.007172039
4Korr2013 0.001497523 | 0.010601295 5Shta2013 0.003704889 | 0.007171364
5Korr2013 0.001502227 | 0.010542762 6Shta2013 0.003705947 | 0.007140444
8Korr2013 0.001504483 | 0.010523395 9Shta2013 0.003705153 | 0.007172039
9Korr2013 0.001502978 | 0.010536945 10Shta2013 0.00370436 | 0.007196429
10Korr2013 | 0.001501798 | 0.010484872 11Shta2013 0.00370436 | 0.007211416
11Korr2013 0.00149859 | 0.010637716 12Shta2013 0.00370436 | 0.007220986
12Korr2013 | 0.001499124 | 0.010650572 13Shta2013 | 0.003702511 | 0.007217565
15Korr2013 | 0.001499872 | 0.010647602 16Shta2013 | 0.003700135 0.0072464
16Korr2013 | 0.001499124 | 0.010672399 17Shta2013 | 0.003697237 0.0072464
17Korr2013 | 0.001498697 | 0.010725351 18Shta2013 | 0.003695131 | 0.007238138
18Korr2013 0.00149859 | 0.010696312 19Shta2013 | 0.003688568 | 0.007329363
19Korr2013 | 0.001499017 | 0.010693317 20Shta2013 | 0.003683072 | 0.007304065
22Korr2013 | 0.001499337 | 0.01073842 23Shta2013 | 0.003680722 | 0.007294274
23Korr2013 | 0.001500513 | 0.010763641 24Shta2013 | 0.003680722 | 0.007289389
24Korr2013 | 0.001500192 | 0.010806282 255hta2013 | 0.003679678 | 0.007285206
25Korr2013 | 0.001500942 | 0.01077579 26Shta2013 | 0.003674209 | 0.007266444
26Korr2013 | 0.001500299 | 0.010848234 27Shta2013 0.00367213 | 0.007271993
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30Shta2013 0.00367213 | 0.007271993 4Dhj2013 0.002071077 | 0.005186506
1Tetor2013 | 0.003987284 | 0.010199349 5Dhj2013 0.002071963 | 0.005192542
2Tetor2013 | 0.003987284 | 0.010188616 6Dhj2013 0.002071373 | 0.005214795
3Tetor2013 | 0.003984466 | 0.010237585 9Dhj2013 0.002070782 | 0.005234679
4Tetor2013 | 0.003982496 | 0.010231684 10Dhj2013 0.002069454 | 0.005240315
7Tetor2013 | 0.003983903 | 0.010215981 11Dhj2013 0.002067687 | 0.005243908
8Tetor2013 | 0.003984466 | 0.010213042 12Dhj2013 0.002068423 | 0.00524802
9Tetor2013 0.00398503 | 0.010176933 13Dhj2013 0.002068128 | 0.005232633
10Tetor2013 | 0.003985875 | 0.010182771 16Dhj2013 0.002067098 | 0.005243908
11Tetor2013 | 0.003990106 | 0.010221864 17Dhj2013 0.002067245 | 0.005243908
14Tetor2013 | 0.004000866 | 0.010240538 18Dhj2013 0.002068276 | 0.005239802
16Tetor2013 | 0.004023134 | 0.010282062 19Dhj2013 0.002070634 | 0.005218353
17Tetor2013 | 0.004027445 | 0.010357055 20Dhj2013 0.002073738 | 0.00521937
18Tetor2013 | 0.004015112 | 0.010375217 23Dhj2013 0.002079081 | 0.005242881
21Tetor2013 | 0.004008831 | 0.010375217 24Dhj2013 0.002082061 | 0.005244935
22Tetor2013 | 0.004011398 | 0.010353028 26Dhj2013 0.002080421 | 0.005244422
23Tetor2013 | 0.004005698 | 0.010405628 27Dhj2013 0.002076109 | 0.005272309
24Tetor2013 | 0.004008261 | 0.010435195 30Dhj2013 0.002074923 | 0.005258845
25Tetor2013 | 0.004013683 | 0.010462875 31Dhj2013 0.002072111 | 0.005256263
28Tetor2013 | 0.00401597 | 0.010475224 3Jan2014 0.001208836 | 0.003443433
29Tetor2013 | 0.004021125 | 0.010456711 6Jan2014 0.001208232 | 0.003431739
30Tetor2013 | 0.004020265 | 0.010448504 7Jan2014 0.001207113 | 0.003434405
31Tetor2013 | 0.004023995 | 0.010388373 8Jan2014 0.00120488 | 0.003418801
1Nen2013 0.000882649 | 0.003929464 9Jan2014 0.001204109 | 0.003420455
4Nen2013 0.000882775 | 0.003921125 10Jan2014 0.001204109 | 0.00341748
5Nen2013 0.000882838 | 0.003916969 13Jan2014 0.001204109 | 0.003433071
6Nen2013 0.000882838 | 0.00391999 14Jan2014 0.001204024 | 0.003436073
7Nen2013 0.000882901 | 0.003924532 15Jan2014 0.001203852 | 0.003424429
8Nen2013 0.000883659 | 0.003900432 16Jan2014 0.001203254 | 0.003420455
11Nen2013 | 0.000883595 | 0.00389147 17Jan2014 0.001203596 | 0.00341781
12Nen2013 | 0.000883343 | 0.003889609 20Jan2014 0.001203938 | 0.003406289
13Nen2013 | 0.000882334 | 0.00389147 21Jan2014 0.001204966 | 0.003406945
14Nen2013 | 0.000881705 | 0.003897066 22Jan2014 0.001205309 | 0.003408259
15Nen2013 | 0.000881705 | 0.00389147 23Jan2014 0.001205395 | 0.003429409
18Nen2013 | 0.000881768 | 0.003916214 24Jan2014 0.00120548 | 0.003442427
19Nen2013 | 0.000881453 | 0.003913951 27Jan2014 0.001205223 | 0.003440418
20Nen2013 | 0.000881202 | 0.00391999 28Jan2014 0.00120488 | 0.003431406
21Nen2013 | 0.000881516 | 0.003895946 29Jan2014 0.001205052 | 0.003438411
22Nen2013 | 0.000882145 | 0.003920368 30Jan2014 0.00120591 | 0.003425092
25Nen2013 | 0.000881956 | 0.003919234 31Jan2014 0.001205995 | 0.003411875
26Nen2013 | 0.000881579 | 0.003926048 3Shku2014 0.000743983 | 0.006296957
27Nen2013 0.00088139 | 0.003940128 4Shku2014 0.00074393 | 0.00629999
2Dhj2013 0.002071225 | 0.005172476 5Shku2014 0.000744513 | 0.006302419
3Dhj2013 0.002071077 | 0.005177979 6Shku2014 0.00074393 | 0.006306066
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7Shku2014 0.000743717 | 0.006321307 11Pri2014 0.00069721 | 0.002817853
10Shku2014 | 0.000743611 | 0.006349544 14Pri2014 0.00069726 | 0.002807844
11Shku2014 | 0.000743347 | 0.006365615 15Pri2014 0.000697459 | 0.002803971
12Shku2014 | 0.000743559 0.00635448 16Pri2014 0.000697509 | 0.002810617
13Shku2014 | 0.000743611 | 0.006364996 17Pri2014 0.000697509 | 0.002814231
14Shku2014 | 0.000743294 | 0.006374303 18Pri2014 0.000697907 | 0.002809507
17Shku2014 | 0.000743082 0.0063799 21Pri2014 0.000698256 0.00281145
18Shku2014 | 0.000742765 | 0.006383014 22Pri2014 0.000698207 | 0.002807567
19Shku2014 | 0.000742765 | 0.006397378 23Pri2014 0.000697857 | 0.002813952
20Shku2014 | 0.000742976 | 0.006376168 24Pri2014 0.000698007 | 0.002810895
21Shku2014 | 0.000743188 | 0.006383014 25Pri2014 0.000698057 | 0.002814231
24Shku2014 0.0007434 | 0.006408664 28Pri2014 0.000697808 | 0.002817853
25Shku2014 | 0.000743877 | 0.006405525 29Pri2014 0.000697608 | 0.002817295
26Shku2014 | 0.000744195 | 0.006405525 30Pri2014 0.000697559 | 0.002807567
27Shku2014 0.00074446 | 0.006370577 2Maj2014 0.000720376 | 0.007271116
28Shku2014 0.00074462 | 0.006437055 5Maj2014 0.000720633 0.00727976
3Mar2014 0.000976888 | 0.004220598 6Maj2014 0.000720376 | 0.007302186
4Mar2014 0.000977446 | 0.004214794 7Maj2014 0.000720273 0.00730001
5Mar2014 0.000977306 | 0.004204056 8Maj2014 0.000720273 | 0.007308723
6Mar2014 0.000977306 | 0.004206942 9Maj2014 0.000720118 | 0.007246736
7Mar2014 0.000975704 | 0.004243137 12Maj2014 0.000720273 | 0.007223938
10Mar2014 0.000975426 | 0.004242717 13Maj2014 0.000720324 | 0.007216843
11Mar2014 0.000975287 | 0.004233508 14Maj2014 0.000720478 | 0.007195642
12Mar2014 0.000975217 | 0.004238107 15Maj2014 0.000720684 | 0.007171065
13Mar2014 0.000974245 | 0.004259565 16Maj2014 0.000720633 | 0.007201284
17Mar2014 0.000974523 | 0.004243137 19Maj2014 0.00072089 | 0.007201284
18Mar2014 0.000974662 | 0.004248178 20Maj2014 0.00072089 | 0.007192121
19Mar2014 0.000974592 0.00424902 21Maj2014 0.000720839 | 0.007195642
20Mar2014 0.000975078 | 0.004217279 22Maj2014 0.000721354 | 0.007187197
21Mar2014 0.000975426 | 0.004217694 23Maj2014 0.000721664 | 0.007161281
24Mar2014 0.000975356 | 0.004213138 26Maj2014 0.000721664 | 0.007168966
25Mar2014 0.000975148 | 0.004222675 27Maj2014 0.000721664 | 0.007167567
26Mar2014 0.000975078 | 0.004217694 28Maj2014 0.000721251 | 0.007156399
27Mar2014 0.000975148 | 0.004205705 29Maj2014 0.000721199 | 0.007152219
28Mar2014 0.000975148 | 0.004197065 30Maj2014 0.000721457 | 0.007153612
31Mar2014 0.000975704 | 0.004211071 2Qer2014 0.000896089 | 0.002729796
1Pri2014 0.000697708 | 0.002802038 3Qer2014 0.000896025 | 0.002730061
2Pri2014 0.000698806 | 0.002806183 4Qer2014 0.000896025 | 0.002730593
3Pri2014 0.000698806 | 0.002800935 5Qer2014 0.000895513 | 0.002728999
4Pri2014 0.000698856 | 0.002791319 6Qer2014 0.00089449 | 0.002729265
7Pri2014 0.000698506 | 0.002790225 9Qer2014 0.000894171 | 0.002729265
8Pri2014 0.000698057 | 0.002797906 10Qer2014 0.000894618 | 0.002715531
9Pri2014 0.000698157 | 0.002802866 11Qer2014 0.00089449 | 0.002712119
10Pri2014 0.000697559 | 0.002815066 12Qer2014 0.000894427 | 0.002708716
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13Qer2014 0.000893916 | 0.002715794 15Gush2014 0.00114382 | 0.006673921
16Qer2014 0.000894044 | 0.002708978 18Gush2014 | 0.001143574 | 0.006675846
17Qer2014 0.000894171 0.00271632 19Gush2014 | 0.001142836 | 0.006656013
18Qer2014 0.00089398 | 0.002714743 20Gush2014 | 0.001142262 | 0.006622378
19Qer2014 0.000893789 | 0.002727143 21Gush2014 0.00114259 | 0.006611032
20Qer2014 0.000893725 | 0.002722381 22Gush2014 | 0.001142918 0.00661733
23Qer2014 0.000894171 | 0.002720533 25Gush2014 | 0.001143164 | 0.006585957
24Qer2014 0.00089398 | 0.002726083 26Gush2014 | 0.001143246 | 0.006580965
25Qer2014 0.000893853 | 0.002722645 27Gush2014 | 0.001143246 | 0.006572246
26Qer2014 0.000893789 | 0.002726083 28Gush2014 | 0.001142672 | 0.006579718
27Qer2014 0.000893789 | 0.002723702 29Gush2014 | 0.001142262 | 0.006562311
30Qer2014 0.000893598 | 0.002730327 1Shta2014 0.001855077 | 0.012386239
1Korr2014 0.00320509 | 0.003517364 25hta2014 0.001854944 | 0.012362935
2Korr2014 0.003204633 | 0.003511199 3Shta2014 0.001853881 | 0.012374576
3Korr2014 0.003204405 | 0.003509148 4Shta2014 0.001852421 | 0.012371082
4Korr2014 0.003204176 0.00349317 5Shta2014 0.001852288 | 0.012190909
7Korr2014 0.00320509 | 0.003494185 8Shta2014 0.001846998 | 0.012150333
8Korr2014 0.003206004 | 0.003496557 9Shta2014 0.001843838 | 0.012067769
9Korr2014 0.003206462 | 0.003500291 10Shta2014 | 0.001843575 | 0.012130146
10Korr2014 | 0.003206462 | 0.003505055 11Shta2014 0.001844364 | 0.012110026
11Korr2014 | 0.003206233 | 0.003499612 12Shta2014 0.00184568 | 0.012117842
14Korr2014 0.00320669 | 0.003503693 15Shta2014 0.001847921 | 0.012133506
15Korr2014 | 0.003207148 | 0.003496557 16Shta2014 | 0.001848053 | 0.012150333
16Korr2014 | 0.003208063 | 0.003486078 17Shta2014 | 0.001847525 | 0.012158201
17Korr2014 | 0.003208979 0.00348271 18Shta2014 0.001846338 | 0.012091085
18Korr2014 | 0.003210354 | 0.003483047 19Shta2014 | 0.001846338 | 0.012084414
21Korr2014 | 0.003213337 0.00348473 22Shta2014 0.001846602 0.01205891
22Korr2014 | 0.003219089 0.00348372 23Shta2014 | 0.001845943 0.01207664
23Korr2014 0.00322255 | 0.003480357 24Shta2014 0.001846207 | 0.012048959
24Korr2014 | 0.003224862 | 0.003485404 25Shta2014 0.001846998 | 0.011946005
25Korr2014 | 0.003224631 | 0.003478678 265hta2014 0.001847129 | 0.011962316
29Korr2014 | 0.003231352 | 0.003483047 29Shta2014 0.001847261 | 0.011901648
30Korr2014 | 0.003233676 | 0.003476666 30Shta2014 0.00184911 | 0.011851204
31Korr2014 | 0.003233909 | 0.003473317 1Tetor2014 0.001896168 | 0.006508617
1Gush2014 0.001144725 | 0.006687416 2Tetor2014 0.001895626 | 0.006522139
4Gush2014 0.001144642 | 0.006700965 3Tetor2014 0.001896168 | 0.006518606
5Gush2014 0.001144478 | 0.006685485 6Tetor2014 0.001898883 0.00648407
6Gush2014 0.00114218 | 0.006656013 7Tetor2014 0.001898339 | 0.006520372
7Gush2014 0.001140544 | 0.006652188 8Tetor2014 0.001899427 | 0.006544603
8Gush2014 0.001141934 | 0.006668155 9Tetor2014 0.001898204 | 0.006595415
11Gush2014 0.001143 | 0.006673921 10Tetor2014 | 0.001900107 | 0.006556488
12Gush2014 | 0.001145466 | 0.006668795 13Tetor2014 | 0.001900244 | 0.006554702
13Gush2014 | 0.001146373 | 0.006676488 14Tetor2014 | 0.001900788 | 0.006553512
14Gush2014 0.00114382 | 0.006673921 15Tetor2014 | 0.001905431 | 0.006563043
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16Tetor2014 | 0.001906938 | 0.006645187 19Dhj2014 0.000774661 | 0.008184632
17Tetor2014 | 0.001902697 | 0.006634807 22Dhj2014 0.000775048 | 0.008176041
20Tetor2014 | 0.001902971 | 0.006611721 23Dhj2014 0.000775712 | 0.008167468
21Tetor2014 | 0.001905158 | 0.006628716 24Dhj2014 0.000776489 | 0.008153219
22Tetor2014 | 0.001906116 0.0065912 26Dhj2014 0.0007766 | 0.008148954
23Tetor2014 | 0.001905705 | 0.006569612 29Dhj2014 0.000776211 | 0.008147533
24Tetor2014 | 0.001906253 | 0.006564833 30Dhj2014 0.000776045 | 0.008122751
27Tetor2014 | 0.001905021 | 0.006580988 31Dhj2014 0.000775103 | 0.008111473
28Tetor2014 | 0.001904337 | 0.006580988 5Jan2015 0.00149347 | 0.019771929
29Tetor2014 | 0.001904337 | 0.006601445 6Jan2015 0.001493364 | 0.019771929
30Tetor2014 0.0019042 | 0.006528626 7Jan2015 0.001492404 | 0.019681524
31Tetor2014 | 0.001904337 | 0.006518606 8Jan2015 0.001491553 | 0.019531031
3Nen2014 0.00291973 | 0.004172098 9Jan2015 0.001491553 0.01957874
4Nen2014 0.002920779 | 0.004178855 12Jan2015 0.001492617 | 0.019583689
5Nen2014 0.002920149 | 0.004167232 13Jan2015 0.001491659 | 0.019577091
6Nen2014 0.002920569 | 0.004173598 14Jan2015 0.001490702 | 0.019481921
7Nen2014 0.002921199 | 0.004140483 15Jan2015 0.00149017 0.01937959
10Nen2014 0.00291994 0.00416499 16Jan2015 0.001490277 | 0.019254374
11Nen2014 0.002917844 | 0.004137532 19Jan2015 0.001490702 | 0.019211406
12Nen2014 0.002916588 | 0.004147879 20Jan2015 0.001490595 | 0.019227298
13Nen2014 0.002911783 | 0.004146768 21Jan2015 0.001491127 | 0.019182867
14Nen2014 0.00290741 | 0.004139376 22Jan2015 0.001491446 | 0.019257564
17Nen2014 0.002906786 | 0.004147508 23Jan2015 0.001494218 | 0.018672783
18Nen2014 0.002901185 | 0.004147138 26Jan2015 0.001496571 | 0.018678785
19Nen2014 0.002899529 | 0.004151587 27jan2015 0.001496035 | 0.018775347
20Nen2014 0.002899529 | 0.004146768 28Jan2015 0.001495714 | 0.018895927
21Nen2014 0.002904709 | 0.004131276 29Jan2015 0.001496035 | 0.018805728
24Nen2014 0.002906578 | 0.004119184 30Jan2015 0.00149625 | 0.018843843
25Nen2014 0.002905539 | 0.004125771 2Shku2015 0.001535125 | 0.005060733
26Nen2014 0.00290015 | 0.004126137 3Shku2015 0.001534466 | 0.005059092
27Nen2014 0.002901599 | 0.004135322 4Shku2015 0.001532602 | 0.005103379
1Dhj2014 0.000775159 | 0.008314223 5Shku2015 0.001530961 | 0.005075144
2Dhj2014 0.000775048 | 0.008295775 6Shku2015 0.001530961 | 0.005096707
3Dhj2014 0.000775048 | 0.008222794 9Shku2015 0.001530961 | 0.005048038
4Dhj2014 0.000775214 | 0.008219179 10Shku2015 | 0.001530524 | 0.005026884
5Dhj2014 0.000775269 | 0.008249647 11Shku2015 | 0.001529324 | 0.005030127
9Dhj2014 0.000775214 | 0.008239466 12Shku2015 | 0.001529215 0.00504151
10Dhj2014 0.000775325 | 0.008262774 13Shku2015 | 0.001528888 | 0.005075144
11Dhj2014 0.000774938 | 0.008294303 16Shku2015 | 0.001528997 | 0.005073493
12Dhj2014 0.000774993 | 0.008288419 17Shku2015 | 0.001528126 | 0.005061965
15Dhj2014 0.000774882 0.00828548 18Shku2015 | 0.001526712 | 0.005055402
16Dhj2014 0.000774827 0.00832459 19Shku2015 0.00152606 | 0.005060733
17Dhj2014 0.000774496 | 0.008302407 20Shku2015 | 0.001527147 | 0.005037032
18Dhj2014 0.000774496 | 0.008217733 23Shku2015 | 0.001528779 | 0.005029721
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24Shku2015 | 0.001529433 | 0.00503175 29Pri2015 0.001077624 | 0.01313201
25Shku2015 | 0.001528888 | 0.005048038 30Pri2015 0.001076781 | 0.013354693
26Shku2015 | 0.001528343 | 0.00505049 4Maj2015 0.00155802 | 0.014584952
27Shku2015 | 0.001528235 | 0.004992684 5Maj2015 0.001558463 | 0.014546892
2Mar2015 0.00056287 | 0.020284172 6Maj2015 0.001558241 | 0.014687425
3Mar2015 0.00056291 | 0.020219552 7Maj2015 0.001557243 | 0.014889518
4Mar2015 0.000563191 | 0.02014255 8Maj2015 0.0015568 | 0.014708563
5Mar2015 0.00056311 | 0.019991866 11Maj2015 | 0.001556468 | 0.014605796
6Mar2015 0.000563311 | 0.019868266 12Maj2015 0.00155492 | 0.014721511
9Mar2015 0.00056315 | 0.019700217 13Maj2015 0.00155492 | 0.014674537
10Mar2015 | 0.000562749 | 0.019460118 14Maj2015 | 0.001552273 | 0.014885904
11Mar2015 | 0.000562709 | 0.019118661 15Maj2015 | 0.001551833 | 0.014817559
12Mar2015 | 0.000562549 | 0.019169186 18Maj2015 | 0.001552273 | 0.014855851
13Mar2015 | 0.000562629 | 0.019143168 19Maj2015 | 0.001552273 | 0.014609276
16Mar2015 | 0.000562629 | 0.019038373 20Maj2015 | 0.001552604 | 0.014517045
17Mar2015 | 0.000562349 | 0.019161952 21Maj2015 | 0.001552383 | 0.014552646
18Mar2015 | 0.000562389 | 0.01918657 22Maj2015 | 0.001552383 | 0.014565321
19Mar2015 | 0.000562269 | 0.019281287 25Maj2015 | 0.001552714 | 0.014330451
20Mar2015 | 0.000562349 | 0.019304745 26Maj2015 | 0.001552604 | 0.014233983
23Mar2015 | 0.000562549 | 0.01963774 27Maj2015 | 0.001552604 | 0.014245005
24Mar2015 | 0.000562349 | 0.019841868 28Maj2015 | 0.001552383 | 0.014260465
25Mar2015 | 0.000562309 | 0.019786197 29Maj2015 | 0.001552383 | 0.014318182
26Mar2015 | 0.000562509 | 0.019918147 1Qer2015 0.001776523 | 0.010089692
27Mar2015 | 0.000562749 | 0.019586229 2Qer 2015 0.001776901 | 0.01014153
30Mar2015 0.00056295 | 0.019636221 3Qer2015 0.00177728 | 0.010275919
31Mar2015 0.00056299 | 0.019434793 4Qer2015 0.001777532 | 0.010483471
1Pri2015 0.001078239 | 0.012839518 5Qer2015 0.001777153 | 0.010405599
2Pri2015 0.001078008 | 0.012941545 8Qer2015 0.00177728 | 0.010289716
3Pri2015 0.001078008 | 0.012998706 9Qer2015 0.001776019 | 0.010423082
7Pri2015 0.001077624 | 0.012969561 10Qer2015 0.001775642 | 0.01044146
8Pri2015 0.001077624 | 0.012985625 11Qer2015 0.001775138 | 0.010398124
9Pri2015 0.001077701 | 0.012830679 12Qer2015 0.001774761 | 0.010319057
10Pri2015 0.0010787 | 0.012690899 15Qer2015 0.001775893 | 0.010374112
14Pri2015 0.001078623 | 0.012637359 16Qer2015 0.001777153 | 0.010400615
15Pri2015 0.001079007 | 0.012669811 17Qer2015 0.001777406 | 0.010421414
16Pri2015 0.001079392 | 0.012735219 18Qer2015 0.00177791 | 0.010539447
17Pri2015 0.001079392 | 0.012928578 19Qer2015 0.001778415 | 0.010460744
20Pri2015 0.001079161 | 0.012855261 22Qer2015 0.001780438 | 0.010501217
21Pri2015 0.001080317 | 0.012806191 23Qer2015 0.001781071 | 0.010423916
22Pri2015 0.001080626 | 0.012918621 24Qer2015 0.001782085 | 0.010391489
23Pri2015 0.001081166 | 0.012857232 25Qer2015 0.001782338 | 0.010356793
24Pri2015 0.001080086 | 0.013008786 26Qer2015 0.001782973 | 0.010388175
27Pri2015 0.001079777 | 0.012979596 29Qer2015 0.001785133 | 0.010302736
28Pri2015 0.0010787 | 0.013038108 30Qer2015 0.001785387 | 0.010374938
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1Korr2015 0.002062693 0.00634399 25hta2015 0.001454861 | 0.006527829
2Korr2015 0.002062988 | 0.006317428 3Shta2015 0.001455173 | 0.006501607
3Korr2015 0.002062988 | 0.006335446 4Shta2015 0.001455173 | 0.006454419
6Korr2015 0.00206387 0.00630597 7Shta2015 0.001455798 | 0.006465764
7Korr2015 0.002066967 | 0.006274304 8Shta2015 0.001456111 | 0.006469899
8Korr2015 0.00206874 0.00630995 9Shta2015 0.001456424 0.00648078
9Korr2015 0.002068888 0.00630995 10Shta2015 | 0.001456632 | 0.006483896
10Korr2015 | 0.002067705 | 0.006321923 11Shta2015 | 0.001456632 0.00653099
13Korr2015 | 0.002065639 | 0.006320424 14Shta2015 | 0.001456632 | 0.006567029
14Korr2015 0.00206446 | 0.006291086 15Shta2015 | 0.001457154 | 0.006555857
15Korr2015 | 0.002064312 | 0.006293067 16Shta2015 | 0.001457363 | 0.006515216
16Korr2015 | 0.002066376 0.00623225 17Shta2015 | 0.001457572 | 0.006565431
20Korr2015 | 0.002069924 0.00620228 18Shta2015 0.001457885 | 0.006635957
21Korr2015 | 0.002074525 | 0.006224004 21Shta2015 | 0.001458513 | 0.006553733
22Korr2015 | 0.002074971 | 0.006276766 225hta2015 0.001460398 | 0.006502129
23Korr2015 | 0.002072742 | 0.006288118 23Shta2015 | 0.001461973 | 0.006480261
24Korr2015 | 0.002072296 | 0.006268402 25Shta2015 0.001461973 | 0.006490136
27Korr2015 | 0.002074376 | 0.006346004 28Shta2015 0.001460188 | 0.006499518
28Korr2015 | 0.002073039 | 0.006337957 29Shta2015 | 0.001459245 0.00652362
29Korr2015 | 0.002073336 | 0.006339464 30Shta2015 0.001459036 | 0.006513643
30Korr2015 | 0.002072148 | 0.006282684 1Tetor2015 0.002027573 | 0.011210503
31Korr2015 | 0.002072742 | 0.006272335 2Tetor2015 0.002028009 | 0.011227568
3Gush2015 0.000706764 | 0.016122174 5Tetor2015 0.002027863 | 0.011327392
4Gush2015 0.000706865 | 0.016123442 6Tetor2015 0.002028154 0.01126638
5Gush2015 0.000706815 | 0.015963954 7Tetor2015 0.002028009 | 0.011295438
6Gush2015 0.000706865 | 0.016007591 8Tetor2015 0.002027573 | 0.011356767
7Gush2015 0.000706612 | 0.016040163 9Tetor2015 0.00202641 0.01137428
10Gush2015 | 0.000706967 | 0.016090532 12Tetor2015 | 0.002024089 | 0.011421557
11Gush2015 | 0.000707322 0.01620631 13Tetor2015 | 0.002022063 | 0.011405754
12Gush2015 | 0.000706764 0.01634329 14Tetor2015 | 0.002020184 | 0.011419695
13Gush2015 | 0.000706056 0.01630818 15Tetor2015 0.00201903 | 0.011448615
14Gush2015 | 0.000706309 0.01634329 16Tetor2015 | 0.002019751 | 0.011377974
17Gush2015 | 0.000706764 | 0.016309477 20Tetor2015 | 0.002022352 | 0.011390921
18Gush2015 | 0.000707119 0.01626418 21Tetor2015 | 0.002024234 | 0.011385368
19Gush2015 | 0.000706916 0.01622427 22Tetor2015 | 0.002024959 | 0.011357687
20Gush2015 | 0.000706967 | 0.016372011 23Tetor2015 | 0.002027573 | 0.011196173
21Gush2015 | 0.000707423 | 0.016541135 26Tetor2015 | 0.002030631 | 0.011114482
24Gush2015 | 0.000706612 | 0.016823541 27Tetor2015 | 0.002032236 | 0.011131255
25Gush2015 | 0.000705854 | 0.016909595 28Tetor2015 | 0.002031652 | 0.011135677
26Gush2015 | 0.000705904 | 0.016811122 29Tetor2015 0.00203209 | 0.011040058
27Gush2015 | 0.000705854 | 0.016559845 30Tetor2015 | 0.002031506 | 0.011084592
28Gush2015 | 0.000705955 | 0.016535797 2Nen2015 0.005350844 | 0.008212974
31Gush2015 | 0.000705904 | 0.016445575 3Nen2015 0.005350844 | 0.008196106
1Shta2015 0.001455902 | 0.006533099 4Nen2015 0.005353922 | 0.008151033
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5Nen2015 0.005361246 | 0.008121683 14Jan2016 0.004898735 | 0.003810532
6Nen2015 0.005363949 | 0.008129319 15Jan2016 0.004895216 | 0.003805459
9Nen2015 0.005368202 | 0.008069256 18Jan2016 0.00488574 | 0.003794167
10Nen2015 | 0.005379448 | 0.008054848 19Jan2016 0.004891351 | 0.003792095
11Nen2015 | 0.005375177 | 0.008054848 20Jan2016 0.004901906 | 0.003820118
12Nen2015 | 0.005375565 | 0.008039245 21Jan2016 0.004925289 | 0.003826134
13Nen2015 | 0.005383337 | 0.008077423 22Jan2016 0.004948896 | 0.003826134
16Nen2015 | 0.005386842 | 0.008049224 25Jan2016 0.004958619 | 0.003825833
17Nen2015 | 0.005399732 | 0.008029291 26Jan2016 0.004947818 | 0.003826134
18Nen2015 | 0.005409145 | 0.008051723 27Jan2016 0.004934919 | 0.003824327
19Nen2015 | 0.005420169 | 0.008076794 28Jan2016 0.004924933 | 0.003829753
20Nen2015 | 0.005443545 | 0.008118505 29Jan2016 0.004913924 | 0.003824327
23Nen2015 | 0.005441159 | 0.008061106 1Shku2016 0.002352167 | 0.009708122
24Nen2015 | 0.005433615 | 0.008062986 2Shku2016 0.002353871 | 0.009757994
25Nen2015 | 0.005410324 | 0.007999576 3Shku2016 0.002354894 | 0.009773443
26Nen2015 | 0.005390741 | 0.007974981 4Shku2016 0.002347581 | 0.009959498
27Nen2015 | 0.005390351 | 0.007959685 5Shku2016 0.002346564 | 0.009965929
1Dhj2015 0.003300065 | 0.013260783 8Shku2016 0.002346394 | 0.009923477
2Dhj2015 0.003301022 | 0.013258747 9Shku2016 0.002346903 | 0.009978817
3Dhj2015 0.003307732 | 0.013249589 10Shku2016 | 0.002344702 | 0.010014429
4Dhj2015 0.003303655 | 0.013595984 11Shku2016 | 0.002341493 | 0.010057665
7Dhj2015 0.0033015 | 0.013530987 12Shku2016 | 0.002339639 | 0.010028257
9Dhj2015 0.003301979 | 0.013669179 15Shku2016 | 0.002346056 | 0.009981237
10Dhj2015 0.003301261 | 0.013687601 16Shku2016 | 0.002346564 | 0.009961105
11Dhj2015 0.003301022 | 0.013709338 17Shku2016 | 0.002348089 | 0.009933856
14Dhj2015 0.003301261 | 0.013703897 18Shku2016 | 0.002354212 | 0.009952273
15Dhj2015 0.003299826 | 0.013785963 19Shku2016 | 0.002351487 | 0.009916304
16Dhj2015 0.003299587 | 0.013659446 22Shku2016 | 0.002355576 | 0.009899607
17Dhj2015 0.003301261 | 0.01358208 23Shku2016 | 0.002360195 | 0.009872693
18Dhj2015 0.003307012 | 0.013563941 24Shku2016 | 0.002357114 | 0.009834162
21Dhj2015 0.003313746 | 0.013643256 25Shku2016 | 0.002351657 | 0.009844355
22Dhj2015 0.003328271 | 0.013780461 26Shku2016 | 0.002340818 | 0.009832595
23Dhj2015 0.003326327 | 0.013768373 29Shku2016 | 0.002351317 | 0.009753369
24Dhj2015 0.003327785 | 0.013808013 1Mar2016 0.001736634 | 0.012280579
28Dhj2015 0.003327299 | 0.013836785 2Mar2016 0.001737264 | 0.012268008
29Dhj2015 0.003321719 | 0.013806909 3Mar2016 0.001736886 | 0.012271873
30Dhj2015 0.003316158 | 0.013731144 4Mar2016 0.001736131 | 0.012380111
5Jan2016 0.004956455 | 0.003811428 7Mar2016 0.001737012 | 0.012376178
6Jan2016 0.00495898 | 0.003796242 8Mar2016 0.00173676 | 0.012431477
7aJn2016 0.004949256 | 0.003828546 9Mar2016 0.001736886 | 0.012387986
8Jan2016 0.004938853 | 0.003825531 10Mar2016 | 0.001736886 | 0.012387986
11Jan2016 0.004931348 | 0.003828847 11Mar2016 0.00173588 | 0.012527434
12Jan2016 0.004918535 | 0.003806949 15Mar2016 | 0.001736509 | 0.012516364
13Jan2016 0.004906141 | 0.003785005 16Mar2016 0.00173676 | 0.012512343
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17Mar2016 | 0.001734122 | 0.012749894 23Maj2016 | 0.000902671 | 0.010768398
18Mar2016 | 0.001732868 | 0.012680369 24Maj2016 0.00090241 | 0.01073876
21Mar2016 | 0.001732242 | 0.012672119 25Maj2016 | 0.000901757 | 0.010698056
23Mar2016 | 0.001733495 | 0.012604458 26Maj2016 | 0.000901171 | 0.010722268
24Mar2016 | 0.001732868 | 0.012571912 27Maj2016 | 0.000901366 | 0.010722268
25Mar2016 | 0.001730991 | 0.012561775 30Maj2016 | 0.000901561 | 0.01068255
29Mar2016 | 0.001730741 | 0.012573941 31Maj2016 | 0.000901822 | 0.010685131
30Mar2016 | 0.001728994 | 0.012706222 1Qer2016 0.003244758 | 0.007941127
31Mar2016 | 0.001727499 | 0.012743637 2Qer2016 0.003244758 | 0.00796878
1Pri2016 0.002314054 | 0.003559838 3Qer2016 0.003244289 | 0.007930247
4Pri2016 0.002313388 | 0.003551097 6Qer2016 0.003242413 | 0.008069419
5Pri2016 0.002314054 | 0.003551678 7Qer2016 0.003241242 | 0.008077368
6Pri2016 0.002314388 | 0.003547322 8Qer2016 0.003240774 | 0.008076042
7Pri2016 0.002312056 | 0.003556336 9Qer2016 0.003239604 | 0.008068096
8Pri2016 0.002314221 | 0.003556628 10Qer2016 0.003242179 | 0.008029253
11Pri2016 0.002314221 | 0.003556628 13Qer2016 0.003246636 | 0.008022707
12Pri2016 0.002315555 | 0.003571559 14Qer2016 0.003251812 | 0.008005736
13Pri2016 0.002316223 | 0.003544424 15Qer2016 0.00325535 | 0.008011602
14Pri2016 0.002317393 | 0.003523699 16Qer2016 0.003255586 | 0.008039093
15Pri2016 0.002317226 | 0.003524271 17Qer2016 0.003256531 | 0.008031219
18Pri2016 0.002318396 | 0.003538643 20Qer2016 0.00325795 | 0.008094645
19Pri2016 0.002320909 | 0.003550806 21Qer2016 0.003262924 | 0.008107316
20Pri2016 0.002322587 | 0.003563053 22Qer2016 0.003263636 | 0.008069419
21Pri2016 0.002325782 | 0.003548773 23Qer2016 0.003254642 | 0.00811601
22Pri2016 0.002326961 | 0.003546163 24Qer2016 0.003255822 | 0.007942409
25Pri2016 0.002327636 | 0.003535471 27Qer2016 0.003272204 | 0.007922585
26Pri2016 0.002327467 | 0.003547612 28Qer2016 0.003271011 | 0.007938564
27Pri2016 0.00232595 | 0.003551969 29Qer2016 0.00326839 | 0.007929608
28Pri2016 0.002323931 | 0.003563346 30Qer2016 0.003267676 | 0.00796749
29Pri2016 0.002322923 | 0.003569209 1Korr2016 0.002595432 | 0.002952812
3Maj2016 0.000901757 | 0.01111859 4Korr2016 0.002599599 | 0.002963123
4Maj2016 0.000901757 | 0.011010616 6Korr2016 0.002605873 | 0.002952812
5Maj2016 0.00090104 | 0.010966016 7Korr2016 0.002605111 | 0.002957599
6Maj2016 0.000900715 | 0.010940693 8Korr2016 0.002606064 | 0.002956161
9Maj2016 0.000900715 | 0.010924475 11Korr2016 | 0.002605873 | 0.002945899
10Maj2016 | 0.000900715 | 0.010909202 12Korr2016 | 0.002605111 | 0.002963845
11Maj2016 0.00090039 | 0.010909202 13Korr2016 | 0.002603398 | 0.002951857
12Maj2016 | 0.000900325 | 0.010925375 14Korr2016 0.00260454 | 0.002962402
13Maj2016 | 0.000901171 | 0.010877893 15Korr2016 | 0.002605302 | 0.002971085
16Maj2016 | 0.000901822 | 0.010859193 18Korr2016 | 0.002607972 | 0.002952573
17Maj2016 | 0.000902083 | 0.010870761 19Korr2016 | 0.002610456 | 0.002958798
18Maj2016 | 0.000902344 | 0.010825518 20Korr2016 | 0.002614287 | 0.002950186
19Maj2016 | 0.000903063 | 0.010779774 21Korr2016 | 0.002620247 | 0.002958798
20Maj2016 | 0.000903063 | 0.010779774 22Korr2016 | 0.002622176 | 0.002960479
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26Korr2016 | 0.002614287 | 0.002949709 27Shta2016 | 0.001534081 | 0.003476405
27Korr2016 | 0.002610647 | 0.002942335 28Shta2016 | 0.001534305 | 0.003468449
28Korr2016 | 0.002614095 | 0.002970118 29Shta2016 | 0.001533299 | 0.003467032
29Korr2016 | 0.002616206 | 0.002976175 30Shta2016 | 0.001533299 | 0.003457145
1Gush2016 | 0.004139367 | 0.006063391 3Tetor2016 | 0.002850007 | 0.00814751
2Gush2016 | 0.004139367 | 0.006078349 4tetor2016 0.002850215 | 0.008097846
3Gush2016 | 0.004141496 | 0.006084353 S5Tetor2016 | 0.002850007 | 0.008142849
4Gush2016 | 0.004140279 | 0.006049497 6tetor2016 0.002850215 | 0.008119624
5Gush2016 | 0.004142714 | 0.006057925 7tetor2016 0.002852292 | 0.008080115
8Gush2016 | 0.004143019 | 0.006029266 10Tetor2016 0.0028525 | 0.008117639
9Gush2016 | 0.004141192 | 0.006026808 11Tetor2016 | 0.002854788 | 0.00807815
10Gush2016 | 0.004142714 | 0.006072856 12tetor2016 | 0.002856246 | 0.008021568
11Gush2016 | 0.004138759 | 0.006052469 13Tetor2016 | 0.00285708 | 0.008017695
12Gush2016 | 0.004139975 | 0.006056436 14Tetor2016 | 0.002858332 | 0.008020277
15Gush2016 | 0.004144543 | 0.006071359 17Tetor2016 | 0.002859585 | 0.008007386
16Gush2016 | 0.004141801 | 0.006118093 18Tetor2016 | 0.002862303 | 0.008026092
17Gush2016 | 0.004135721 | 0.006108992 20Tetor2016 | 0.002862722 | 0.007999029
18Gush2016 | 0.004126031 | 0.006120626 21Tetor2016 | 0.002872807 | 0.007970872
19Gush2016 | 0.004126635 | 0.006123161 24Tetor2016 | 0.002873229 | 0.007968322
22Gush2016 | 0.004125426 | 0.006113033 25Tetor2016 | 0.002871122 | 0.007958139
23Gush2016 | 0.004116686 | 0.006119613 26tetor2016 | 0.002868176 | 0.007969597
24Gush2016 | 0.004105289 | 0.006073854 27Tetor2016 | 0.002867966 | 0.007963227
25Gush2016 | 0.004102599 | 0.006073854 28Tetor2016 | 0.002867966 | 0.007963227
26Gush2016 | 0.004104093 | 0.006079349 31tetor2016 | 0.002866706 | 0.007992612
29Gush2016 | 0.004104093 | 0.006029266 1Nen2016 0.002349506 | 0.016341811
30Gush2016 | 0.004100211 | 0.006009659 2Nen2016 0.002350711 | 0.016471855
31Gush2016 | 0.004097528 | 0.005993092 3Nen2016 0.002349506 | 0.016479885
1Shta2016 0.001530179 | 0.003436149 4Nen2016 0.002348989 | 0.016478546
2Shta2016 0.001530624 | 0.003449557 7Nen2016 0.002347442 | 0.016433158
5Shta2016 0.001530958 | 0.003447595 8Nen2016 0.002348301 | 0.016417198
6Shta2016 0.001531515 | 0.003446475 9Nen2016 0.002348645 | 0.016477207
7Shta2016 0.001531292 | 0.003468449 10Nen2016 | 0.002349678 | 0.016220286
8Shta2016 0.001530736 | 0.00347726 11Nen2016 | 0.002352435 | 0.016196974
9Shta2016 0.001530291 | 0.003474697 14Nen2016 | 0.002355891 | 0.01605087
13Shta2016 | 0.001530958 | 0.003463636 15Nen2016 0.00235849 | 0.016094169
14Shta2016 | 0.001531961 | 0.003466182 16Nen2016 | 0.002357796 | 0.01598258
15Shta2016 | 0.001532741 | 0.003471002 17Nen2016 | 0.002357623 | 0.016002753
16Shta2016 | 0.001533299 | 0.003469299 18Nen2016 | 0.002359184 | 0.015851442
19Shta2016 | 0.001535536 0.0034563 21Nen2016 | 0.002361615 | 0.015889934
20Shta2016 | 0.001535088 | 0.003461375 22Nen2016 | 0.002361615 | 0.015881226
21Shta2016 | 0.001536656 | 0.003453487 23Nen2016 | 0.002361442 | 0.015867561
22S5hta2016 | 0.001536656 | 0.003478115 24Nen2016 | 0.002361615 | 0.015778695
23Shta2016 | 0.001536993 | 0.003472706 25Nen2016 | 0.002361442 | 0.015823003
26Shta2016 | 0.001536768 | 0.003479255 30Nen2016 | 0.002360746 | 0.015903638
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1Dhj2016 0.004239411 | 0.007019326 7Shku2017 0.003834296 | 0.004165616
2Dhj2016 0.004239411 | 0.007032526 8Shku2017 0.003840788 | 0.004166596
5Dhj2016 0.004240347 | 0.007031975 9Shku2017 0.003844183 | 0.004186951
6Dhj2016 0.004238476 | 0.007111656 10Shku2017 | 0.003847301 0.00417183
7Dhj2016 0.004238476 | 0.007082473 13Shku2017 | 0.003847301 0.00417052
9Dhj2016 0.004239723 | 0.007013292 14Shku2017 | 0.003849288 | 0.004163005
12Dhj2016 0.004245034 | 0.007010553 15Shku2017 | 0.003852699 | 0.004142882
13Dhj2016 0.004249731 0.00702537 16Shku2017 | 0.003855261 | 0.004171503
14Dhj2016 0.004249417 | 0.007039697 17Shku2017 | 0.003854406 | 0.004179377
15Dhj2016 0.00425224 | 0.006948676 20Shku2017 | 0.003852699 | 0.004165943
16Dhj2016 0.004265462 | 0.006955138 21Shku2017 | 0.003861252 | 0.004145791
19Dhj2016 0.004268306 | 0.006945987 225hku2017 | 0.003865257 | 0.004137398
20Dhj2016 0.004279085 | 0.006927758 23Shku2017 0.00386927 | 0.004156167
21Dhj2016 0.004285132 | 0.006941152 24Shku2017 | 0.003864398 0.00416725
22Dhj2016 0.004287045 | 0.006976765 27Shku2017 | 0.003863253 | 0.004162027
23Dhj2016 0.004285451 | 0.006978935 28Shku2017 | 0.003862681 | 0.004169211
27Dhj2016 0.004282265 0.00697297 1Mar2017 0.001639409 | 0.009596675
28Dhj2016 0.004273689 | 0.006953521 2Mar2017 0.001638803 | 0.009586201
29Dhj2016 0.004266726 | 0.006957295 3Mar2017 0.001637469 | 0.009580226
30Dhj2016 0.004260416 | 0.007002348 6Mar2017 0.001636622 | 0.009622961
4Jan2017 0.003817052 | 0.006137472 7Mar2017 0.001637348 | 0.009615436
5Jan2017 0.003813955 | 0.006174112 8Mar2017 0.001637712 | 0.009605671
6Jan2017 0.003805814 | 0.006207803 9Mar2017 0.001637712 | 0.009601171
9Jan2017 0.003798825 | 0.006158832 10Mar2017 0.001636985 | 0.009642582
10Jan2017 0.003795479 | 0.006187545 13Mar2017 0.001636018 | 0.009688929
11Jan2017 0.003790193 | 0.006148371 15Mar2017 0.001634689 | 0.009644094
12Jan2017 0.003784645 | 0.006194765 16Mar2017 0.001635414 | 0.009731872
13Jan2017 0.003773597 | 0.006185142 17Mar2017 0.001635172 | 0.009772089
16jan2017 0.003768097 | 0.006149795 20Mar2017 0.001635534 | 0.009767432
17Jan2017 0.003767823 | 0.006183701 21Mar2017 0.001635655 | 0.009802471
18Jan2017 0.003766451 0.00620007 23Mar2017 0.001635655 | 0.009794663
19Jan2017 0.003774148 | 0.006196693 24Mar2017 0.001635534 | 0.009811075
20Jan2017 0.003779389 | 0.006191393 27Mar2017 0.001634931 0.00985432
23Jan2017 0.003781324 | 0.006252646 28Mar2017 0.001634689 | 0.009855109
24Jan2017 0.003780494 | 0.006249702 29Mar2017 0.001634207 | 0.009789984
25Jan2017 0.003780494 | 0.006254119 30Mar2017 0.001631798 | 0.009735724
26Jan2017 0.003782153 0.00624627 31Mar2017 0.001626644 | 0.009656212
27Jan2017 0.003786307 | 0.006229169 3Pri2017 0.002416841 | 0.012272151
30Jan2017 0.003790193 | 0.006245291 4Pri2017 0.002417731 | 0.012267334
31Jan2017 0.003791304 | 0.006252155 5Pri2017 0.002417197 | 0.012278901
1Shku2017 0.003822498 | 0.004197204 6Pri2017 0.002418799 | 0.012277937
2Shku2017 0.003822498 0.00420451 7Pri2017 0.002418621 | 0.012250024
3Shku2017 0.003826984 | 0.004188602 10Pri2017 0.002418621 | 0.012187918
6Shku2017 0.003828669 | 0.004188602 11Pri2017 0.002420404 | 0.012216504
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12Pri2017 0.002421832 | 0.012236594 15Qer2017 0.005238098 | 0.009129206
13Pri2017 0.002422726 | 0.012276008 16Qer2017 0.0052436 | 0.009131501
14Pri2017 0.002424694 | 0.012262521 19Qer2017 0.005247537 | 0.009152978
18Pri2017 0.002427203 | 0.012303071 20Qer2017 0.005254639 | 0.009145296
19Pri2017 0.002426844 | 0.012376152 21Qer2017 0.005268504 | 0.009156054
20Pri2017 0.002428639 | 0.012442177 22Qer2017 0.005277654 | 0.009186157
21Pri2017 0.002433499 | 0.01240169 23Qer2017 0.005285638 | 0.009207114
24Pri2017 0.00243386 | 0.012576362 27Qer2017 0.005295249 | 0.009289531
25Pri2017 0.002432057 | 0.01259867 28Qer2017 0.005288437 | 0.009362966
26Pri2017 0.002428639 | 0.012593593 29Qer2017 0.00527885 | 0.009388782
27Pri2017 0.002427921 | 0.012592578 30Qer2017 0.005270888 | 0.009369407
28Pri2017 0.002431697 | 0.012647616 3Korr2017 0.001785063 | 0.010056462
2Maj2017 0.001831606 | 0.012594797 4Korr2017 0.001786005 | 0.010036651
3Maj2017 0.001831742 | 0.012590722 5Korr2017 0.001787084 | 0.010023772
4Maj2017 0.001831878 | 0.012604997 6Korr2017 0.001788299 | 0.010053011
5Maj2017 0.001830656 | 0.01264288 7Korr2017 0.001787894 | 0.010098061
8Maj2017 0.001831878 | 0.01263467 10Korr2017 | 0.001787894 | 0.010078952
9Maj2017 0.001835689 | 0.012614191 11Korr2017 | 0.001788029 | 0.010085893
10Maj2017 | 0.001836371 | 0.012573431 12Korr2017 | 0.001787489 | 0.010124235
11Maj2017 | 0.001839516 | 0.012606018 13Korr2017 | 0.001787489 | 0.010098931
12Maj2017 | 0.001840338 | 0.012609081 14Korr2017 | 0.001788569 | 0.010105028
15Maj2017 | 0.001839105 | 0.012672732 17Korr2017 | 0.001789515 | 0.010142638
16Maj2017 | 0.001835552 | 0.012762094 18Korr2017 | 0.001788569 | 0.010215143
17Maj2017 | 0.001833509 | 0.012808303 19Korr2017 | 0.001786814 | 0.010193815
18Maj2017 | 0.001831742 | 0.012830476 20Korr2017 0.00178641 | 0.010176109
19Maj2017 | 0.001833373 | 0.012880379 21Korr2017 | 0.001785197 | 0.010281469
22Maj2017 | 0.001834326 | 0.012913507 24Korr2017 | 0.001784121 | 0.010284176
23Maj2017 | 0.001835416 | 0.013006309 25Korr2017 0.00178439 | 0.010285981
24Maj2017 | 0.001836371 | 0.012930672 26Korr2017 0.00178318 | 0.010259863
25Maj2017 | 0.001836781 | 0.012982442 27Korr2017 | 0.001779026 | 0.010318589
26Maj2017 | 0.001837737 | 0.012983525 28Korr2017 | 0.001778358 | 0.010303165
29Maj2017 | 0.001838011 | 0.012947883 31Korr2017 0.00178023 | 0.010334059
30Maj2017 0.00184171 | 0.012941423 1Gush2017 | 0.002342739 | 0.005418344
31Maj2017 | 0.001841024 | 0.012971623 2Gush2017 0.00234769 | 0.005444001
1Qer2017 0.005210759 0.0091208 3Gush2017 0.00234769 | 0.005446921
2Qer2017 0.005211536 | 0.009119274 4Gush2017 | 0.002349286 | 0.005465976
5Qer2017 0.005216204 | 0.009161443 7Gush2017 | 0.002351951 | 0.00543623
6Qer2017 0.005218151 | 0.009152978 8Gush2017 | 0.002352307 | 0.00544157
7Qer2017 0.00522049 | 0.009169923 9Gush2017 | 0.002349996 | 0.005408725
8Qer2017 0.005223612 | 0.009156054 10Gush2017 | 0.002349286 | 0.005393883
9Qer2017 0.005229475 | 0.009126147 11Gush2017 | 0.002348045 | 0.005406806
12Qer2017 0.005232215 | 0.009150672 14Gush2017 | 0.002346982 | 0.005429448
13Qer2017 0.005232215 | 0.009146063 15Gush2017 | 0.002348222 | 0.005409206
14Qer2017 0.005232999 | 0.009146063 16Gush2017 | 0.002349286 | 0.005400097
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17Gush2017 | 0.002348577 | 0.005398662 20Tetor2017 | 0.001283699 0.00472902
18Gush2017 | 0.002349996 | 0.005407285 23Tetor2017 | 0.001283892 | 0.004709869
21Gush2017 | 0.002349641 | 0.005403929 24Tetor2017 | 0.001283892 | 0.004713188
22Gush2017 0.00235124 | 0.005415455 25Tetor2017 0.00128418 | 0.004716097
23Gush2017 | 0.002351062 | 0.005423649 26Tetor2017 | 0.001283219 | 0.004728184
24Gush2017 | 0.002348222 | 0.005421237 27Tetor2017 | 0.001283603 | 0.004664289
25Gush2017 | 0.002347513 | 0.005424132 30Tetor2017 | 0.001283892 | 0.004661851
28Gush2017 | 0.002344858 | 0.005477276 31Tetor2017 | 0.001284373 | 0.004663883
29Gush2017 | 0.002339391 | 0.005517948 1Nen2017 0.001017065 | 0.007070943
30Gush2017 | 0.002334825 | 0.005464015 2Nen2017 0.001017141 | 0.007075879
31Gush2017 | 0.002329753 | 0.005426547 3Nen2017 0.001017218 | 0.007077732
4Shta2017 0.001630013 | 0.007543321 6Nen2017 0.001017599 | 0.007054946
5Shta2017 0.001632705 | 0.007543994 7Nen2017 0.001018133 | 0.007039634
6Shta2017 0.001633809 | 0.007579142 8Nen2017 0.001018057 | 0.007051265
7Shta2017 0.001633809 | 0.007596157 9Nen2017 0.001017981 | 0.007057403
8Shta2017 0.001631848 | 0.007643517 10Nen2017 0.001017752 | 0.007083297
11Shta2017 0.00163038 | 0.007613933 13Nen2017 0.00101737 | 0.007077114
12Shta2017 0.001629403 | 0.007573713 14Nen2017 0.00101638 | 0.007111876
13Shta2017 | 0.001628305 | 0.007575748 15Nen2017 0.001015771 | 0.007177983
14Shta2017 0.001628915 | 0.007535929 16Nen2017 0.001015771 | 0.007145092
15Shta2017 | 0.001628305 | 0.007556123 17Nen2017 0.001015467 | 0.007154549
18Shta2017 0.001628427 | 0.007560851 20Nen2017 0.001015543 | 0.007152655
19Shta2017 0.001627452 | 0.007582539 21Nen2017 0.001015695 | 0.007123122
20Shta2017 0.001626357 | 0.007588661 22Nen2017 0.001016227 | 0.007134404
21Shta2017 0.001626114 | 0.007531232 23Nen2017 0.001015771 | 0.007181162
225hta2017 0.001625263 | 0.007571002 24Nen2017 0.001015087 | 0.007190715
25Shta2017 0.001626114 | 0.007519182 30Nen2017 0.001015467 | 0.007177348
26Shta2017 | 0.001625992 | 0.007475327 1Dhj2017 0.002377039 | 0.005092818
27Shta2017 0.001626844 | 0.007428717 4Dhj2017 0.002377217 | 0.005075202
28Shta2017 0.001626722 | 0.007443097 5Dhj2017 0.002377039 | 0.005077904
29Shta2017 0.001626844 0.00746148 6Dhj2017 0.00237775 | 0.005063973
2Tetor2017 0.001281108 | 0.004697875 7Dhj2017 0.002379175 | 0.005051903
3Tetor2017 0.001280342 | 0.004693342 11Dhj2017 0.002382029 | 0.005059049
4Tetor2017 0.001280438 | 0.004699113 12Dhj2017 0.00238185 | 0.005051457
5Tetor2017 0.001280151 | 0.004701591 13Dhj2017 0.002382207 | 0.005042998
6Tetor2017 0.001280629 | 0.004679384 14Dhj2017 0.002382029 | 0.005072502
9Tetor2017 0.001280247 0.00469005 15Dhj2017 0.002382386 | 0.005063973
10Tetor2017 | 0.001280629 | 0.004707797 18Dhj2017 0.002383995 | 0.005060838
11Tetor2017 | 0.001280629 | 0.004719009 19Dhj2017 0.002385785 | 0.005070255
12Tetor2017 | 0.001280438 | 0.004736975 20Dhj2017 0.002386502 | 0.005087837
13Tetor2017 | 0.001280629 | 0.004730274 21Dhj2017 0.002388296 | 0.005107819
16Tetor2017 | 0.001281587 | 0.004718592 22Dhj2017 0.002391352 | 0.005103719
17Tetor2017 | 0.001283026 | 0.004712358 26Dhj2017 0.002394596 | 0.005111926
18Tetor2017 | 0.001283603 | 0.004708211 27Dhj2017 0.002393153 | 0.005118327
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28Dhj2017 0.002390992 0.00513348 5Mar2018 0.006568701 | 0.007476726
3Jan2018 0.001756662 | 0.013641238 6Mar2018 0.006569199 | 0.007490707
4Jan2018 0.001753631 | 0.013647396 7Mar2018 0.006569199 | 0.007540762
5Jan2018 0.001751922 | 0.013641238 8Mar2018 0.006572185 | 0.007518825
8Jan2018 0.001751922 | 0.013597068 9Mar2018 0.006576171 | 0.007475331
9Jan2018 0.001751922 | 0.013516828 12Mar2018 | 0.006579663 | 0.007486507
10Jan2018 0.001751922 | 0.013570215 13Mar2018 | 0.006592666 | 0.00750896
11Jan2018 0.001751791 | 0.013534981 15Mar2018 | 0.006598684 | 0.007535089
12Jan2018 0.001750873 | 0.013703064 16Mar2018 | 0.006611762 | 0.007532255
15Jan2018 0.001745512 | 0.013836006 19Mar2018 | 0.006628435 | 0.007531547
16Jan2018 0.0017446 | 0.013770468 20Mar2018 | 0.006675879 0.00759365
17Jan2018 0.001744861 | 0.013795601 21Mar2018 | 0.006721403 | 0.007626901
18Jan2018 0.001746034 0.01379686 23Mar2018 | 0.006679992 | 0.007606627
19Jan2018 0.001746817 | 0.013855027 26Mar2018 | 0.006623879 | 0.007584305
22Jan2018 0.001748123 0.01384995 27Mar2018 | 0.006598684 | 0.007570689
23Jan2018 0.001750348 | 0.013858838 28Mar2018 | 0.006597178 | 0.007552135
24Jan2018 0.001750086 0.01396123 29Mar2018 | 0.006614787 | 0.007524474
25Jan2018 0.001749693 | 0.014040327 30Mar2018 | 0.006649778 | 0.007572836
26Jan2018 0.001750217 0.0141032 3Prill2018 0.003103413 | 0.006034174
29Jan2018 0.001751266 | 0.014050767 4Prill2018 0.00311368 | 0.006037596
30Jan2018 0.001751004 | 0.014055993 5Prill2018 0.003128605 | 0.006063958
31Jan2018 0.001751791 | 0.014093996 6Prill2018 0.003140989 | 0.006067414
1Shku2018 0.00382241 | 0.006526535 10Prill2018 0.00313151 0.00608649
2Shku2018 0.003822697 | 0.006554014 11Prill2018 | 0.003122569 | 0.006101605
5Shku2018 0.003824417 | 0.006547887 12Prill2018 | 0.003123533 0.00608649
6Shku2018 0.003827 0.00652046 13Prill2018 | 0.003128846 | 0.006092294
7Shku2018 0.003827862 | 0.006493863 16Prill2018 | 0.003133449 | 0.006114453
8Shku2018 0.003828724 | 0.006437763 17Prill2018 | 0.003135392 | 0.006124418
9Shku2018 0.003832752 | 0.006456157 18Prill2018 | 0.003127879 | 0.006103937
12Shku2018 | 0.003834193 | 0.006462113 19Prill2018 | 0.003126912 0.00610452
13Shku2018 | 0.003837078 | 0.006501699 20Prill2018 | 0.003130056 | 0.006077226
14Shku2018 | 0.003839389 0.00651682 23Prill2018 | 0.003137093 | 0.006059932
15Shku2018 | 0.003844888 | 0.006592255 24Prill2018 | 0.003138066 | 0.006046739
16Shku2018 | 0.003844309 | 0.006604063 25Prill2018 | 0.003135392 | 0.006043307
19Shku2018 | 0.003848951 | 0.006564455 26Prill2018 | 0.003135635 0.00602848
20Shku2018 | 0.003853313 | 0.006532621 27Prill2018 | 0.003140501 | 0.005991728
21Shku2018 | 0.003862067 | 0.006538109 30Prill2018 | 0.003143429 | 0.006010896
22Shku2018 | 0.00386558 | 0.006524711 | | 2maj2018 0.003536562 | 0.008471583
23Shku2018 | 0.00386353 | 0.00653445 | | 3Maj2018 0.0035421 | 0.008478747
26Shku2018 | 0.003858269 | 0.006541773 | | 4Maj2018 0.003553786 | 0.008484327
27Shku2018 | 0.003856518 | 0.006532012 7Maj2018 0.003555462 | 0.008462843
28Shku2018 | 0.00385681 | 0.006478848 8Maj2018 0.003560219 | 0.008442258
1Mar2018 | 0.006565718 | 0.00739461 | | 9Maj2018 | 0.003566112 | 0.008436733
2Mar2018 | 0.006567209 | 0.007451693 10Maj2018 | 0.003565269 | 0.008445419
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11Maj2018 | 0.003563865 | 0.008481934
14Maj2018 | 0.003554624 | 0.008495509
15Maj2018 | 0.003553786 | 0.008454122
16Maj2018 | 0.003554345 | 0.008383436
17Maj2018 | 0.003553507 | 0.00836944
18Maj2018 | 0.003557419 | 0.008371769
21Maj2018 0.00356106 | 0.008343902
22Maj2018 | 0.003565269 | 0.008403734
23Maj2018 | 0.003569489 | 0.008350079
24Maj2018 | 0.003572307 | 0.008363234
25Maj2018 | 0.003573154 | 0.008349306
28Maj2018 | 0.003570052 | 0.008320821
29Maj2018 | 0.003576544 | 0.008232011
30Maj2018 | 0.003582491 | 0.008294816
31Maj2018 | 0.003592733 | 0.008385773
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Shtojca 4

Ndryshueshméria e kursit té kémbimit nominal ditor Euro/Leké dhe USD/Leké sipas
pérkufizimit 7.5, periudha Janar 2011-Maj 2018.

Erv2 Erv2

Datat (Euro/Leké) | Dollar/Lekg)
janar 2011 0.00243933 | 0.0174074
shkurt 2011 0.00374283 | 0.00848586
mars 2011 0.00149716 | 0.00847474
prill 2011 0.00299029 | 0.01089556
maj 2011 0.00294774 | 0.01549296
gershor 2011 | 0.00472274 | 0.00849715
korrik 2011 0.00665982 | 0.00788953
gusht 2011 0.0028838 | 0.00580312
shtator 2011 | 0.00165738 | 0.01996340
tetor 2011 0.00303012 | 0.01727607
néntor 2011 0.00407918 | 0.00852448
dhjetor 2011 | 0.00533405 | 0.01513781
janar 2012 0.00271959 | 0.00974740
shkurt 2012 0.00267129 | 0.00696647
mars 2012 0.00125365 | 0.00591094
prill 2012 0.00158552 | 0.00511627
maj 2012 0.00282272 | 0.01584515
gershor 2012 | 0.00227296 | 0.0086308
korrik 2012 0.00265530 | 0.01044073
gusht 2012 0.00376540 | 0.00577225
shtator 2012 | 0.00605647 | 0.01134645
tetor 2012 0.00080672 | 0.0052368
néntor 2012 0.00099234 | 0.00670203
dhjetor 2012 | 0.00142714 | 0.00871786
janar 2013 0.00091283 | 0.01226426
shkurt 2013 0.00056892 | 0.01217044
mars 2013 0.00105311 | 0.00772370
prill 2013 0.00204979 | 0.00662381
maj 2013 0.00152964 | 0.0084075
gershor 2013 | 0.00207496 | 0.00776775
korrik 2013 0.00149973 | 0.01068070
gusht 2013 0.00149401 | 0.00339942
shtator 2013 | 0.00369459 | 0.0072340
tetor 2013 0.00400297 | 0.01031365
néntor 2013 0.00088228 | 0.00391181
dhjetor 2013 | 0.00207203 | 0.00522980

143




Analizé statistikore e kursit té kembimit

janar 2014 0.00120515 | 0.00342560
shkurt 2014 | 0.00074364 | 0.0063638
mars 2014 0.00097553 | 0.00422523
prill 2014 0.0006979 | 0.00280776
maj 2014 0.00072082 | 0.00721171
gershor 2014 | 0.0008944 | 0.00272231
korrik 2014 | 0.00321329 | 0.00349198
gusht 2014 | 0.00114331 | 0.00664167
shtator 2014 | 0.00184810 | 0.01212216
tetor 2014 0.0019020 | 0.00656400
néntor 2014 | 0.00291058 | 0.00414727
dhjetor 2014 | 0.00077527 | 0.00822465
janar 2015 0.00149281 | 0.01925142
shkurt 2015 | 0.00152968 | 0.00505278
mars 2015 0.0005627 | 0.01957970
prill 2015 0.00107882 | 0.01290684
maj 2015 0.00155418 | 0.01457761
gershor 2015 | 0.0017786 | 0.01037181
korrik 2015 0.0020688 | 0.00629493
gusht 2015 0.0007066 | 0.01634558
shtator 2015 | 0.0014576 | 0.00651643
tetor 2015 0.00202646 | 0.01128283
néntor 2015 | 0.00538925 | 0.00807402
dhjetor 2015 | 0.00330939 | 0.01362925
janar 2016 0.00492551 | 0.00381508
shkurt 2016 | 0.00234938 | 0.00990141
mars 2016 0.00173436 | 0.01250837
prill 2016 0.0023192 | 0.00355036
maj 2016 0.00090160 | 0.01084233
gershor 2016 | 0.00325361 | 0.00801581
korrik 2016 | 0.00260875 | 0.00295770
gusht 2016 | 0.00412774 | 0.00606957
shtator 2016 | 0.00153320 | 0.00346379
tetor 2016 0.0028601 | 0.00803259
néntor 2016 | 0.00235511 | 0.01612813
dhjetor 2016 | 0.00425921 | 0.0069960
janar 2017 0.00378633 | 0.00620202
shkurt 2017 | 0.00384819 | 0.00416998
mars 2017 0.00163561 | 0.00970173
prill 2017 0.00242461 | 0.01236965
maj 2017 0.00183564 | 0.01277538
gershor 2017 | 0.00524637 | 0.00918822
korrik 2017 | 0.00178568 | 0.01016833
gusht 2017 | 0.00234766 | 0.00542947
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shtator 2017 | 0.00162867 | 0.00754577
tetor 2017 0.00128210 | 0.0047037
néntor 2017 | 0.00101660 | 0.00711213
dhjetor 2017 | 0.00238406 | 0.00508020
janar 2018 0.00175004 | 0.01380322
shkurt 2018 | 0.00384248 | 0.00652276
mars 2018 0.00660778 | 0.0075283
prill 2018 0.00313033 | 0.0060669
maj 2018 0.00356269 | 0.0084004
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