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Abstrakt

Bankat kujdestare, funksioni kryesor i té cilave éshté ruajtja dhe
administrimi i letrave me vleré, japin kontribut té réndésishém né
funksionimin e tregjeve financiare. Zgjedhja e tyre nga ana e institucioneve
financiare luan rol kritik né suksesin e kétyre té fundit, si dhe né forcimin e

stabilitetit financiar né pérgjithési.

Duke ndjekur dinamikén e rritjes sé tregjeve financiare né térési, bankat
kujdestare kané evoluar né njé industri komplekse, me ¢ka roli i tyre
tashmé nuk kufizohet vetém né shérbimet tradicionale. Evoluimi i tyre,
madje edhe né kohé té krizés financiare, ka arritur té j'u pérgjigjet
suksesshém si nevojave té klientéve, poashtu edhe kérkesave té

rregullatoréve.

Ky punim pérshkruan proceset kryesore té cilat zhvillohen brenda bankave
kujdestare duke filluar nga tregtimi e deri tek shlyerja e letrave me vlerég,
dhe shumé funksione e shérbime té tjera té cilat bashkérisht ndihmojné né
procesin e zgjedhjes sé tyre nga ana e institucioneve financiare. Né té
gjithashtu éshté pérfshiré risku operacional, mjedisi rregullator dhe sfida e

industrisé sé ruajtjes sé letrave me vleré.

Fjalét kyce: bankat kujdestare, depozitarét gendror té letrave me vlerg,

shlyerje, DVP, precesi i zgjedhjes, njésia back-office
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Abstract

Custodian banks, whose main function are the custody and administration
of the securitites, have a significant contribution to the functioning of the
financial markets. Their selection by financial insttitutions plays a critical
role in the success of the latter ones, as well as in the strengthening of

financial stability in general.

Following the dynamics of the financial markets’ growth in general,
custodian banks have evolved into a complex industry, whose role is not
limited only to traditional services anymore. Their evolution, even during
the financial crisis, has successfully met customer needs, as well as

regulators’ requests.

This paper describes the main processes that take place within custodian
banks from trading to settlement, and many other functions and services
that assist in the process of their selection by financial institutions. It also
includes operational risk, the regulatory environment, and challenges of

the custody industry.

Key words: custodian banks, central security depositories, settlement,

DVP, selection process, back office unit
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KAPITULLI |

1.1

Lénda e hulumtimit

Bankat kujdestare jané pjesé shumé e réndésishme e industrisé sé letrave
me vleré, e si rrjedhojé, edhe e tregjeve financiare né pérgjithési. Ata u
themeluan si nevojé e njé vendi té sigurté ku investitorét do t’i ruanin letrat
me vleré gé né até kohé emetoheshin né ményré fizike. Me kalimin e kohés
e me rritjen dinamike té tregjeve financiare né térési, bankat kujdestare
evoluan, duke u rritur né njé industri komplekse. Tanimé, roli i tyre nuk
kufizohet vetém né shérbimet tradicionale sikurse jané rruajtja e mjeteve,
shlyerja e transaksioneve, grumbullimii té ardhurave, rimbursimi i taksave,
aktivitete té korporavave dhe raportim, por edhe njé séré shérbimesh tjera
té cilat rrisin vlerén e relacioneve té biznesit, sikurse jané kontabiliteti,
raportet financiare, analiza té ndryshmé pér matjen e riskut, huazimi i
letrave me vlerg, e té ngjajshme.

Bankat kujdestare morrén vémendje té posacme gjaté krizés sé fundit
financiare té vitit 2007 ku tregjet financiare pésuan Iékundje té médha, si
rezultat i sé cilés gjigandé té médhenj si Lehman Brothers e té tjeré |éshuan
industriné sikurse asnjéheré té mos kishin gené pjesé e saj. Pér t'i shpétuar
krizés financiare né njérén ané, dhe pér té ndjekur rritjen dinamike té
tregjeve financiare né anén tjetér, industria e ruajtjes sé letrave me vleré u
detyrua té béjé ndryshime strukturore. Si pasojé asaj j'u imponua njé
mjedis i ri rregullator, i cili sot e késaj dite ballafagohet me legjislacione pér
té cilat pretendohet se do té parandalojné njé krizé tjetér t&€ mundshe té

kétij lloji.

13
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1.2

Né trevat toné bankave kujdestare nuk j'u éshté kushtuar shumé réndési.
Kjo edhe pér veté faktin gé tregjet e letrave me vleré né kéto pjesé nuk
jané edhe aq té zhvilluara. Pér té hedhur mé shumé drité mbi kété industri,
ne jemi munduar qé té ekzaminojmé punén e kétyre institucioneve
financiare duké pérshkruar proceset kyce gé karakterizojné kéto lloj té
bankave.

Punimi fillon me pérshkrimin e tregjeve financiare dhe produkteve tipike
té tyre; vazhdon me industriné e ruajtjes sé letrave me vleré, aktorét e
késaj industrie, procesin e tregtimit dhe shlyerjes, pér t'u ndalur dhe
pérfunduar me bankat kujdestare dhe procesin e zgjedhjes sé tyre nga ana
e instritucioneve financiare. Ai gjithashtu pérfshin edhe riskun operacional
me té cilin ballafagohen kéto institucione, si dhe sfidén e késaj industrie né
térési.

Konsiderojmé qé njohja e miréfillté e industrisé sé ruajtjes sé letrave me
vleré éshté thelbésore pér té njohur strukturén e kétij tregu, me cka do té

kemi pasqyrén e pérgjithshme té funksionimit té tregjeve financiare.

Metodologjia e hulumtimit

Metodologjia hulumtuese paraget ményrén se si ne i gasemi ¢éshtjes té
ciléen e hulumtojmé. Ajo pérfshin hapa té ndryshém qé autorét e
hulumtimit pérdorin né investigimin e njé ¢éshtje té caktuar. Né librin e tij
té titulluar ‘Research Methodology, methods and techniques’, autori
C.R.Kothari thoté: ‘kur flasim pér metodologjiné e hulumtimit, ne jo vetém
gé flasim pér metodat e hulumtimit, por gjithashtu marrim né konsideraté
logjikén gé géndron pas metodave qé pérdorim né kontekst té studimit

toné kérkimor, dhe shpjegojmé se pse né pérdorim njé metodé ose tekniké

14
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1.3

té veganté dhe jo njé tjetér, késhtugé rezultatet nga kérkimi té€ mund té
vlerésohen qofté nga veté kérkuesi apo nga persona té tjeré’. Ky definicion
shpjegon shumé miré edhe metodén hulumtuese gé éshté zgjedhur pér
kété punim. Megé géllimi yné ka gené pérshkrimi i aktiviteteve gé kryhen
brenda bankave kujdestare dhe ményra se si ato zgjedhen nga ana e
institucioneve financiare, metoda hulumtuese qé éshté pérdorur né kété
punim éshté ajo deskriptive. Arsyet kryesore se pérse jemi pércaktuar pér
kété metodé jané:

e ndjekja nga sé aférmi e punés gé kéto institucioneve financiare kryejng,

dhe

e mungesa e hulumtimeve té ngjajshme nga kjo sferé

Sikurse tregon edhe vet definicioni mbi kété lloj metode hulumtuese,
punimi vetém do té pérshkruaj bankat kujdestare dhe operacionet
kryesore qé kryhen brenda tyre, duke ngérthyer edhe procesin e zgjedhjes

sé tyre nga ana e institucioneve financiare, duke mos ndikuar mbi variablat.

Objektivat e hulumtimit

Objektivat qé duhet té arrihen me ané té kétij punimi jané si né vijim:

e I|dentifikimi i tregjeve dhe instrumenteve financiare

e Pérshkrimi i aktoréve té industrisé sé letrave me vleré dhe roli i tyre

e Monitorimi i ciklit jetésor té njé transaksioni

e Analizé e detajuar e procesit té zgjedhjes sé bankés kujdestare nga ana
e institucioneve financiare

e |dentifikimi i sfidave gé ka gjasa t'i japin formé té ardhmes sé industrisé

Sé ruajtjes sé letrave me vleré

15
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1.4

1.5

Réndésia e punimit

Tema e cila elaborohet né kété punim éshté nga njé sferé qé shumé pak
éshté prekur nga analisté té tregjeve financiare brenda trevave ku ne
jetojmé. Si e tillé, nuk éshté shumé e njohur jo vetém pér ekonomisté, por
edhe pér punétoré té sistemeve bankare, me pérjashtim té atyre gé né
ményré direkte jané pjesé e aktiviteteve qé zhvillohen brenda kétyre
institucioneve. Kjo ka gené arsyeja mbi té cilén éshté zgjedhur tema né

fjalé, e gé jemi pérpjekur ta trajtojmé né ményré adekuate.

Konsiderojmé qé elaborimi i njé temé té kétillé do té kontribojé né té
kuptuarit mé té miré té bankave kujdestare, punés gé ato béjné dhe
réndésiné gé ato kané jo vetém brenda tregjeve financiare né vecganti, por

edhe né funksion té ekonomisé globale né térési.

Né té njéjtén kohé, elaborimi i késaj teme pritet té ndihmojé personat gé
jané té involvuar né procesin e investimit né letra me vleré (portfolio
menaxherét dhe punétorét e njésive back-office) né momentin kur marrin
vendime se ku do té ruajné letrat me vleré, duke poseduar informacione

mbi ndodhité gé pasojné pas procesit té tregtimit.

Struktura e punimit

Pér t’'ju mundésuar lexuesve kuptueshmériné thelbésore té industrisé sé

ruajtjes sé letrave me vleré, punimi éshté strukturuar si né vijim:

- Kapitulli I: ky éshté kapitull qé pérfshin hyjren né punim ku
identifikohet metodologjia dhe objektivat e hulumtimit, réndésia e

punimit, si dhe struktura e tij. Né kété kapitull potencohet réndésia e

16
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temés e cila éshté objekt studimi i kétij punimi dhe arsyet se pse éshté
zgjedhur njé temé kaq specifike. Kjo pjesé gjithashtu tregon kontributin
gé ky punim mund té sjellé né funksion té té kuptuarit té industrisé sé
ruajtjes sé letrave me vleré né pérgjithsi, e me theks té vecanté té

bankave kujdestare.

- Kapitulli 1I: ky kapitull pérfshin identifikimin e tregjeve dhe
instrumenteve financiare. Né té, né ményré mé té detajuar jané té
pérshkruara llojet e tregjeve financier, duke u ndalur tek tregu i letrave
me vleré. Tek ky i fundit jané elaboruar produktet tipike gé
karakterizojné até sikurse jané bonat e thesarit, pranimet bankare,
certefikatat e depozitave, letrat tregtare, marréveshjet e riblerjes,

aksionet, obligacionet dhe huaté/depozitet fikse.

- Kapitulli lll: ky kapitull pérshkruan gjithé industriné e letrave me vleré.
Ai éshté ndaré né katér pjesé kryesore edhe até: pjesa e paré e cila
analizon aktorét e industrisé sé letrave me vleré dhe rolet e tyre ku
pérfshihen rregullatorét, emetuesit, depozitarét gendror té letrave me
vleré, depozitarét gendror ndérkombétar té letrave me vleré, bankat
gendrore, bankat kujdestare e té tjeré; pjesa e dyté e cila pérfshin
emetimin e letrave me vlerg; pjesa e treté ku pérshkruhen aktivitetet e
njésive front, middle dhe back office; dhe pjesa e katért, e cila pérfshin

strukturén e SWIFT porosive.

- Kapitulli IV: ky kapitull pérshkruan ciklin jetésor té njé transaksioni dhe
éshté i ndaré né dy pjesé. Pjesa e paré pérshkruan procesin gjaté té cilit
kalon njé transaksion nga momenti i tregtimit e deri tek harmonizimi i

tij, duke u ndalur tek secili hap ve¢cmas. Kétu pérshkruhen detajisht

17
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hapat sikurse jané miratimi i transaksionit, konfirmimi, shlyerja e té
tjeré. Kjo pjesé gjithashtu jep shpjegime mbi konceptin ‘delivery versus
payment’, déshtimin e shlyerjes sé letrave me vleré dhe kérkesat pér

démshpérblim.

- Kapitulli V: ky paraget kapitullin e fundit me té cilén pérmbyllet punimi.
Kapitulli né fjalé jep shpjegime té hollésishme mbi procesin e zgjedhjes
sé bankés kujdestare nga ana e institucioneve financiare. Ai éshté i
ndaré né disa pjesé dhe fillon me pérshkrmin e origjinés sé shérbimeve
té kujdestarisé, pér té vazhduar mé pas me procesin e zgjedhjes sé
bankés kujdestare. Tek kjo e fundit jepen hollési mbi faktorét té cilét
pércaktojné zgjedhjen e bankés kujdestare dhe procesin e prokurimit.
Punimi mé tej vazhdon me pérshkrimin e monitorimit dhe evaluimit té
bankave kujdestare, riskun operacional gé i karakterizon ato dhe sfidén
e industrisé sé letrave me vleré. Né fund, njé pjesé i éshté kushtuar

edhe mjedisit rregullator dhe platformés ‘Target2Securities’.
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KAPITULLI I

2.1Tregjet dhe instrumentet financiare

2.1.1 Tregjet financiare
Eksistojné shumé definicione mbi tregjet financiare té cilét jané dhéné jo

vetém nga ekonomisté apo studijues té Iéndéve ekonomike, por edhe nga
individé té tjeré té cilét nuk vijné nga kéto fusha. Ajo cka éshté e
pérbashkét né té gjithé kéto definicione éshté takimi i kérkesés dhe ofertés
pér para. Andaj, definicioni g& mé sé miri do t'i pérshkruante ato éshté:
tregjet financiare jané ato tregje ku béhet kanalizimi i mjeteve financiare
nga ana e huadhénésve (kursyesve té cilét posedojné mé tepér) drejt
huamarrésve (konsumatoréve té cilét kané mungesé té kétyre mjeteve).
Sikurse huadhénés, poashtu dhe huamarrés mund té paragiten kategorité
si: amvisrité, ndérmarrjet, geverité etj. Mirépo, né shumicén e rasteve
amvisrité shfagen si huadhénés mé té médhenj né njérén ané, dhe

ndérmarrjet si huamarrés mé té médhenj né anén tjetér.

Kur tregjet financiare mundésojné takimin direkt té huadhénésit dhe
huamarrésit, themi se kemi té béjmé me finansim direkt gé jo ¢do heré
éshté i mundshém. Nganjéheré ai béhet shumé i véshtiré sepse né tregjet
financiare nuk takohen ¢doheré huadhénésit dhe huamarrésit e duhur. Pér
té ndihmuar kété proces, tregjet financiare kané mundésuar
ndérmjetésimin midis té dy paléve, mé cka éshté paraqgitur edhe finansimi
indirect i cili realizohet népérmjet shfagjes sé ndérmjetésuesve financiaré
té ciléet mund té jené bankat, dilerét, brokerét, depozitarét gendror té

letrave me vleré etj. Né ményré ilustrative kjo paragqitet si vijon:
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Financimi direkt

FIGURA 1: LEVIZJA E MJETEVE FINANCIARE NGA HUADHENESIT TEK HUAMARRESIT

Kjo Iévizje e mjeteve financiare nga njéra ané né tjetrén éshté shumé e
réndésishme, nga veté fakti gé personat qé kursejné jo cdoheré jané ata té
njéjtit gé béjné edhe biznes. Né mungesé té tregjeve financiare kjo lévizje
e mjeteve nuk do té mund té realizohet, andaj prania e tyre ndikon
dukshém né pérmirésimin e ekonomisé sé njé vendi sepse bén alokimin
eficent té resurseve. Pér kété shkak, vendet gé nuk kané té zhvilluara

tregjet financiare vazhdojné té ngelin té varféra.
Eksistojné disa ndarje mbi tregjet financiare, ku mé karakteristiket jané:

e Tregu i parasé dhe tregu i kapitalit
e Tregu primar dhe tregu sekondar

e Treguiaksioneve dhe tregu i obligacioneve
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2.1.1.1 Tregui parasé dhe tregu i kapitalit
Ky klasifikim i tregjeve financiare ka pér bazé afatin e maturimit té
instrumenteve financiare. Tregu i parasé paraqet até treg financiar ku
tregtohen instrumentet me afat té shkurté maturimi, edhe até deri né 1
vit, pérderisa tregu i kapitalit éshté tregu financiar qé pérfshin tregtimin e

instrumenteve financiare mé afat maturimi mbi 1 vit.

Pérveg¢ maturimit, instrumentet financiare qé tregtohen né kéto dy tregje
dallojné edhe nga fluktuimi né ¢cmim dhe likuiditeti gé ato bartin. Pérderisa
né tregun e parasé hasim instrumente me likuditet mé té larté dhe me
fluktim mé té vogél té ¢mimit, né tregun e kapitalit instrumentet jané mé

pak likuide dhe me mé shumé fluktuime né ¢mim.

Instrumentet gé mé sé shumti hasim né tregun e parasé jané: depozitet,
certefikatat e depoziteve, letrat komerciale, pranimet bankare dhe bonot
e thesarit e qé kryesisht bazohen né normat e interesit. Kéto instrumente
paragesin obligim ndaj huamarrésit gé né datén e maturimit té kthejé
kryegjéné dhe interesin. Instrumente té ngjajshme jané edhe maréveshjet
e riblerjes, kontratat futures dhe forward, té cilét kané té njéjtén strukturé

té normave té interesit por nuk paragesin obligim direkt té huamarrésit.

Nga ana tjetér, né tregun e kapitalit hasim instrumentet si: aksionet, huaté
hipotekare, letrat me vleré qeveritare, obligacionet e korporatave,
obligacionet geveritare dhe lokale, kredité konsumatore dhe bankare. Pér

shkak té fluktuimeve mé té€ médha né ¢mim, kéto instrumente né té
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shumtén e rasteve posedohen nga ndérmjetésues financiar té cilét ndjejné

siguri rreth shumés té cilén do té mund ta marrin né té ardhmen.

2.1.1.2  Tregu primar dhe tregu sekondar
Ky klasifikim i tregjeve financiare ka pér bazé trgetimin pér heré té paré

apo jo, té letrave me vleré.

Né kété kontekst, me treg primar kuptojmé tegun né té cilin ofrohen pér
shitje letrat me vleré gé emetohen pér heré té paré. Ndryshe, ky mund té
kuptohen edhe si vendi ku ndérmarrjet dhe emetuesit déshirojné t’i rrisin
mjetet e tyre qé j’u duhen pér investime. Njé rol shumé té réndésishém né
kété treg e ka e ashtuquajtura Banké investive, e cila garanton shitjen e

letrave me vleré mé njé ¢mim té caktuar, té cilat mé pas i shiten publikut.

Ndryshe nga kjo, tregu sekondar paraget vendin ku letrat me vleré
tregtohen pasi gé njéherit ato jané emetuar né tregun primar. Ky treg éshté
shumé i réndésishém dhe pér kété shkak ai ndiget me shumé vémendje
nga emetuesit e letrave me vleré. Qé do té thoté se, nése njé letér me vleré
shitet me ¢mim relativisht té larté né tregun sekondar, kjo éshté njé
tregues pér emetuesit e ndérmarrjeve qé né té ardhmen do té béjné

emitime té reja né tregun primar me ¢mime gjithashtu té larta.

Varésisht se né ¢'ményré organizohen tregjet sekondare, ato mund té jené:
bursa ose tregje “mbi banak”. Bursat paragesin tregun e organizuar i cili
mundéson ballafagimin e kérkesés dhe ofertés pér letra me vleré té cilat
kétu pércjellen nga ana e dileréve gé tregtojné né emért té vet ose né emér
té klientéve té tyre. Tregu “mbi banak” ose si¢c pérmendet shpesh edhe si

tregu “jashté bursor” éshté gjithashtu treg i organizuar, por pér dallim nga
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bursat kétu tregtimi realizohet ndérmjet dy paléve té cilét pajtohen pér
kontratén e re. Né kété treg, ¢cmimet e letrave me vleré nuk éshté

medoemos té publikohen pér publikun.

Treg tjetér shumé i réndésishém né industriné e letrave me vleré éshté
edhe tregu devizor, réndésia e té cilit mé sé shumti vjen né shprehje kur
béhet fjalé pér transferimin e mjeteve financiare ndérmjet vendeve té
ndryshme. Ky paraget tregun ku béhet shitblerja e monedhave té
ndryshme e gé njéherit njihet edhe si tregu ndérbankar. Kjo sepse né
pjesén mé té madhe té rasteve blerés dhe shités té monedhave paragiten
bankat. Karakteristiké e vecanté e kétij tregu éshté fakti gé kétu
pércaktohet kursi devizor, domethéné ¢mimi i njérés monedhé i shprehur

né njé monedhé tjetér.

2.1.1.3 Tregui akcioneve dhe tregu i obligacioneve
Njé komponenté shumé e réndésishme e tregjeve financiare jané tregjet e
letrave me vleré. Ata paragesin vendet ku béhet shitblerja e letrave me

vlerg, e gé né esencé mund té jené aksione dhe obligacione.

Tregu i aksioneve éshté tregu ku emetohen dhe tregtohen aksionet e
ndérmarrjeve té ndryshme e gé njéherit paraget njérén ndér elementet
jetésore té ekonomisé bashkékohore. Aksionet jané letra me vleré gé
pronarit i japin té drejtén mbi njé pjesé té fitimit dhe njé pjese té
ndérmarrjes. Ata njékohésisht kané té drejté edhe né udhéheqgjen e sé
njéjtés népérmjet pjesémarrjes né zgjedhjen e drejtorit. Pronarét ndryshe
guhen edhe aksionaré dhe zakonisht ata gézojné té drejtén e té hyrave
periodike gé njihen edhe si dividendé. Klasifikimi i shpeshté i aksioneve

éshté né aksione té zakonta dhe aksione té preferuara.
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2.1.2

Emetimi i aksioneve paraget njérén ményré pér térheqgjen e mjeteve
financiare. Ményra tjetér éshté ajo népérmjet Iéshimit té instrumenteve te
borxhit gé mund té jené obligacione ose hipoteka, e gé realizohen né té

ashtuquajturin treg i obligacioneve.

Ky treg paraget vendin ku Iéshohen dhe tregtohen té gjitha instrumentet e
borxhit e gé né esencé obligon huamarrésin t'i paguaj huadhénésit té
instrumentit financiar shuma té caktuara né interval kohor té rregullt deri
sa té béhet maturimi. Afati i maturimit e klasifikon instrumentin nésé ai

éshté afatshkurt, afatmesém apo afatgjaté.

Mangésia kryesore e posedimit té aksionit ndaj njé instrumenti té borxhit
éshté fakti gé ndérmarrja asnjéheré nuk mund té paguaj aksionerét

pérderisa nuk ka plotésuar kérkesat ndaj huadhénésve.

Produktet tipike té tregjeve financiare
Tregjet financiare bashkékohore karakterizohen nga prania e

instumenteve té ndryshme financiare. Né vazhdim po paragesim disa prej

tyre:

2.1.2.1 Bonat e thesarit

Bonot e thesarit jané instrumente afatshkurta té borxhit té cilét emetohen
dhe garantohen nga geveria e njé vendi dhe kané afat maturimi 3, 6 dhe
12 muaj. Emetimi i tyre éshté né monedhén e vendit, ndérsa vet procesi
realizohet népérmjet ankandit. Kéto jané instrumente té negociueshme
dhe té tregtueshme pasiqé mund té shiten dhe té blihen para afatit té
maturimit. Né té shumtén e rasteve bonot e thesarit emetohen me interes

té mbajtur paraprakisht (diskaunt). Kéto instrumene jané shumé likuide
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dhe llogariten si instrumentet mé likuide gé vijné pas parasé sé gatshme

(keshit).

2.1.2.2  Pranimet bankare
Pranimet bankare jané instrumente financiare qé pérdoren né tregtiné
ndérkombétare, me theks té vecanté né eksport-import. Kéto emetohen
nga ndérmarrjet dhe paragesin njé urdhérpagesé ndaj mbajtésit té
instrumentit, pér njé shumé té caktuar dhe né njé daté né té ardhmen nga
ana e bankés e cila e klasifikon até si “pranim bankar”. Ndérmarrjet qé
emetojné kéto instrumente detyrohen té deponojné njé shumé mjetesh né
llogariné e tyre bankare dhe né rast déshtimi nga ana e tyre, pagesén
detyrohet ta béjé banka. Pérparésia kryesore e pranimeve bankare éshté

garancia e paléve pér t'u mbrojtur nga humbjet e mundshme.

2.1.2.3 Certefikatat e depoziteve
Certefikatat e depoziteve jané letra me vleré té negociueshme té cilat
emetohen nga banka dhe gé kané té specifikuar datén e maturimit dhe
normén e interest. Ajo qé i bén atraktive kéto instrumente é&shté
fleksibiliteti gé i ofrohet investitorit edhe até: nga njéra ané ato mund té
shiten para datés sé maturimit nése investitori ka nevojé pér fonde, dhe
nga ana tjetér, ato i mundésojné atij té keté njé pasqyré né lévizjen e
normave té interesit qé lidhet me ¢mimin me té cilin njé certefikaté

depoziti blihet ose shitet.

2.1.2.4 Letrat tregtare
Letrat tregtare jané instrumente financiare qé pérdoren nga ndérmarrjet
kryesisht pér financimin e tregtisé. Ato paragesin urdhéra té pagarantuara

nga njéra palé né tjetrén, duke obliguar késhtu palén e dyté té paguaj
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shumén e caktuar né njé daté né té ardhmen. Kéto instrumente financiare
jané té negociueshme edhpse né praktiké bankat tentojné t'i mbajné ato
deri té datén e maturimit. Emetues te letrave tregtare zakonisht paragiten

korporatat e médha me rejtingje té larta.

2.1.2.5 Marréveshjet e riblerjes
Marréveshjet e riblerjes (té ashtuquajturat repo kontrata) jané
marréveshje pérmes sé cilés njéra palé i shet letrén me vleré palés tjetér
dhe njékohésisht pajtohet té riblej té njéjtén né njé daté né té ardhmen
dhe me njé ¢mim té caktuar tani. Letrat me vleré gé pérdoren né kété
instrument jané me likuiditet té larté (zakonisht bono thesari) dhe
pérdoren si kolateral, aset qé kalon né pronési té huadhénésit néqoftése
huamarrési nuk arrin ta kthej huané. Afati i maturimit té kéto instrumente
zakonisht éshté 2 javé. Institucionet financiare i shfrytézojné marréveshjet
e riblerjes pér té menaxhuar likuiditetin e tyre dhe pér té pérfituar nga
ndryshimet e normave té interest, pérderisa banka gendrore népérmjet

kétyre instrumenteve realizon politikén e saj monetare.

Eksistojné edhe marréveshje té anasjellta té riblerjes (té ashtuquajturat
reverse repo kontrata) té cilat jané marréveshje té njéjta por té shikuara

nga kéndvéshtrimi i palés tjetér.

2.1.2.6  Akcionet
Akcionet jané letra me vleré pérmes sé cilave pronari i tyre ka té drejté mbi
njé pjesé té pronésisé sé ndérmarrjes, té drejtén e votés, té drejtén mbi
fitimin (dividendén) si dhe té drejtén né geverisjen e saj. Kéto instrumente
financiare llogariten si afatgjate pér faktin gé nuk kané afat maturimi.

Pérparésia e posedimit té akcionevé éshté né pérfitimin direkt té

27



“Master Thesis Title”

poseduesit né qofté se rritet profitabiliteti i ndérmarrjes. Nga ana tjetér,
mangésia kryesore e posedimit té kétij instrumenti ndaj njé instrumenti té
borxhit éshté fakti gé ndérmarrja asnjéheré nuk mund té paguaj akcionerét

pérderisa nuk ka plotésuar kérkesat ndaj huadhénésve.

Klasifikimi i shpeshté gé u béhet akcioneve éshté né akcione té zakonta dhe
akcione té preferuara. Dallimi kryesor né mes tyre géndron né pérfitimin
nga té ardhurat e akcionit. Pérderisa pronari i akcioneve té zakonshme
gézon té ardhurat nga dividenda, pronari i akcioneve té preferuara pérfiton
njé normé interesi fikse, por nuk ka té drejté né pérmirésimin e saj nése

rritet profitabiliteti i ndérmarrjes.

2.1.2.7 Obligacionet
Obligacionet jané instrumente afatgjate té negociueshme té cilat
emetohen nga huamarrésit dhe mé pas tregtohen. Obligacionet zakonisht
bartin me vete kupon, né pérjashtim té disave sikurse jané bonot e thesarit
gé ndryshe quhen edhe si “obligacione me zero kupon”. Kuponi tek
obligacionet mund té jeté vjetor ose gjysmévjetor. Emetues té kétyre
instrumenteve jané qeveria, bankat dhe ndérmarrjet. Meqé procesi i
emetimit té obligacionit nénkupton huazimin direkt té€ mjeteve nga
investitori deri tek huamarrési pa ndonjé ndérmjetésues (psh. banké),
pjesa mé e madhe e ndérmarrjeve gé emetojné kéto lloj instrumentesh
jané me rejting shumé té larté. Kjo nuk do té thoté se ndérmarrjet me
rejting té ulét nuk emetojné obligacione, por né kété rast obligacionet

klasifikohen si “obligacione junk”.

Trupi prfesionist gé merret me tregtimin dhe emetimin e obligacioneve

éshté ICMA (International Capital Markets Association).
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2.1.2.8 Huaté/depozitet fikse
Depozitet fikse jané instrumente jo té negociushme me cka mjetet
depozitohen né banké me njé afat té caktuar maturimi, nga njé dité deri né
disa vjet, por né pjesén mé té madhe maturimi éshté deri né njé vit.
Depozituesit mund mjetet t'i térheqin edhe para afatit té€ maturimit,
mirépo kjo pércjellet me njé kosto shtesé apo me humje té interesit.
Pérndryshe, interesi i depoziteve fikse paguhet né ditén e maturimit, por
ato gé kané afat maturimi mé té gjaté se njé vit paguajné interes mé
shpesh. Psh., njé depozit me afat maturimi 18 muaj do té paguaj interesin

né fund té vitit, ndérsa pér pjesén tjetér, me veté maturimin e instrumentit.
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KAPITULLI [Tl

3.1 Industria e letrave me vleré

311

3111

3.1.1.2

Aktorét e industrisé sé letrave me vleré dhe rolet e tyre
Tregjet e letrave me vleré paragesin njé pjesé shumé té réndésishme té

tregjeve financiare né pérgjithési. Ata sa vijné e rriten e me té del né pah
edhe organizimi i miréfillté i tyre si nga ana organizacionale e
infrastrukturore, poashtu edhe nga ana e mbikqgyrjes e rregullimit té tyre.
Sot, né industriné e letrave me vleré hasim njé numér té madh aktorésh
apo pjesémarrésish pa té cilét funksionimi i tregjeve financiare né térési

nuk do té ishté kaq i avansuar. Né vazhdim po paragesim disa prej tyre:

Rregullatorét
Rregullatorét né industriné e letrave me vleré jané ato trupa té cilét
kontrollojné dhe rregullojné tregjet financiare. Jané autoritete qé
funksionojné vecmas pér secilin shtet (p.sh. né Republikén e Magedonisé
éshté Komisioni i letrave me vleré) dhe qé mbéshteten né rregulla
kombétare, ndérkombétare, ligje dhe rregullativa gé kané si géllim kryesor
vlerésimin e pérshtatshmérisé mbi tregtimin e letrave me vleré brenda
tregut. Ata mbrojné investitorét, miratojné céshtjet gé kané té béjné me
kushtet dhe prospektet, si dhe ofrojné mbrojtje ndaj veprimeve kriminele.
Pérgjegjésia mé e madhe e autoriteteve rregullatore té secilit shtet mbetet
né monitorimin e biznesit gé ka té béjé me tregtimin e letrave me vleré,
zbatimin e ligjeve mbi kété ¢éshtje, si dhe mundésiné e ndjekjes penale né

rast té shkeljes sé ligjit.

Emetuesit (huamarrésit)
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Emetuesit jané subjekte juridike gqé grumbullojné mjete financiare pér
financimin e biznesit té tyre. Ata kété e béjné népérmjet emetimit té
letrave me vleré edhe até: duke shitur njé pjesé té pronésisé sé tyre
népérmjet emetimit té aksioneve, apo duke huazuar fonde nga investitorét
(huadhénésit) népérmjet emetimit té obligacioneve. Emetues mund té
jené geverité, bankat, kompanité e ndryshme e té tjeré. Gjaté punés sé tyre

ato ndigen nga terma dhe kushte té definuara mé herét.

3.1.13 Depozitarét gendror té letrave me vleré
Depozitarét gendror té letrave me vleré jané ndér institucionet mé té
réndésishme né tregun e lerave me vleré. Pa eksistimin e kétyre
institucioneve, nuk mund té themi se njé shtet ka treg té zhvilluar financiar.
Ata u themeluan me iniciativé té autoriteteve financiare dhe bankave
gendrore té vendeve pérkatése me géllim té eliminimit té lévizjes fizike té
letrave me vleré, si dhe centralizimin e shlyerjes dhe ruajtjes sé tyre.
Aktivitetet bazé té tyre japin edhe definicionin mbi to, duke i pérkufizuar si
institucione gé ruajné letrat me vleré té cilat jané emetuar brenda vendit,
kryejné klerimin dhe shlyerjen e tyre, si dhe ofrojné shérbime té tjera té
kujdestarisé (custody services). Pjesa mé e madhe e depozitaréve gendror
té letrave me vleré kané karakteristika té pérbashkéta sikurse jané:
shlyejné vetém letra me vleré dhe jo fonde, shlyejné letra me vleré vetém
né monedhén kombétare, si dhe zvogélojné rrezikun pér veté faktin gé

operojné ndamas nga sistemet pagesore qé shlyejné fondet.

Né Republikén e Magedonisé depozitari gendror i letrave me vleré
(Centralen Depozitar za Hartii od Vrednost) éshté themeluar mé

10.10.2001 nga 10 shogéri brokerésh, 14 banka dhe 1 shoqéri sigurimi. Deri
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né momentin e themelimit, letrat me vleré té emetuara né Republikén e
Magedonisé jané ruajtur né formé fizike, me cka pér emetuesit, bursén,
brokerét dhe poseduesit, e gjithé kjo paraqgiste ményré té komplikuar té

emetimit, tregtimit dhe evidentimit té pronésisé?.

Disa nga depozitarét gendror té letrave me vleré jané:

Oesterreichische Kontrollbank (Austri)

e Euroclear Belgium (Belgjiké)

e Euroclear France (Francé)

e (Clearstream Banking AG Frankfurt (Gjermani)

e Monte Titoli (Itali)

e Euroclear Nederland (Hollandé)

e |berclear (Spanjé)

e SIX SIS Ltd (Zvicér)

e Euroclear UK and Ireland (Mbretéria e Bashkuar)

e The depository Trust Company (SHBA)

3114 Depozitarét gendror ndérkombétar té letrave me vleré
Depozitarét gendror ndérkombétar té letrave me vleré jané institucione té
ngjajshme me depozitarét gendror té letrave me vleré. Dy jané dallimet

kryesore ndérmjet kétyre institucioneve, edhe até:

Lhttp://www.cdhv.mk
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e kryejné klerimin dhe shlyerjen e letrave me vleré té emetuara jo
vetém né monedhé kombétare, por edhe té atyre té emetuara né

vende té ndryshme té botés, dhe

e secila llogari ka edhe fondet edhe letrat me vleré, me c¢ka

mundésohet aplikimi i konceptit DVP

Kéto institucione fillimisht u themeluan pér té ndaluar lévizjen fizike té
letrave me vleré, mirépo me kalimin e kohés filluan t'i rujané ato, t'i
shlyejné, té béjné pagesa né bazé té té ardhurave, té rimbursojné taksat,
té kryejné aktivitete té korpratave, si dhe té raportojné. Né kohét e sodit,
me rritjen e dinamikés sé tregjeve financiare, ato kryejné edhe njé séré
shérbimesh tjera gé rrisin vlerén e relacioneve té biznesit sikurse jané
kontabiliteti, raportet financiare, analiza té ndryshmé pér matjen e riskut,
huazimi i letrave me vleré e té ngjajshme. Pikérisht pér kété arsye shpesh

thirren edhe si ‘one-stop shopping’.

Depozitarét gendror ndérkombétar té letrave me vleré jané té lidhura
ngushté me depozitarét gendror té letrave me vleré té vendeve té

ndryshme dhe kané qasje né mé shumé se 50 monedha kombétare.

Eksistojné 2 depozitaré gendror té letrave me vleré:

e Euroclear Brussels, dhe
e C(Clearstream Banking Luxembourg

| pari gé u themelua ishte Euroclear Brussels, edhe até né vitin 1969 nga
Morgan Guaranty Trust Company (Nju Jorku). Né fillim u emérua si

Euroclear System dhe i tillé ngeli deri né vitin 2000 kur edhe j'u shit njé
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grupi bankash. Né kété kohé u emérua si Euroclear Bank, emér té cilin

vazhdon ta mbajé edhe sot e késaj dite.

Clearstream Banking Luxembourg u themelua né vitin 1970 nga njé grup
bankash. Pér té ruajtur neutralitetin e tij aksioneréve nuk j'u lejua qé té
posedojné mé shumé se 5% té aksioneve. Késhtu ngeli deri né vitin 2000
kur edhe 50% té aksioneve té tij u blené nga Deutsche Borse, gé mé pas té

blehet i téri (100%) né vitin 2007.

3.1.15 Bankat kujdestare
Bankat kujdestare jané institucione financiare gé kujdesen apo ruajné
asetet financiare té klientéve té tyre, né emér té té ciléve mund edhe té
shlyejné transaksione té ndryshme. Pér dallim nga bankat ‘tradicionale’
aktivitetet e té cilave pérfshijné hapjen dhe mirémbajtjen e llogarive té
personave fizik, depoziteve dhe kredive té ndryshme, pagesave,
mirémbajtjen e bankomateve e té tjeré, bankat kujdestare aktivitetin e tyre
kryesisht e shtrijné brenda industrisé sé letra me vleré ku pérfshihen
akcionet, obligacionet, fondet investuese, derivatet, e té tjeré (edhepse

mund té ruajné edhe metale té ¢mueshme).

Fokusi i bankave kujdestare éshté né ofrimin e shérbimeve té letrave me
vleré té cilat kryhen nga e ashtuquajtura ‘njési back-office’ (pér té cilén do

té flasim né pjesét né vazhdim).

Né té kaluarén roli i bankave kujdestare kufizohej me shlyerjen e letrave
me vleré, ruajtjen e tyre, mbledhjen e té ardhura sikurse jané dividentat
dhe kuponét, reimbursimin e taksave dhe aktivitetet e korporatave. Sot,

me zhvillimin sa mé té madh té tregjeve financiare, ato kryejné edhe
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shérbime té tjera, me c¢ka j'u pérgjigien suksesshém si nevojave té

klientéve, poashtu edhe kérkesave té rregullatoréve.

Industria e ruajtjes sé letrave me vleré njeh edhe:

e Kujdestar global (Global Custodian)
e Kujdestar local (Local Custodian)
e Nén-kujdestar (Sub-Custodian)

Roli i bankave kujdestare éshté shumé i ngjashém me até té depozitaréve
gendror té letrave me vleré, megjithaté eksiston njé dallim thelbesor gé i
dallon ato né mes veti, e gé éshté pronésia ligjore mbi letrat me vleré.
Bankat kujdestare béjné vetém ruajtjen apo kujdestariné e letrave me
vleré, ndérkohé qé depozitarét gendror té letrave me vleré, pérvec ruajtjes
sé tyre, kané edhe pronésiné ligjore mbi to. Késhtu pér shembull, nése
personi X (klient i bankés kujdestare A) déshiron t'i shesé personit Y (klient
i bankés kujdestare B) 100 letra me vleré, banka kujdestare A do t’ia
transferojé letrat me vleré bankés kujdestare B, megjithaté depozitari
gendror do té ngel i njéjté. Ai vetém do té ndryshojé pronésiné ligjore té
letrave me vleré, me ¢ka banka kujdestare A do té keté zvogélim té gjendjes
sé saj té letrave me vleré pér 100, ndérsa banka kujdestare B do té keté
zmadhim té gjendjes sé saj té letrave me vileré pér 100. Né kété kuptim
themi gé banka kujdestare kryen funksion té depozitarit gendror té letrave
me vleré, mirépo ajo nuk mund té jeté veté depozitar. E kundérta ndodh
me depozitarin gendror té letrave me vleré i cili ruan letrat me vlerég,

mirépo ka edhe kontroll mbi pronésiné ligjore té tyre.
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3.1.16

3.1.1.7

Meqé temé studimi i késaj teze jané pikérisht bankat kujdestare, né pjesét
né vazhdim do té shohim aktivitetet qé ato kryejné, e né bazé té té cilave

institucionet financiare i zgjedhin ato si ruajtés sé aseteve té tyre.

Banka gendrore
Banka gendrore éshté institucion publik i njé vendi gé si géllim kryesor té
vetin ka arritjen dhe mbajtjen e stabilitetit t&€ ¢gmimeve. Pérveg késaj, ajo
paragitet edhe si autoritet i vetém monetar duke menaxhuar monedhén e
vendit, normat e interesit dhe ofertén monetare. Nése e shiqojmé bankén
gendrore né aspekt té rritjes sé bazés monetare té njé vendi, do té shohim
se né kété rol ajo paraqgitet si monopol, por gé duhet té veprojé si a pavarur
dhe vendimet e saja mos kené anesa ndaj paléve té caktuara. Qéllime té
tjera té bankés gendrore jané menaxhimi i rezervave devizore, rregullimi
dhe zbatimi i kursit devisor, mbikqyrja pér té reduktuar riskun financiar e
té tjera. Né rolin e aktorit brenda industrisé sé letrave me vleré, banka
gendrore ka pérgjegjési unike sepse né ¢do moment ajo duhet té sigurojé
funksionim normal té sistemeve té pagesave dhe té atyre té shlyejes. Né
kété drejtim ajo duhet té angazhohet pér infrastrukturé té fugishme dhe
efikase, me cka do t’i siguroj ekonomisé sé vendit zhvillimin e tregjeve té
sigurta financiare. Njé infrastrukturé e besushme e tregjeve financiare ka
rol vendimtar né sigurimin e stabilitetit té sektorit financiar, me theks té
vecanté té sektorit bankar. Kjo edhe mé shumé vjen né shprehje kur
marrim parasysh faktin gé infrastruktura e besueshme dhe e sigurté do té
mundésojé edhe zvogélimin e risgeve me té cilét ballafagohen bankat

gendrore.

Banka korespondente
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Banka korespondente éshté banké lokale gé aktivitetin e saj financiar e
zhvillon kryesisht né monedhén kombétare té vendit ku operon. Llogarité
tona bankare té hapura né bankén korespondente quhen “nostro
accounts”, ndérsa té njéjtat pér bankén korsepondente llogariten si
“vostro accounts”. Bankat korespondente paragesin njé kanal shumé té
réndésishém pér flukset pagesore e gé mé sé shumti vijné né shprehje kur
kemi té béjmé me dy banka gé shtrihen né dy zona té ndryshme. P.sh., nése
njé person fizik me vendbanim né Republikén e Magedonisé gé ka té hapur
llogari bankare né njérén nga bankat komerciale té vendit, déshiron t'i
transferoj mjete financiare né monedhé euro njé personi tjetér fizik mé
vendbanim né ndonjérin shtet té Eurozonés, banka komerciale e
Republikés sé Magedonisé medoemos té keté té hapur llogari bankare né
ndonjé shtet té Eurozonés gé pér té njihet si banké korespondente. Nése
personi fizik qé duhet t’i pranojé mjetet nuk ka vendbanim brenda
Eurozonés, por duhet mjetet t'i pranojé né monedhé euro, banka e tij gé
gjendet jahté Eurozonés gjithashtu duhet té keté té hapur llogari bankare
né ndonjérén nga bankat brenda késaj zone. Kjo vlen edhe pér monedhat
tjera, p.sh. nése déshirojmé té transferojmé jena japonez, banka joné
duhet té keté té hapur llogari bankare né ndonjé bankeé té Japonisé qé pér

té éshté banké korespondente.

3.1.1.8 Autoritetet tatimore
Autoritete tatimore né industriné e letrave me vleré llogariten té gjithé
organet geveritare té cilat me ligj jané té autorizuara té mbledhin tatime.
Ata duhet té angazhohen pér ofrim té shérbimeve té cilésisé sé larté, rritjes
sé transparencés si dhe trajtimit té drejté dhe té barabarté té té gjithé

tatimpaguesve. Strukturat e autoriteteve tatimore dallojné nga njé shtet
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né tjetrin, edhepse funksioni dhe géllimi i tyre ngel pérséri i njéjté:
grumbullimi i tatimeve. Né Republikén e Magedonisé eksiston njé autoritet
i vetém tatimor dhe ai éshté Drejtoria e té hyrave publike. Né SHBA hasim
Agjent fiscal dhe Ndérmjetésues té kualifikuar. | pari mund té jeté banké
ose kompani besimi gé vepron né emér té ndonjé pale tjetér duke kryer
obligime té ndryshme financiare. Ky lloj agjenti ndihmon né shlyerjen e
obligacioneve ose kuponave, zévendéson letrat me vleré té humbura ose
démtuara, e té tjera shérbime. Pér dallim nga agjentét, ndérmjetésuesit
veprojné nén sektoré té ndryshém té Shteteve té Bashkuara si pér

shembull Internal revenue Code (IR

3.1.19 Bursat
Bursat, né kuptim té industrisé sé letrave me vleré paraqgesin tregun e
organizuar juridikisht, i cili brokeréve dhe dileréve j'u mundéson
shitblerjen e letrave té ndryshme me vleré. Ato blejné ose shesin né emért
té vet ose né emér té klientéve té tyre. Né funksion té tregtimit té letrave
me vleré me ¢mim tregu, bursat angazhohen pér shitblerje té drejté dhe té
rregullt, si dhe sigurojné informacione efikase mbi ¢gmimet. Ato gjithashtu
duhet té sigurojné funksionim té sigurté dhe transparent i cili investitoréve
do j'u rris besimin, ndérkohé qé veté bursés do t'i ofrojé zhvillim dhe

térhegje té kapitalit.

Qé njé letér me vleré té mund té tregtohet né bursé, ajo domosdo duhet
té jeté e evidentuar atje. Pér dallim nga disa vjet mé paré kur ruajta e
letrave me vleré béheshte fizikisht, tani gjithcka béhet né ményré

elektronike.
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Bursat mé té médha botérore jané: New York Stock Exchange, NASDAQ,

Tokyo Stock Exchange dhe London Stock Exchange Group.

3.1.1.10 Investitorét
Té gjithé personat fizik apo juridik qé heqin doré nga kaitali i tyre tani, me
shpresé té njé rikthimi edhe mé té madh financiar né té ardhmen, quhen
investitoré. Né sens té industrisé sé letrave me vleré, investitorét paragesin
té gjithé ata gé investojné né aksione, obligacione, derivative, monedha té

ndryshme dhe instrumente té tjera financiare. Ata mund t’i ndajmé né dy

grupe:

o,

% Investitorét individual té cilét investojné pér fitime personale e gé
investimet e tyre i béné né ményré direkte ose népérmjet
ndérmjetésuesve té ndryshém. Shembull té investitoréve individual
jané individét gé luajné lojra fati, lotari té ndryshme, ata té cilét

investojné né sende me vleré sikurse veprat e artit, e té tjeré.

¢ Investitorét institucional té cilét investimet i realizojné népérmjet

tregjeve e ku mund té dallojmé kompanité e sigurimeve, fondet

pensionale, fondet hedging e té tjeré.

3.1.1.11 Dilerét/brokerét
Dilerét dhe brokerét paragesin njé element shumé té réndésishém né
industriné e letrave me vleré. Pérderisa dilerét realizojné transaksione né
llogari té vet, brokerét paragesin té gjithé ata individé ose ndérmarrje gé
realizojné transaksione ndérmjet shitésit dhe blerésit, e qé kété e béjné pér
njé provision té caktuar. Eksistojné edhe té ashtuquajturat ndérmarrje

brokerimi té cilat operojné edhe si dileré edhe si brokéré. Pér mé tepér, ata
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realizojné edhe funksione té tjera si: dhénie késhillash qé kané té béjné me
vendimet investive, ndihmé gjaté procesit té investimit, publikim té
materialeve té ndryshme qé& u ndihmojné kompanive né marrjen e

vendimeve, e té tjeré.

Dilerét dhe brokerét mund té opercojné si té pavarur ose mund té jené
pjesé e bankave investuese, komerciale, kompanive té sigurimeve,

kompanive investuese e te tjeré.

3.1.1.12 Agjencité e vlerésimit
Agjencité e vlerésimit jané kompani té pavaruara, géllimet kryesore té té
cilave jané té analizojné anén kreditore dhe rreziget e mundshme té
debitoréve (borxhlinjéve). Né kété ményré ata vlerésojné dhe rangojné
aftésiné e debitorit pér té ripaguar borxhin e tij. Debitor né kété rast jané
kompanité e ndryshme, shtetet dhe komunat, organizata té ndryshme, e
té tjera. Nga e gjithé kjo mé sé shumti pérfitojné huadhénésit dhe
investitorét té cilét kéto informacioné i kané edhe para se té marrin

vendimin pér investim.

Agjencité e vlerésimit té dhénat mbi debitorét i marrin nga burime té
ndryshme. Ato gjithashtu mund té j'u drejtohen kompanive pér mé shumé

informacione.

Agjencité mé té njohura té vlerésimit jané Standard & Poor’s, Moody’s dhe
Fitch Ratings, té cilét sé bashku kontrollojné mbi 90% té tregut global. Té

tjera agjenci gé jané mé pak té njohura jané DBRS, Egan-Jones dhe KBRA.
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3.1.2

Vlen té theksohet se investitori mund té mbéshtetet mbi té dhénat e
agjencive té vlerésimit, mirépo ai duhet gjithashtu té bé&j hulumtime dhe
analiza shtesé duke pérdorur burime té tjera té informacionit sikurse
Bloomberg, Reouters e té tjeré. Né kohén kur déshtoi kompania Enron,

agjencia Moody’s deri né ditén e fundit pér té kishte rejtingun A.

Emérimi i letrave me vleré
Hapi i paré me té cilin fillon cikli jetésor i njé letre me vleré éshté emetimi

i saj. Né kuptimin mé té thjeshté emetimi paraqget krijimin e njé letre té re
me vleré qé vjen si pasojé e qéllimit pér té rritur fondet. Nga kjo rrjedh
edhe termi emetues qé nénkupton subjektin gé bén emetimin e letrave me
vleré. Né té kaluarén emetimi i letrave me vleré nénkuptonte krijimin
material té njé certefikate, mirépo me kalimin e kohés ajo u zévéndésua
me regjistrimin elektronik kontabél.

Letrat me vleré identifikohen me kode té veganta (ISIN code) dhe duhet té
jené té pranueshme sipas kritereve té parapara né prospekt. Prospekti
paraget dokument té shkruar juridik né té cilin jané té pérfshira pjesa mé
e madhe e infromacioneve mbi letrén me vleré dhe subjektin qé bén
emetimin, si pér shembull emetuesi, shuma e emetimit, data e maturimit,
shumat e tregtueshme, ISIN kodi e té tjeré.

Procesi nga marrja e vendimit pér té rritur fondet e deri tek emetimii letrés
me vleré kalon népér disa hapa. Sé pari, emetuesi gjen njé banké e cila
éshté pjesémarrése né depozitarin lokal eté letrave me vleré. Mé pas,
duhet té sigurohet ISIN kodi. Kété detyré né té shumtén e rasteve e merr
si obligim banka e lartépérmendur. ISIN kodi zakonisht jepet nga ana e
depozitarit gendror té letrave me vleré, mirépo, ka raste kur pér kété éshté

i autorizuar ndonjé agjencion i vecanté (p.sh. NNA — National Numery
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Agency). E njéjta banké ka pér detyré té grumbulloj fondet dhe t’ia

transferoj emetuesit. Kjo mé sé miri mund té shihet nga figura né vazhdim:

Prospekti Kérkesa pér kod (ISIN)
I ., A
Voosirsiiirsnnnsssissl]
RTINS Kadi

Grumbullim i fondeve
Kodi

]

FIGURA 2: PROCESI NGA VENDIMI PER RRITJEN E FONDEVE DERI TEK EMETIMI |
LETRES ME VLERE

3.1.21 Evolucioni i emetimit té letrave me vleré
Emetimiiletrave me vleré ka ndryshuar me kalimin e kohés. Né té kaluarén
emetimi ka nénkuptuar dhénien fizike té certefikatés investitorit nga ana e
emetuesit. Pér shkage sigurie, investitorét kané gené té detyruar t’i ruajné
kéto certefikata né vende shumé té sigurta té cilat ose i kané ndértuar veté
duke krijuar kushte adekuate sigurie, ose kané zgjedhur gé kété siguri t'ia
besojné ndonjé ofruesi té shérbimeve té kétilla. Si ofrues mé té volitshém
té sigurisé né até kohé jané konsideruar bankat, té cilat njéherit paragesin
edhe nismén e progesit té kujdestarisé (custody). Me kalimin e kohés,

ruajtja e certefikatave u bé e pamundur meqgé tregu i letrave me vleré filloi
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té rritet intensivisht. Kjo béri té qarté mundésiné e ruajtjes sé letrave me
vleré né njé vend té vetém, njé depozitar. Si rezultat i gjithé késaj filloi
krijimi i depozitaréve gendror té letrave me vleré, me ¢ka nisi edhe
regjistrimi elektronik i certefikatave. Kjo ndikoi edhe né zvoglimin e
shpenzimeve té ruajtjes pasi qé veté procesi i dematerializimit mundésoi
emetimin e letrave me vleré vetém né ményré elektronike, duke e
regjistruar até né llogariné e emetuesit. Kéto lloj llogarie u quajtén llogari

té ruajtjes (safekeeping account).

Emetimi i Eurobond-it

Eurobond quhet obligacioni i cili emetohet dhe tregtohet jashté vendit né
monedhén e té cilit éshté denominuar. Ky term zakonisht pérdoret pér
obligacionet afatgjate gé emetohen né tregjet ndérkombétare financiare.
Kéto obligacione e marrin emrin nga monedha né té cilén ata jané té
denominuara, pér shembull emetuesi nga Shtetet e Bashkuara té Amerikés
emeton letér me vleré né tregjet europiane né monedhé dollar amerikan.
Rrjedhimisht, ky eurobond do té quhet Eurodollar. Domethéné, prefiksi
‘euro’ nuk do té thoté gé obligacioni éshté emetuar né monedhén euro, e
as gé vendi ku ai emetohet medoemos té jeté Evropa.

Arsyeja se pérse zgjidhet tregu ndérkombétar dhe jo ai lokal géndron né
faktin gé emetimi né tregun ndérkombétar shmang shumé rregulla, dhe si
pasojé e késaj edhe shpenzimet e emetimit do té jené mé té ulta.
Eurobondi emetohet né formén bartése, qé do té thoté se investitori nuk
éshté i regjistruar né ndonjé regjistér té letrave me vleré i cili tregon kush
éshté bartés i kétij obligacioni. Pronésia e kétij obligacioni arsyetohet me
posedimin fizik té tij, me ¢ka rrit interesin e té gjithé atyre investitoréve gé

duan té ngelin anonim. Sikurse edhe pjesa mé e madhe e letrave té tjera
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me vleré, edhe eurobondet né pjesén mé té madhe té tyre posedohen né
formé elektronike. Té njéjtét tregtohen dhe shlyhen né njérin nga
depozitarét ndérkombétar té letrave me vleré.

Eurobondi nuk duhet té ngatérohet me ‘obligacionet e huaja’ (foreign
bond) té cilat paragesin emetimin e njé obligacioni né njé shtet ndryshe
nga shteti rezident i emetuesit. Te ky lloj i obligacioneve, mbikqyrés té
zbatimit té rregullave paraqiten autoritetet e vendit ku éshté béré

emetimi.

Hyrje né kémbimin e letrave me vileré
Sikurse pérmendém edhe mé lart, tregjet e letrave me vleré paragesin

vendet ku béhet shitblerja e letrave me vlerée qé né esencé mund té jené
aksione dhe obligacione. Né procesin e shitblerjes, blerésit dhe shitésit
bien dakord té kémbejné letrat me vleré né pérputhje me kushtet pér té
cilat paraprakisht kané réné dakord. Né institucionet financiare ky proces

duhet té ndejk 4 faza té réndésishme té cilat jané:

J Faza para tregtisé
J Faza e tregtisé

. Faza pas tregtisé
J Faza pas shlyerjes

Secila nga kéto faza ngérthen né veté procese té tjera (té cilat gjerésisht do
t'i shpjegojmé né pjesét né vazhdim) té cilat brenda bankave realizohen

nga tre njési, edhe até:

. Njésia front office
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J Njésia middle office
. Njésia back office
Njésia front office

Njésia front office paraget njérén nga njésité mé té réndésishme té ¢do
banke. Sikurse nénkupton edhe veté emri (front — e pérparmé), kjo éshté
pjesa e cila ndeshet direkt me tregjet financiare, respektivisht me kérkesén
dhe ofertén pér instrumente financiare. Dilerét, té cilét jané té punésuarit
e késaj njésie, jané ato persona qé tregtojné instrumentet financiare, pér
shembull, dikush gqé& blen dhe shet, merr ose jep hua. Instrumentet
financiare dilerét i tregtojné me dilerét e palés kontraktuese
(counterparty), ndérkohé gé marréveshja e arritur né mes té kétyre dy
paléve njihet si ‘transakcion’. Transakcionet né front office realizohen
népérmjet telefonit, brokerit ose sistemeve elektronike té tregtimit dhe
pothuajse té gjitha regjistrohen direkt né platformén interne té bankés.
Eksiston njé numér shumé i vogél i transakcioneve i cili ka gjasa té
regjistrohet né ményré manuele. Transakcioni i cili regjistrohet né

platformén interne té bankés i pérfshin informatat si né vijim:

Palén kontraktuese

J Instrumentin financiar

. Ményrén e tregtimit

] Shumén dhe monedhén

. Cmimin ose normén e interesit

. Blerjen, shitjen ose huazimin

J Datén e tregtimit dhe datén e shlyerjes
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Pér disa instrumente té tjera pérfshihen edhe informacione shtesé si pér
shembull, pér marréveshjet e riblerjes (repo/reverse repo) regjistrohen té
dy datat e shlyrjes, ajo e transakcionit té paré (first leg) dhe transakcionit

té dyré (second leg).

Ajo cka éshté shumé e réndésishme sa i pérket kétij procesi éshté fakti gé
transakcioni duhet té regjistrohet né platformé menjéheré pasi té jeté
tregtuar. Cdo vonesé e mundshme né regjistrimin e transakcionit té

tregtuar rrit riskun e tregut dhe até kreditor.

3.13.2 Njésia middle office
Pasigé transaksioni té regjistrohet né platformé nga ana e dileréve, tiketi
tregtues kalon né njésiné e quajtur middle office (edhepse kohéve té fundit
kjo njési népér banka po zévendésohet me njésiné pér menaxhimin e
riskut), ku punonjésit e késaj njésie i japin vizé té njéjtit vetém nése tregtimi
éshté brenda limiteve té caktuara mé paré. Me fjalé té tjera, né kété pjesé
kontrollohen té gjitha té dhénat qé dilerét paraprakisht i kané regjistruar
né platformén interne té bankés sikurse instrumenti financiar, cgmimi ose
norma e interest, data e tregtimit dhe data e shlyerjes e té tjera. Nése ¢do
gjé éshté sic duhet, tiketi tregtues kalon né njésiné tjetér té quajtur back

office.

Njésia middle office njési éshté pérgjegjése pér monitorimin e
vazhdueshém té riskut té tregut, riskut kreditor dhe atij operacional, dhe
kété funksion mé sé miri e kryen duke ndjekur portfolio menaxherét se a

operojné brenda limiteve dhe direktivave té caktuara nga ana e
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institucionit pjesé e té cilit jané. Sikurse e pérmend edhe Croughy né librin
e tij, ‘Roli i menaxherit té riskut nuk éshté pérpjekja e tij pér té lexuar njé
top té kristalté, por, pér té zbuluar burimet e rrezikut dhe t'i béjé ato té
dukshme pér vendimmarrésit kryesoré dhe aksionerét, né kushte té

mundésive’2.

3.133 Njésia back office
Pasi gé transaksioni éshté tregtuar né njésiné front office dhe kontrolluar
né middle office, ai kalon né njésiné back office ku edhe procesohet. Kjo
paraget njé njési shumé té réndésishme né banké dhe meriton vémendje
té ploté. Ekspertét e késaj fushe pohojné se edhe front office mé i
sofistikuar gé mund té eksistojné, nuk do té mund té funksionojé i vetém,
négoftése transakcionet nuk do té procesohen nga ana e back office. Kjo
njési kryen shérbime jetike né banké duke siguruar qé té gjitha
transakcionet e tregtuara té realizohen né ményré té sigurté dhe efikase.

Funksionet mé té réndésishme gé kryhen né njésiné back office pérfshijné:

. Konfirmimin

J Shlyerjen

J Barazimin

J Regjistrimin kontabél
J Raportimin

2 The essential of risk management, second edition, 2013, Michel Crouny, Dan Galai, Robert Mark
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3.14

Eksistojné edhe shumé funksione té tjera té cilat kryhen né brenda késaj
njésie sikurse jané ruajtja e Instruksioneve standarte mbi shlyerjen
(Standard Settlement Instructions — SSI), raportimi ndaj trupave
rregullatoré, menaxhimi i transakcioneve té pashlyera, mirémbajtja e
listave mbi orét e operimit té sistemit té pagesave dhe shlyerjes (list of cut

off times), e té tjera.

Qé njésia back office té funksionojé si¢ duhet dhe njéherit té€ mbetet njési
e réndésishme né njé mjedis dinamik financiar, ajo duhet medoemos té
ndjek tendencat e tregut dhe praktikat mé té mira, me cka do té ndihmojé

edhe né menaxhimin e rrezigeve.

Hyrje né SWIFT porosité
SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications)

éshté sistem elektronik qé mundéson komunikimin midis bankave, duke
dérguar dhe pranuar konfirmacione, instruksione, deklarata mbi llogarité
bankare, duke mundésuar realizimin e pagesave e té tjera. Ky sistem éshté
né pronési té njé konsorciumi té bankave té cilat gjithashtu pérdorin té
njéjtin. SWIFT j'u ofron pérdoruesve té vet njé platformé pér té skémbyer
porosi, standarte pér komunikim, si dhe produkte dhe shérbime gé
lehtésojné qasjen dhe integrimin né té, identifikimin, analizat dhe
pajtueshmériné rregullatore3. Ky sistem ju ka méndésuar bankave
kémbimin automatik dhe té standartizuar té transakcioneve financiare,
duke zgovéluar né kété ményré shpenzimet dhe rrezikun operativ. Selia e

tij éshté né Bruksel té Belgjikés.

3 https://www.swift.com
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Momentalisht SWIFT ka mbi 11.000 klienté té cilét operojné né mbi 200
shtete té ndryshme né mbaré botén . Pér njé pjesé té madhe té
institucioneve financiare, SWIFT-i éshté ai qé ka zévendésuar metodat e
méhershmé té komunikimit sikurse telexi-i, edhepse kjo medodé akoma

pérdoret né disa institucione té vogla.

Pjesémarrésit apo klientét e SWIFT identifikohen népérmjet BIC-ut

(Business ldentifier Code).

3141 BIC-u
Secili institucion financiar qé éshté pjesé e SWIFT-it posedon njé adresé
unike e cila pérdotet gjaté telekomunikimit midis tyre, me cka institucioni
identifikohet né ményré precize. Ky paraqget BIC kodin apo BIC adresén.
BIC-u éshté i pérbéré nga 8 karaktere unike té domosdoshme dhe 3
karaktere té tjera plotésuese (pér shembull, Deutsche Bank (DEUTDEFF),
ABN AMRO (ABNABE2AIPC)) me té cilét identifikojné filialén e institucionit
financiar. Nga 8 karakteret e domosdoshme té BIC-ut, katér té parat
paragesin kodin e bankés, dy té tjerat qé pasojné paragesin kodin e shtetit,

ndérsa dy té fundit paragesin qytetin.

3.14.2 Struktura e SWIFT porosive
SWIFT ofron disa lloje té porosive té komunikimit me formate té
standartizuara pér secilén, té cilat sé bashku mbulojné njé gamé té gjeré té
instrumentve financiare. Kur njé SWIFT porosi e strukturuar miré dérgohet
drejt njé institucioni financiar, veté SWIFT-i i kthen pérgjigje dérguesit té

porosisé pér té treguar statusin e saj, edhe até népérmjet té:
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e ‘ACK’ gétregon se porosia gé éshté dérguar do té pércjellet deri tek

pranuesi i saj, dhe

e ‘NACK’ gé tregon se porosia gé éshté dérguar nuk do té mund té
pércjellet deri tek pranuesi i saj pér shkak té ndonjé gabimi qé ajo

pérmban.

SWIFT porosité tradicionale jané ato té tipit MT té cilat jané té strukturuara
sipas njé formati specifik, t&€ ndara né blloge dhe me njé rradhitje té

caktuar. Kjo mund té shihet né vazhdim#:

e Blloku fillestar themelor i cili pérfshin referencén themelore dhe

informacionin né lidhje me burimin e porosisé

e Bllokun fillestar mbi aplikimin i cili jep informacione mbi llojin dhe

destinacionin e porosisé

e Bllokun fillestar mbi pérdoruesin i cili nuk éshté i detyrueshém dhe
ofron instrukcione specifike mbi procesimin dhe referencén e

pérdoruesit

4 ACI Operations Certificate Course, January 2009 Macedonia, Bob Steiner
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KAPITULLI IV

4.1

411

4111

Cikli jetésor i njé transakcioni

Tregtimi i letrave me vleré

Né njé banké, tregtimi i letrave me vleré éshté detyra kryesore e cila j'u
éshté besuar dileréve (brokeréve). Kjo pér veté faktin qé gasja né
platformat tregtare éshté e kufizuar dhe jo secili investitor mund té blejé
ose shesé né ményré direkte. Gjaté procesit té tregtimit dilerét bien dakord
té kémbejné letrat me vleré pér fonde, duke j'u pérmbajtur gjithmoné
kushteve nén té cilat tregtojné, pér té cilat jané pajuar mé herét.

Me paragitjen e infrastrukturave té reja tregtare ndryshoi edhe ményra e
tregtimit té letrave me vleré. Késhtuqé, nése para disa viteve kemi pasur
format tradicionale té tregtimit sikurse jané tregtimi dysheme, bursat dhe
tregjet mbi banak (OTC - over the counter), sot hasim edhe platforma té
ndryshme elektronike, té cilat pérve¢ tregtimit, u mundésojné
investitoréve edhe analiza té ndryshme té tregut (Bloomberg). Pér mé
tepér, eksistojné kompani gé béhen pjesé e bursave dhe ndérkohé
zhvillojné mini-platforma tregtare népérmjet té cilave j'u ofrojné klientéve
té tyre qasje indirekte tek bursat ku kéto té parat jané pjesémarrése.
Tregtimi mund té realizohet edhe népérmjet telefonit dhe faksit, por né
kohén e eksistimit té platformave elektronike kjo ményré éshé gjithnjé e
mé e rrallé.

Né vazhdim do té shpjegojmé fazat népér té cilét kalon procesi i kémbimit

apo shit-blerjes sé letrave me vleré.

Cikli jetésor nga tregtimi deri tek shlyerja
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Sikurse pérmendém edhe né kapitullin paraprak, cikli jetésor i njé

transakcioni kalon népér 4 faza, edhe até:

Faza para tregtisé
Faza e tregtisé
Faza pas tregtisé

Faza pas shlyerjes

Secila nga kéto faza ngérthen né vete operacione té tjera té cilat né ményre

detajore paragiten né vazhdim:

Faza para tregtisé, ku pérfshihen:

X/
L X4

*
L X4

X/
L X4

Procedurat e diligjencés (KYC — KnowYour Client)

Dokumentacioni i nevojshém (ISDA - International Swaps and
Derivatives Association, lista e nénshkrimeve té autorizuara)

Analizat e nevojshme (mbi produktet e reja, llojet e klientéve dhe

strategjité e tregtimit)

Faza e tregtisé, ku pérfshihen:

X/
L X4

Ekzekutimi i urdhéresés (tregtimi i transakcionit)
Kapja e transakcionit (marrja e detaleve té transakcionit nga burimi)
Futja e té dhénave (regjistrimi i detajeve té transakcionit né platformén

interne té bankeés)

Faza pas tregtisé, ku pérfshihen:

7
°e

X/
L X4

Miratimi i transakcionit
Kémbimi i instruksioneve standarte té shlyerjes (Standard Settlement
Instructions — SSl),

Konfirmimi (pérputhja e instruksioneve)
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% Klerimi

X/

% Shlyerja

e Faza pas shlyerjes, ku pérfshihen:
¢ Menaxhimi i pozicioneve
¢ Harmonizimi

*» Regjistrimi kontabél

% Raportimi

Né ményré mé té thjeshté, cikli jetésor i njé transakcioni mund té shihet né

figurén né vazhdim:

Tregtimi, kapjae Futja e té dhénave

transaksionit

Back-office

Pala tjetér

Konfirmimi/pérputhja Shlyerja

Harmonizimi Banka korespondente

Certefikatat Regjistrimi

e llogarive kontabél

FIGURA 3: CIKLI JETESOR | NJE TRANSAKCIONI
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Faza para tregtisé dhe e tregtisé jané faza gé jané nén pérgjegjésiné e
dileréve, respektivisht té njésisé front office, ndérsa faza pas tregtisé dhe
pas shlyerjes jané faza gé realizohen nga ana e njésisé back office. Ka raste
kur pérjashtim bén ‘miratimi i transakcionit’, i cili né disa banka kryhet nga
ana e njésisé middle office. Né kéto raste, kjo njési kontrollon té dhénat e
futura né sistem nga ana e dileréve dhe i miraton té njéjtat, me cka e
pércjell transakcionin né njésiné tjetér té rradhés, back office.

Eshté me réndési té potencohet qé gjaté gjithé késaj kohe njésia back office
duhet gé té gjitha operacionet e veta t'i kryejé né ményré ta pavarur, gé té
mund té sigurojé se gjithcka éshté kryer né ményré té sakté. Kjo njéherit
do té zvogélon edhe gjasat e ndonjé mashtrimi té mundshém. Pér kété
arsye, shpesh né kéto raste pérdoret edhe fraza ‘chinese wall’, qé
nénkuton se ndarja e pérgjegjésive ndérmjet kétyre dy njésive duhet té jeté
shumé e rrepté. Né ‘ACl Operations Certificate Course’, Bob Steiner thoté:
‘Njésia front office dhe back office medoemos t’i kené té ndara detyrat dhe
dhe linjat e raportimit, ndérkohé gé front office nuk duhet té keté qasje né
sistemet e njésisé back office’.

Duke marré parasysh gé kjo tezé ka né fokus bankat kujdestare, relacionet
e té cilave i mbajné njésité back office, né vazhdim do té elaborojmé

kryesisht operacionet qé zhvillohen né kété njési.

4.1.1.2 Kapja e transakcionit dhe futja e té dhénave
Tregtimi né kuadér té njésisé front office paraget kontraté legale né mes
té dy paléve kontraktuese (dileréve ose brokeréve) pér realizimin e shit-
blerjes sé njé instrumenti té caktuar financiar. Né pjesén mé té madhe té

rasteve ai realizohet népérmjet ményrave té méposhtme:
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. Dyshemesé tregtare (trading floor) gé paraget ményrén
tradicionale té tregtimit, i cili realizohet népérmjet kontaktit direkt né
bursé

. Tregtimi elektroni, gé mundéson tregtimin dhe ndjekjen e llogarive
népérmjet platformave elektronike (Bloomberg, Reuters)

. Telefonit

o Faksit

Pasi transakcioni té jeté tregtuar nga ana e dileréve, té dhénat né lidhje me
té merren nga burimi i detajeve (varésisht nga ményra e tregtimit, pér
shembull Reuters, Bloomberg) dhe regjistrohen né platformén interne té
bankés. Né pjesén mé té madhe té bankave kjo béhet né ményré
elektronike, domethéné té dhénat importohen nga ana e platformés
eksterne ku edhe éshté béré tregtimi. Njé tiket tregtues nga platforma

Bloomberg duket si né figurén né vazhdim:
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9% Option=- Message: View

01 7716 17:10:45

= CHRISTOPHER RICHMOMND (TOROMNTO DOMINION BAMN)
#MCOMN#+ID : XS1357024634 «Trade Tickets As of Date: 01/27/2016
Mo Attachments

GENE
the BELOOMB

FIGURA 4: SHEMBULL | NJE TIKETI TREGTUES NGA BLOOMBERG

Sikurse pérmendém edhe mé herét, transakcioni i cili regjistrohet né

platformén interne té bankés i pérfshin informatat si né vijim:

J Palén kontraktuese

J Instrumentin financiar

. Ményrén e tregtimit

. Shumén dhe monedhén

J Cmimin ose normén e interesit

J Blerjen, shitjen ose huazimin

J Datén e tregtimit dhe datén e shlyerjes

Varésisht nga instrumentet financiare té cilat jané subjekt i tregtimit,
dilerét duhet té fusin né sistem edhe té dhéna té tjera si pér shembull, pér
marréveshjet e riblerjes (repo/reverse repo) regjistrohen té dy datat e
shlyrjes, ajo e transakcionit té paré (first leg) dhe transakcionit té dyré
(second leg); pér obligacionet afatgjate regjistrohet ¢mimi i pastér dhe ai i

ndryré (dirty), e késhtu me rradhé.
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Me regjistrimin e transakcionit né platformén interne té bankés béhet
edhe azhurimi i pozicioneve aktive me géllim té llogaritjes sé fitimit apo
humbjes. Prandaj, ajo ¢ka éshté shumé e réndésishme sa i pérket kétij
procesi éshté fakti gé transakcioni duhet té regjistrohet né platformé
menjéheré pasi té jeté tregtuar; ¢do vonesé e mundshme né regjistrimin e
tij rrit riskun e tregut dhe até kreditor.

Precesi i kapjes sé transakcionit dhe njéherit edhe futja e té dhénave né
sistemin e bankés duhet té kryhet me shumé kujdes dhe né ményré
precize, sepse secili regjistrim jo korrekt do té conte né rritjen e riskut té
tregut, raportimin jo té sakté té fitimit/humbjes, e té tjeré. Pér kété arsye
kemi edhe rritjen rapide té pérdorimit té platformave elektronike, té cilét
mundésojné automatizém mé té larté, duke shmangur mundésiné e
gabimeve né regjistrimin e té dhénave. Pérdorimi i platformave elektronike
njéherit inkurajohet pér shkak se mundéson zvogélimin e riskut
operacional.

Vlen té theksohet se hapi ‘kapja e transakcionit dhe futja e té dhénave’ nuk
paraget operacion i cili kryhet nga ana e njésisé back office, mirépo éshté
elaboruar gé té kemi njé rrjedhshméri té hapave nga tregtimi deri tek

shlyrja e transakcionit.

Koncepti ‘Staight-Through Processing (STP)’

Rritja dinamike e tregjeve financiare ka imponuar edhe platformat
elektronike pér tregtim, té cilat mundésojné transmetimin elektronik té té
dhénave. Me kété rast zvogélohet dukshém nevoja e intervenimit manuel,
duke reduktuar paragitjen e gabimeve gjaté regjistrimit té té dhénave né
sistemin intern té bankés. Kjo paraget konceptin Straight-Through

Processing (STP), i cili dileréve j'u mundéson regjistrimin direkt té té
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dhénave né platformén interne té bankés, dhe transmetimin e té njéjtave
deri tek njésia back office. Mervyn King thoté gé kétu nuk ka nevojé pér
ndérhyrje nga ana e njésisé back office, konkretisht né pregaditjen dhe
kontrollin e detajeve té transakcionit, pér shkak se i njéjti mundéson
transmetimin e té dhénave nga kompjutori deri tek sistemi automatik pér

konfirmim, duke ofruar krijimin direkt té pagesés (SWIFT porosisé)°.

4113 Miratimi | transakcionit
Miratimi i transakcionit paraget momentin kur njésia back office kycet né
proces. Me kété njéherit fillon edhe faza e pas tregtisé. Me arritjen e tiketit
té tregtimit nga njésia front office, respektivisht middle office né njésiné
back office, té punésuarit e kétij té fundit krahasojné té dhénat e futura né
sistem nga ana e dileréve me té dhénat té cilat jané té shénuara né tiket.
Nése vérehet ndonjé gabim apo léshim i mundshém, menjéheré
kontaktohen dilerét pér té béré njé regjistrim té ri té transakcionit,
gjegjésisht futjen korrekte té té dhénave né sistemin intern té bankés. Né
kété ményré, miratimi siguron kontrollin pérfundimtar para se transakcioni

té pércjellet jashté bankés. Pikat themelore né té cilat mbéshtetet kontrolli

pérfshijné:

. Palén kontraktuese

J Datén e tregtimit dhe datén e shlyerjes
. ISIN codin

J Cmimin

. Shumén dhe monedhén

. SSl

5 Back Office and Beyond, a guide to procedures, settlements and risk in financial markets, 2005,
Mervyn King
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41.1.4

Bob Steiner thoté qé miratimi i transakcionit nga ana e njésisé back office
duhet té bazohet né 4 kontrolle, edhe até®:

Té dhénat duhet té jené té ‘arsyeshme’. Ky kontroll béhet me géllim té
zvogélimit té gabimeve té mundshme gjaté futjes sé té dhénave né sistem.
Kjo gjithashtu éshté e réndésishme pér mashtrimin apo nése dilerét
mundohen té keginterpretojné fitimet/humbijet.

Transakcioni éshté né pérputhje me politikat interne té institucionit. Ky
éshté njé kontroll “pas ngjarjes”, né kuptimin gé nése transakcioni nuk
éshté né pérputhje me politikat interne té institucionit, ai nuk mund té
anulohet, késhtugé institucioni tanimé éshté marré pérsipér nga dilerét.
Tregu dhe limitet kreditore nuk jané anashkaluar apo shkelur. Marré né

Ill

pérgjithési, edhe ky éshté kontroll “pas ngjarjes”. Mirépo, meqé eksistojné
instrumente financiare pér té cilat duket té negociohet (p.sh. IRS — Interest
rate Swap) varésisht nga kompleksiteti i tyre mund té ndodh gé edhe nése
linja kreditore éshté kontrolluar paraprakisht, njé rritje né madhésiné e
limitit té kérkuar ndodh né té njéjtén kohé kur béhet edhe negociata.

Marréveshja éshté e pérshtatshme pér palén kontraktuese — ku pala tjetér
éshté njé klient korporatash apo njé organizaté tjetér dhe mund té shihet
se banka éshté sjellur né ményré joetike apo né ményré té paligjshme nése

transakcioni nuk ka gené i pérshtatshém pér té. Né kété rast, transakcioni

mund té anulohet néqoftése palét bien dakord pér njé gjé té tillé.

Kémbimi i instruksioneve standarte té shlyerjes (Standard Settlement

Instructions — SSI)

6 ACI Operations Certificate Course, January 2009 Macedonia, Bob Steiner
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Instruksionet standarte té shlyerjes jané shumé té réndésishme pér
funksionimin e bankave kujdestare, mungesa e té cilave mund té béhet
shkak i déshtimit té shlyerjes. Ata paraqgesin instruksione té cilat pérdoren
nga ana e paléve té kycura né tregtim pér té pércjellur lévizjen e fondeve
dhe/ose letrave me vleré. Termi mé i pérshtatshém i kétyre instruksioneve
i pérshkruan ato si depo ku ruhen informacionet té cilat pérdoren pér té
determinuar veprimet e duhura té cilat nevojiten pér realizim té
suksesshém té secilit transakcion. Kémbimi i instruksioneve standarte té
shlyerjes né mes té paléve té kycura né tregtim zakonisht béhet kur palét
kontraktojné pér heré té paré, qé do té thoté se nése njé heré kéto
instruksione jané kémbyer né mes paléve, ata nuk duhet té pérsériten né
secilin transakcion té ardhshém.

Pérgjegjési pér saktésiné e instruksioneve standarte té shlyerjes mban
njésia back office. Késhtuqé, né rast se dilerét regjistrojné njé transakcion
ku kéto té dhéna dallojné nga té dhénat gé mé pas do t’i pranon njésia back
office népérmjet konfirmacionit, kjo njési duhet té kontakton njésiné e
palés tjetér kontraktuese dhe t'i vértetoj se cilat instruksione duhet té
shénohen né transakcionin e caktuar. Pér kété, njésia back office
mirémban njé bazé té dhénash me instruksione standarte té shlyerjes pér
té gjithé palét kontraktuese, dhe njéherit i njofton ato pér instruksionet e
saja si dhe pér ndonjé ndryshim t& mundshém té tyre. Vlen té theksohet se
secili instruksion standart i shlyerjes kur futet né bazén e té dhénave duhet
té respekton principin “4 eyes”, gé mundéson zvogélimin e shanseve pér
mashtrim nga ana e punonjésve né kété njési.

Instruksionet standarte té shlyerjes sjellin shumé pérparési gjaté ciklit
jetésor té transakcionit pér shkak se zvogélojné mundésiné e mosshlyerijes,

ndihmojné né procesin e automatizimit té procesimit té SWIFT porosive
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4.1.15

(koncepti STP), zvogélojné mundésiné e keqgpérdorimeve dhe
mashtrimeve, si dhe té risgeve operacionale.

Regjistrimi jo i sakté i instruksioneve standarte té shlyerjes mund té sjell
deri te gabime sikurse jané: mospérputhja e transakcionit, mos shlyerja e
transakcionit, raportim té gabueshém etj, e deri tek humbja financiare.
Késhtuqé, ata vazhdojné té jené shumé té réndésishme pér procesimin e

transakcioneve.

Konfirmimi (pérputhja e instruksioneve) i transakcionit
Konfirmimi, sé bashku me shlyerjen, éshté njéra nga pérgjegjésité kryesore
té njésisé back office, qéllimi kryesor i té cilit éshté reduktimi i riskut
kreditor dhe atij operacional. Ai paraget pérmbledhjen me shkrim té té
gjithé té dhénave gé lidhen me transakcionin, me ¢ka sigurohet se té dy
palét e pérfshira né transakcion pajtohen me kéto té dhéna. Me ané té
konfirmimit verifikohen detajet e transakcionit té cilat jané futur né sistem
nga ana e njésisé front office, duke konfirmuar edhe njéheré pavarésiné e
késaj njésie me até té back office. Konfirmacionet gqé shkémbehen né mes
té paléve kontraktuese mund té realizohen népérmjet SWIFT porosive
(MT518), postés elektronike, faksit, apo telefonit (qé nénkupton
konfirmimin me gojé). Megjithaté, ményra mé e déshiruar pér dérgimin
dhe pranimin e konfirmimeve mbetet ajo elektronike pér veté faktin gé
népérmjet saj mundésia pér té gabuar éshté mé e vogél. Detajet e njé

transakcioni i cili konfirmohet duhet té pérfshijné:

Palét kontraktuese

Instrumentin qé kontraktohet

Shumén dhe monedhén
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e ISIN kodin

e Cmimin apo kursin e kémbimit
e Datén e tregimit

e Datén e shlyerjes

e Blerje, shitje, apo huazim

e Instruksionet standarte té shlyerjes

Eshté e réndésishme té potencohet qé procesi i konfirmimit duhet té kryhet
ekskluzivisht nga ana e njésisé back office né ményré gé té shmanget
mashtrimi. Pérndryshe, bankat njohin pérvoja té ndryshme té mashtrimeve ku
dilerét né té njéjtén kohé kané luajtur edhe rolin e punonjésve té njésisé back

office. Shembulli i njé konfirmacioni éshté paragitur né vazhdim’:

7 Banka Popullore e Republikés sé Magedonisé
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NATIONAL BANK OF THE REPUBLIC OF MACEDONIA

Payrment Systermns Departrnent
Back Office Unit

tel,+£389 2 3108 349

fax +389 2 3122 109

To

Skopje,18.09.2017

UNICREDIT BANK AG (HYPOWVEREINSBAMK) MUEMCHEMN

Back Office

FMS3LE.

UniCredit Bank AG

Unicredit Markets & Investment Banking
Arahellasirafe 12

81925 Munich

Garmany

+049-89-378-28523

CONFIRMATION

We confirm the following REPO TRADE.

R REFEREMLCE: S005001001700

SELLER: DNICREDIT BANE AG (HYPOWEREIMNSEAMNK)
MUEMCHEM

BLUYER: MATIOMAL BAME OF THE REPUGLIC OF
MACEDOMNIA

T=IN CODE: DEDDDALGL1FD

QUANTITY: I

TRADE DATE: 14.09.2017

PURCHASE DATE: 18.09.2017

REPURCHASE DATE: 12.10.2017

PURCHASE PRICE:

WIRED AMOUNT:

REPC RATE:

TERMIMATION MOMEY:

QUR SECURITIES AGEMT:

3000104001-DEUTSCHE EUNDESBEANE,

YWOUR SECURITIES AGENT:

THIS WOM - LEGALLY BINDING MOTIFICATION COMNTAINS INFORMATION ON THE TRADE AMNIVOR
SETTLEMENT INSTRUCTION ONMLY., IF YOU DO NOT ADVWISE US IN WRITING TO THE OONTRARY WITHIMN
24 HOURS, WE WILL ASSUME YOUR AGREEMENT WITH THE ABOWE DETAILS, ERRORS AND OMISSIONS

EHCERTER.
JHIS _PEE-CONFIRMATION IS PRODUCED AUTOMATICALLY AMD IS THEREFRORE WALID WITHOUT

SIMNGATURES.

National Bank of the Republic of Macedonia
Fonuski By Bhed, 1, 0

= Phone: + 389 2
Fepez + 38

Kigrnan Josi

Baschc O6F

00 Skopje, Republic of
+ 389 2 310
122-10%

sanoner.nbrm.ml

FIGURA 5: SHEMBULL | NJE KONFIRMIMI
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Ményra mé e miré pér tu siguruar qé konfirmimet jané si¢ duhet, béhet
népérmjet pérputhjes sé instruksioneve. Kjo nénkupton krahasimin e té
dhénave nga té dy palét kontraktuese, né ményré qé shlyerja té realizohet
pa véshtirési. Pér té j'u shmangur déshtimeve né shlyerje dhe pér té
reduktuar riskun gé lidhet me transakcionin né fjalé, pérputhja e
instruksioneve duhet té béhet sa mé herét gé éshté e mundur. Sa mé gjaté
gé njé transakcion géndron i pa kontrolluar, d.m.th. instruksionet e tij
mbeten té pa pérputhura, ag mé i larté éshté risku gé transakcioni té mos
shlyhet né kohé.

Pérputhja e instruksioneve si proces i fazés sé pas tregtisé kryesisht u
referohet transakcioneve mbi banak, pér shkak se tek transakcionet e tjera
gé kontraktohen népérmjet bursave, té dhénat e procesuara jané té sakta
me veté procesin e tregtimit.

Si proces qé i paraprin fazés sé para shlyerjes, pérputhja e instruksioneve
daton nga viti 1987 kur edhe ka eksistuar si proces i ndaré nga procesi i
shlyerjes. Ky proces ka filluar nga ACE (AIBD — Association of International
Bond Dealers, tashmé e njohur si ICMA (International Capital Market
Association); Cedel — Clearstream Banking Luxembourg dhe Euroclear -
Euroclear Brussels) qé u krijua né té njéjtin vit. Rekomandohet gé
pérputhja e instruksioneve té béhet sa mé shpejté gé éshté e mundur pasi
gé transakcioni té jeté kontraktuar, me géllim gé gabimet e mundshme té
zbulohen sa mé herét qé éshté e mundur. Njé shembull i pérputhjes sé

instruksioneve té shlyerjes éshté paragitur né vazhdim:
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Instruction Type: Sell/Delivery - > Instruction Type: Buy/Receipt
Trading Party: Bank A Trading Party: Bank B
Account Number: XXXXX } { Account Number: YYYYY
Counterparty: Bank B Counterparty: Bank A
Account Number: YYYYY } { Account Number: XXX

Security: X51234567890 > Security: X51234567890

Trade Date: 1.3.2017 Trade Date: 1.3.2017

r
v

Settlement Date: 3.3.2017 - > Settlement Date: 3.3.2017
Mominal Amount: 50,000,000.00 EUR —» Nominal Amount: 50,000,000.00 EUR

Settlement Amount: 54,525,351.00 EUR ~+———» Settlement Amount: 54,525,351.00 EUR

FIGURA 6: PERPUTHJA E INSTRUKSIONEVE

Asociacioni ICMA procesit té pérputhjes sé instruksioneve i kushton
réndési té vecanté. Né rregulluren e saj, nén numrin 204 theksohet:
“instruksionet duhet té dérgohen né kohén dhe ményrén e cila do té
pérfshijé informacionin e tillé dhe do té j'u mundéson sistemeve té klerimit
gé té léshojné raport para shlyerjes né fund té dités sé punés, pas dités sé
tregtimit”® Sipas té njéjtit asociacion, shuma mospérputhése e cila lejohet

né mes té paléve kontraktuese éshté 25 USD.

4.1.16 Klerimi i letrave me vleré
Klerimi si nocion nénkupton vértetimin e obligimeve ekzakte té paléve
kontraktuese gé jané té pérfshira né njé transakcion. Tek indrustria e
letrave me vleré klerimi paraqet procesin e transmetimit dhe harmonizimit
té letrave me vleré pérpara se shlyerja té keté ndodhur. Ai u paraqit si
nevojé e paléve kontraktuese pér té siguruar palén shitése qé letra me

vleré éshté pranuar nga pala blerése nga njéra ané, dhe nga ana tjetér pér

8 Clearstream Banking Luxembourg Customer Handbook, September 2017

67



“Master Thesis Title”

té siguruar palén blerése se shitési i letrave me vleré ka pranuar paraté e
gatshme, megé né mes té datés sé tregtimit dhe asaj té shlyerjes duheshte
té kalojné disa dité. Rreziku gqé né kété rast lidhej me mundésiné gé
transakcioni té mos shlyhet, u zvogélua me paragitjen e té ashtuquajturave
shtépi klerimi apo agjent klerimi, té cilét pranojné paraté e gatshme nga
njéra palé dhe letrat me vleré nga pala tjetér, dhe né datén e shlyerjes
mundésojné gé secila nga palét té merr até pér cka ka paguar. Ky koncept
njihet me emrin Delivery versus payment (DvP).
Né té shumtén e rasteve shtépité e klerimit apo agjentét e klerimit
konfirmojné transakcionet dhe llogarisin pozicionet para se ato té shlyhen,
duke mos marré pérsipér asnjé lloj rreziku. Kété rol zakonisht e kané
depozitarét gendror té letrave me vleré, mirépo ka raste kur kéto
operacione kryhen edhe nga veté bursat ku zhvillohet tregtimi.
Klerimi mund té jeté:
e Bruto — ku klerimi i secilit transakcion béhet vegmas né ményreé té
pavarur nga transakcionet e tjera, dhe
e Neto — ku mblidhen té gjitha blerjet kundrejt té gjitha shitjeve né

njé periudhé té caktuar kohore, me ¢ka arrihet deri tek njé shumé

neto e fondeve e cila paguhet ose pranohet, dhe njé shumé neto e

latrave me vleré té cilat duhet té dorézohen ose pranohen.
Tradicionalisht neto klerimi éshté béré né Shtetet e Bashkuara té Amerikés,
pérderisa tradita evropiane mbetet ithtare e klerimit bruto. Shembull i

klerimit bruto dhe neto éshté paraqitur né vazhdim:

68



“Master Thesis Title”

Klerimi bruto Klerimineto
Transakcioni Shuma Llog aria Transakcioni shuma Licsaria
Blgj 200 + 200 Blej 200 + 200
Shes 100 - 100 Shes 100 - 100
Blgj 50 + 150 Blgj 50 + 150
Shes 200 - 50 Shes 200 -50

Blgj 100 + 50
M&é fund tE dités: +50

FIGURA 7: LLOJET E KLERIMIT

Sikurse mund té shihet edhe nga shembulli mé larté, tek klerimi bruto
transakcioni i fundit ka déshtuar sepse llogaria ka né dispozicion vetém
shumén 150. Né anén tjetér, tek klerimi neto shlyerja ndodh né fund té
dités dhe né kété rast déshtimi mund té evitohet nése né llogari presim
ndonjé blerje tjetér. Paré nga ky kéndvéshtrim, klerimi neto bart risk mé té
ulét se ai bruto. Pér mé tepér, ai éshté edhe mé eficent dhe mé i liré pér
shkak se banka mund té fillon ditén me shumén 0 né llogari, pér aq kohé
sa llogaria e saj né fund té dités do té jeté né plus. | vetmi risk domethénés
gé paraqitet tek ky klerim éshté risku sistemik (efekti Domino).

Tek klerimi neto shtépité e klerimit apo agjentét e klerimit mund té luajné
rolin e té ashtuquajturés Pala Qendrore e Klerimit (Central Counterparty —
CCP), e cila paraget institucionin i cili vendoset né mes té dy paléve
fillestare kontraktuese, gjegjésisht té blerésit dhe té shitésit. Me kété, nga
kontrata fillestare ndérmjet blerésit dhe shitésit krijohen dy kontrata té
reja, edhe até né mes té Palés Qendrore té Klerimit dhe blerésit, dhe Palés
Qendrore té Klerimit dhe shitésit. Me kété rast, palét fillestare

kontraktuese ngelin té panjohura (anonime) kundrejt njéra tjetrés.
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Njé shembull i thjeshté i klerimit népérmjet Palés Qendrore té Klerimit

mund té shihet né figurén e rradhés:

Blerési ——— & / \ +— Shitési

Blerési ————» +—— Shitési

Pala gendrore e Klerimit

Blerési ——» «— Shitési

Blerési ——» 4+——— Shitési

Blerési ————» \ / +— Shitési

FIGURA 8: KLERIMI ME ANE TE PALES QENDRORE TE KLERIMIT

Klerimi neto nuk kérkon domosdoshmérisht prezencén e Palés Qendrore
té Klerimit, mirépo eksistimi i saj ka dy pérparési kryesore edhe até:

e e bén shlyerjen mé eficente, dhe

e e zvogélon rrezikun kreditor té palés kontraktuese
Me reduktimin e rrezikut kreditor té palés kontraktuese rritet edhe numri
i mundésive pér té tregtuar, dhe si rrjedhojé kemi edhe rritje té likuiditetit
né treg. Pér kété shkak shpesh thuhet qé eksistimi i Palés Qendrore té
Klerimit nuk éshté i dobishém vetém pér pjesémarrésit individual né
transakcion, mirépo edhe pér té gjithé ekonominé né térési. Kjo njéherit

ndikon edhe né stabilitetin e tregjeve financiare né vecanti.

4.1.1.7 Shlyerja e letrave me vleré
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Shlyerja si operacion i fundit i fazés sé pas tregtisé éshté emér i cili
identifikon njésiné back office. Ajo paraget aktin e kémbimit té fondeve
dhe letrave me vleré né mes té blerésit dhe shitésit, duke pérbushur késhtu
kushtet pér té cilat jané pajtuar palét kontraktuese. Me kété nénkuptojmé
gé shlyerja nuk éshté definitive pérderisa nuk jané transferuar fondet dhe
letrat me vleré.

Termet gé mé sé shumti hasen né kété fazé jané ‘data e shlyerjes’ dhe
‘intervalet e shlyerjes’. Data e shlyerjes paraget datén kur transakcioni i
letrave me vleré shlyhet, respektivisht datén kur edhe ndodh kémbimi i
letrave me vleré me fondet.

Intervaliishlyerjes nénkupton kohén ndérmjet datés sé tregtimit dhe datés
sé shlyerjes, e cila né shumicén e rasteve éshté dy dité pas datés sé
tregtimit (T+2). Mirépo, kjo nuk do té thoté se éshté njé standart pér té
gjithé, sidomos pér shtetet qé jané né zhvillim, e qé preferojné intervalet e
shlyerjes T+3. Nga ana tjetér, tregjet e zhvilluara financiare aplikojné edhe
intervalet T+1, por kur eksiston kérkesa, ato shlyejné transakcionet e
letrave me vleré edhe né interval T+0, gjegjésisht né ditén e tregtimit.
Regullativat evropiane té vitit 2014 sugjerojné qé letrat me vleré gé jané té
listuara né bursa duhet té shlyhen né interval T+2.

Cikli i shlyerjes mé sé miri mund té kuptohet nga figura né vazhdim:
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D ID+1 TD+2
Trade Date Trade Date + ] Settlement
Date

% | i ’
Transakcioni gshtg Rezultatet e pérputhjes Transakcioni
kontraktuar sé transakcionit mund t€ shifen gshtg shlyer

FIGURA 9: INTERVALI | SHLYERJES

Njéjté si edhe klerimi, procesi i shlyerjes mund té realizohet né ményré
bruto apo neto. Nése transakcionet shlyhen njé nga njé, themi gé kemi té
béjmé me shlyerje bruto. Né anén tjetér, nése shlyerja realizohet né njé
moment té caktuar duke grumbulluar disa transakcione né té njéjtén kohé,
kemi té béjmé me shlyerje neto.
Eksistojné kritere té shumta té cilat e karakterizojné shlyerjen e letrave me
vleré ku mé té theksuara jané:
e Sipas instrumentit:
¢+ Akcione apo obligacione
+ Letra me vleré fizike apo té dematerializuara
e Sipas zévendésueshmeérisé:
% A jané letrat me vleré té zévendésueshme apo té
pazévendésueshme
e Sipas metodés sé pagesés:
* Kundér pagesés

% Pa pagesé
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Pérvec kétyre, ka edhe kritere té tjera sikurse jané ményra e tregtimit (gé
pércakton se a jané tregtuar letrat me vleré népérmjet bursés apo mbi
banak), monedha (d.m.th. a kemi té bé&jmé me letra me vleré qé emetohen
né njé monedhé dhe blihen/shiten né njé monedhé tjetér apo jo),
preferencat e palés kontraktuese pér ményrén e shlyerjes (a éshté ajo
brenda depozitarit gendror té letrave me vleré apo brenda depozitaréve
gendror ndérkombétar té letrave me vleré), e késhtu me rradhé.

Tek sistemet e shlyerjes sé letrave me vleré shlyerja realizohet brenda
anétaréve té sistemit pér shlyerje, mirépo, ka raste ku investitorét nuk jané
pjesé e kétij sistemi. Né kéto rrethana ato angazhojné ndérmjetésues té
cilét do té ndihmojné kété proces, ndérsa veté ngelin si anétaré indirekt.

Industria e letrave me vleré njeh disa lloje té shlyerjes, edhe até:

e Shlyerje té ploté, ku kemi té béjmé me shlyerjen definitive té letrave me
vleré né njérén ané dhe fondeve né anén tjetér

e Shlyerje té pjesshme, ku pala kontraktuese e cila duhet t'i dorézojé
letrat me vleré apo pala kontraktuese e cila duhet té dorézojé fondet nuk e ka
sasiné e mjaftueshme té tyre, andaj arrijné marréveshje né mes veti gé té
dorézojné vetém até pjesé té letrave me vleré/fondeve gé momentalisht e
posedojné

e Shlyerje vetém té letrave me vleré, ku shlyhen vetém letrat me vleré né
sistemin e shlyerjes sé letrave me vleré, mirépo shlyerja né térési nuk realizohet

e Shlyerje vetém té fondeve, ku shlyhen vetém fondet né sistemin
pagesor té caktuar, mirépo shlyerja né térési nuk realizohet

¢ Shlyerje neto, e cila ndodh né njé moment té caktuar, duke grumbulluar
disa transakcione né té njéjtén kohé

Sipas lokacionit té paléve kontraktuese shlyerja mund té jeté:

e E brendshme (lokale), brenda té njéjtit depozitar gendror té letrave me
vleré

e Ejashtme, me cilindoqofté depozitar gendror té letrave me vleré
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Ndérkufitare (depozitar gendror i letrave me vleré i njé shteti me

depozitar gendror té letrave me vleré té njé shteti tjetér)

Brenda té njéjtit depozitar ndérkombétar té letrave me vleré

(Clearstream banking Luxembourg apo Euroclear Brussells)

‘Uré’ (bridge) ndérmjet dy depozitaréve ndérkombétar té letrave me

vleré (Clearstream banking Luxembourg apo Euroclear Brussells)

Pér t'u siguruar gé transakcioni do té shlyhet eksistojné kontrolle

paraprake té cilat lehtésojné kété proces. Me kété rast, té punésuarit né

njésiné back office:

Sigurohen gé shitési posedon sasiné e mjaftueshme té letrave me

vleré né bankén kujdestare té tij

+ NEé rast té pozicionit té shkurté shitési mund t’i blejé letrat me
vleré nga ndonjé palé tjetér korespondente apo t'i huazojé ato

+ Shitési mund té akordohet me blerésin pér shlyerje té
pjesérishme

Sigurohen gé blerési posedon sasiné e mjaftueshme té fondeve né

bankén korespondente té tij

+» Blerési mund té akordohet pér shlyerje neto nése ai posedon
edhe llogari té tjera

¢ Blerési mund té keté linjé krediti me bankén kujdestare e cila né

kété rast do té mbulojé mungesén e fondeve pér njé afat té

caktuar kohor

Pérveg kétyre eksistojné edhe kontrolle té tjera té cilat ndihmojné procesin

e shlyerjes sé letrave me vleré si pér shembull:

Realizimi i menjéhershém i transakcioneve pasi gé ato té jené

regjistruara né sistemin intern té bankés

Reduktimi i intervenimeve manuele (rritja e automatizimit)

Pérputhja e instruksioneve
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e Azhurimiiinstruksioneve standarte té shlyerjes

e Kontakti aktiv me palét kontraktuese

¢ Monitorimi i statuseve té instruksioneve para se ato té shlyhen
e Prioritizimi i shlyerjes sipas afateve dhe datave té valutés

e Respektimii principit “Four Eye”, etj

4.1.1.7.1 Koncepti 'Delivery versus payment'
Sikurse pérmendém edhe mé herét, shlyerja e letrave me vleré sipas

ményrés sé pagesés mund té jeté:

¢ shlyerje pa pagesé (free of payment), dhe

¢ shlyerje kundér pagesés (delivery versus payment)
Tek ményra e paré kemi té béjmé me transferim té letrave me vleré té cilat
nuk dérgohen né kémbim té ndonjé pagese, gjegjésisht, shlyerja e tyre
ndodh me pranimin e letrave me vleré né llogariné ndaj té cilés jané
destinuar té njéjtat. Shlyerja e kétyre letrave me vleré zakonisht paraqitet
né rastet kur transferimi ndodh nga njé llogari kujdestare né tjetrén, né
kuadér té té njéjtit posedues té llogarisé, né rast té kolateralit brenda njé
marréveshje pengu, apo né rast té kthimit té letrave me vleré né procesin
e huazimit té tyre.
Nga ana tjetér, shlyerja kundér pagesés apo koncepti ‘delivery versus
payment’ nénkupton kémbimin pérfundimtar dhe té pakthyeshmém té
letrave me vleré dhe fondeve njékohésisht. Me kété, shlyerja e obligimit
pér té dorézuar letrat me vleré éshté kusht pér trasferimin e suksesshém
té fondeve dhe anasjelltas.
Ky koncept lidhet ngushté me krizén financiare té vitit 1987 ku vémendje e

vecanté ju kushtua stnadarteve gé kishin té béjné me klerimin dhe
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shlyerjen e letrave me vleré. Né até kohé u béné njé séré studimesh lidhur
me kété céshtje, ku mes tjerash ishte edhe studimi i Grupit té tridhjetéve
(G30), grup ky i cili paraget organ ndérkombétar té udhéhequr nga
akademiké té ¢éshtjeve financiare té cilét analizojné vendime té ndryshme
té fushés sé financés me c¢ka japin rekomandimet e tyre. Brenda késaj
periudhe G30 publikoi njé raport i cili pérfshinte nénté rekomandime, né
mes té cilave edhe ai i cili kishte té béjé pikérisht me konceptin DVP. Grupi
né fjalé sugjeronte qé metoda DVP té aplikohej pér shlyerje té té gjitha
transakcioneve me letra me vleré gé nga viti 1992. Duke u nisur nga ky
rekomandim, Komiteti mbi sistemet pagesore dhe ato té shlyerjes
(Committee on Payment and Settlement Systems — CPSS) né raportin e tij
té viti 1992 gjithashtu i kushtoi vémendje té veganté konceptit DVP. Raporti
shpjegoi qé Sistemet e shlyerjes sé letrave me vleré duhet té kontribojné
né eliminimin e riskut, duke lidhur transferimin e letrave me vleré me
transferimin e fondeve népérmjet ményrés sé ashtuquajtur ‘shlyerje
kundér pagesés’. Duke j'u referuar kétij raporti, autori Peter Norman né
librin e tij ‘Plumbers and Visionaries: Securities Settlement and Europe's

Financial Market’ pérshkruan tre ményra pér té aritur DVP°:

e Transferimi i letrave me vleré dhe fondeve transakcion pas transakcioni,
me transferimin pérfundimtar té letrave me vleré qé arrihet né té njéjtén
kohé kur transferohen edhe fondet

e Transferimiiletrave me vleré né bazé bruto, me transferimin pérfundimtar
té letrave me vleré gé arrihet brenda dités, por fondet transferohen né

bazé neto né fund té dités

° Plumbers and Visionaries: Securities Settlement and Europe's Financial Market, 2007, Peter
Norman
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Transferimi né bazé neto edhe i letrave me vleré edhe i fondeve, me

transferimin pérfundimtar gé ndodh né fund té dités

Mbi konceptin DVP éshté diskutuar edhe né raportet e ardhshme té
Komitetit mbi sistemet pagesore dhe ato té shlyerjes. Né até té vitit 2001,
respektivisht né rekomandimet e kétij komiteti, duke ju referuar gjithmoné
riskut qé paraqitet gjaté shlyerjes sé letrave me vlerg, réndési té veganté i
kushtohet kétij koncepti. Né raport thuhet gé ‘shlyerja e transakcioneve té
letrave me vleré né bazé té metodés DVP siguron qé risku i shlyerjes té
eliminohet né térési, qé do té thoté se nuk eksiston rreziku qé letrat me
vleré té mos dorézohen pa mos u paguar fondet, dhe anasjelltas’.
Megjithaté, kjo nuk do té thoté gé transakcioni i cili nuk shlyhet éshté i
zhveshur nga té gjithé llojet e risgeve. Ai edhe mé tej ngel i ekspozuar ndaj
riskut té ashtuquajtur komponenta e kostos sé zévendésimit, si dhe riskut
sistematik.

Komponenta e kostos sé zévendésimit paraget pjesé té riskut kreditor, por
gé né thelb ka humbjen e fitimeve té parealizuara. Kjo do té thoté gé nése
njéra palé déshton né procesin e shlyerjes, pala tjetér e pérfshiré né
transakcion humb mundésiné e investimit, me cka do té duhet qé
transakcionin e pa shlyer ta zévendésojé me ndonjé té ri, né kushte té reja
tregu. Késhtu pér shembull, shitési i letrave me vleré éshté i ekspozuar ndaj
kostos sé zévendésimit nése ¢mimi momental i letrave me vleré né treg
éshté mé i ulét se gmimi gé ai tashmé e ka kontraktuar me palén tjetér.
Nga ana tjetér, blerési i letrave me vleré éshté i ekspozuar ndaj té njéjtit
risk, né kushte kur ¢gmimi momental i letrave mé vleré éshté mé i larté se
¢cmimi gé ai ka kontraktuar me palén tjetér kontraktuese. Fakti qé té dy

palét kontraktuese jané té ekspozuara ndaj kétij lloj risku éshté pér faktin

77



“Master Thesis Title”

gé industria e letrave me vleré paraget fushé shumé dinamike ku lévizjet e
¢mimeve té letrave me vleré jané mé se té pagendrueshme dhe té pa

sigurta né moment té dhéné kohor.

Pér shkak té po té njéjtés dinamiké té tregjeve financiare né pérgjithsi, né
rastin kur palét kontraktuese blerése té letrave me vleré brenda njé
transakcioni ballafagohen me problemin e mos shlyerjes, ata duhet té
bartin gjithashtu edhe koston e normave negative té interesit.

Eshté me réndési té potencohet se shlyerja pérfundimtare né bazé DVP
nénkupton gé e njéjta duhet té ndodh brenda dités, gjegjésisht brenda
oréve té operimit té sistemit té pagesave dhe shlyerjes (list of cut off

times).

4.1.1.7.2 Déshtimi i shlyerjes sé letrave me vleré

Né pérgjithési pér njé transakcion themi se ka déshtuar té shlyhet
néqoftése palét e pérfshira né té nuk arrijné t’i shlyejné obligimet gé kané
ndaj njéra tjetrés brenda datés sé caktuar té shlyerjes. Né kontekst té
letrave me vleré déshtimi i shlyerjes do té thoté gé blerési nuk ka béré
dérgesén e fondeve té parashikuara né transakcion, apo shitési nuk ka béré
dérgesén e sasisé sé mjaftueshe té letrave me vleré. Ndryshe nga shlyerja
e fondeve, shlyerja e letrave me vleré éshté mé e komplikuar dhe bart
rrezik mé té lérté. Kjo pér veté faktin qé fondet jané instrument mé likuid
dhe té zévendésueshém, ndérsa letrat me vleré jo dhe aq. Pér shembull,
pér té parandaluar njé déshtim né shlyerje té fondeve, banka mund té

kérkojé kredi nga Banka Qendrore ose nga banka té tjera. Né rast té letrave

10 Né& vitin 2014 Banka Qendrore Evropiane prezentoi njé séré masash qé kané pér géllim nxitjen e
ekonomisé brenda eurozonés, duke pérfshiré edhe normat negative té interesit
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me vleré banka duhet té kérkojé brenda bankave tjera letrén e dhéné
(pikérisht ISIN kodin gé i duhet) dhe né té shumtén e rasteve kjo nuk éshté
aspak e lehté.
Nése njé transakcion i letrave me vleré nuk arrin té shlyhet brenda kohés
sé caktuar, ai mund té shkaktojé njé zinxhir té shlyerjeve té déshtuara té
mévonshme (té njohura me emrin ‘cascading fails’ ose ‘daisy chains’), i cili
mé pas mund té kalojé edhe né té ashtuquajturin ‘round robin’l%,
Késhtuqé, déshtimi i njérés palé kontraktuese mund té ndikojé tek pala
tjetér dhe anasjelltas, me cka ballafagohemi me riskun sistematik.
Arsyeja pse transakcionet e letrave me vleré déshtojné té shlyhen jané té
shumta, si pér shembull:

e Blerési i letrave me vleré nuk ka fonde té mjaftueshme né llogariné e tij
prej nga do i paguaj fondet

e Shitési i letrave me vleré nuk i posedon té njéjtat (kétu mund té ndodh qé
ai i ka bleré té njéjtat letra me vleré nga donjé shités tjetér, dhe né datén
e shlyerjes nuk i ka pranuar ato né kohég)

e Banka kujdestare nuk i ka pranuar instruksionet né kohé

e Instruksionet standarte té shlyerjes nuk jané té sakta

e Konfirmacionet nuk jané té sakta

e Njéri apo té dy palét kontraktuese nuk kané dérguar konfirmacionin mbi
blerjen apo shitjen e letrave me vleré né kohé

e Njéri apo té dy palét kontraktuese kané dérguar instruksione té gabuara

(p.sh. vlera nominale e gabuar)

11 Shpehje e cila pérdoret né déshtimet e shlyerjes sé letrave ku pjesémarrési i fundit né zinxhir
éshté ai qé ka déshtuar ndaj pjesémarrésit té paré
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Njéri apo té dy palét kontraktuese kané dérguar lloj té gabueshém té
konfirmacionit (p.sh. né vend té konfirmacionit pér blerje kané dérguar

konfirmacion pér shitje)

Kétu vjen né shprehje réndésia e konfirmimit (pérputhja e instruksioneve)
té transakcionit. Nése arsyeja e mos shlyerjes sé transakcionit do té ishte
mungesa e konfirmacionit nga njéra apo té dy palét kontraktuese, atéheré
ka gjasa gé mospérputhja té zbulohet né ditén e tregtimit, pikérisht gjaté
procesit té pérputhjes sé instruksioneve, duke |éné hapésiré té
mjaftueshme pér té korigjuar té njéjtat.

Mosshlyerja e njé transakcioni le gjurmé té médha mbas veti té cilat mund
té na dérgojé deri tek humbjet materiale. Ndikimi i tyre ndjehet si nga ana
e blerésit poashtu edhe nga ana e shitésit.

Pér blerésin, nése i njéjti posedon sasiné e mjaftueshme té fondeve né
llogariné e tij mirépo transakcioni nuk arrin té shlyhet, ai humb mundésiné
e fitimit té interesit néqoftése shumén e fondeve do t'i kishte investuar né
njé instrument tjetér, dhe njékohésisht ballafagohet me interesin negativ
pér kéto fonde. Blerési gjithashtu mund té ballafagohet me shpenzime té
komenzimit, né rast se letrat me vleré gé ditén e shlyerjes pret t'i pranon,
t'i keté shitur ndaj njé pale té treté.

Pér shitésin, nése i njéjti posedon sasiné e mjaftueshme té letrave me vleré
né llogariné e tij mirépo transakcioni nuk arrin té shlyhet, ai ballafagohet
me mungesé té fondeve pér até periudhé, mé cka detyrohet té huazojé
fonde pér té cilét do té paguaj interes.

Né té dy rastet, qofté blerési déshton né dérgimin e fondeve apo shitési né
dérgimin e letrave me vleré, njéri prej tyre do té kérkojé démshpérblim

ndaj palés tjetér.
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Né ditét e sodit bankat po marrin géndrim proaktiv sa u pérket déshtimeve
né shlyerje, duke krijuar késhtu njési té vecanta té cilat merren me kéto
¢éshtje (fail management units). Kéto njési rishikojné me kujdes té gjitha
transakcionet té cilat kané déshtuar né shlyerje dhe bashképunojné me
bankat kujdestare pér t'i minimizuar ata. Ky proces ngérthen né vete
identifikimin e shkageve té cilat kané gcuar gé transakcionet té mos shlyhen,
dhe sugjeron metoda dhe teknika té reja té kontrolleve té cilat do té
ndihmojné né shmangjen e déshtimeve. Shlyerja e transakcioneve té
déshtruara paraget njé proces shumé té shtrenjté né aspekt té shumave
gé duhet paguar, kohés shtesé gé nevojitet pér daljen nga kjo situatég, si
dhe humjeve té mundshme qé pérvec¢ tjerash ndikojné edhe né
reputacionin e bankeés.

Ajo gé fillimisht kryhet nga njésia pér menaxhim té transakcioneve té
pashlyera éshté identifikimi i transakcionit i cili ka déshtuar. Pasi i njéjti té
shlyhet, kontaktohen té gjitha palét e pérfshira né transakcion né ményré
gé té pércaktohet humbja e sakté financiare. Mé tej pala e cila ka pésuar
humbjen shgyrton mundésiné e kérkesés pér démshpérblim. Né kété
moment éshté e réndésishme té analizohet se a ja vlen pérpjekja pér t'i
hyré njé pune té tillé pér veté faktin qé ka raste kur pérpjekjet jané shumé
té médha né krahasim me shumén e démshpérblimit. Nése vendoset pér
té kérkuar démshpérblim duhet té pércaktohet shuma e cila do té
kérkohet, respektivisht a do té kérkojmé vetém humbjen toné duke u
orientuar nga praktikat tregtare, apo do té fusim né shumén e
démshpérblimit edhe mundésiné gé kemi humbur pér njé investim tjetér
té mundshém. Praktikat mé té mira tregtare sugjerojné gé shuma e
démshpérblimit e cila do té kérkohet nga pala e cila ka déshtuar té jeté e

arsyeshme, domethéné té kérkohet humbja konkrete, né ményré gé
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asnjéra palé mos té démtohet apo té pasurohet padrejtésisht. Né
udhézuesin mbi shpenzimet e démshpérblimit té Asociacionit té
shérbimeve financiare ndérkombétare (International Financial Services
Association) thuhet: ‘kur njé kérkesé pér démshpérblim e cila kérkon
vémendje té vecanté identifikohet nga palét e pérfshira né té, pritet gé e
njéjta té shlyhet né até ményré qé asnjéra palé té mos pasurohet ose té

démtohet padrejtésisht nga veprimet e palés tjetér’.

Pér shembull:
Shpenzimet e blerjes sé déshtuar té letrave me vleré: 800 euro
Shpenzimet e shitjes sé déshtuar té letrave me vleré: 700 euro

Kérkesa pér démshpérblim: 100 euro

Eksistojné edhe organizata té tjera té cilét kané udhézues té vetin mbi kérkesat
pér démshpérblim sikurse jané:

e EBF, ESBG, EACB (European Banking Federation, European Savings Banks
Group, European Association of Cooperative Banks)

e TMPG (Treasury Market Practice Group)

e ISITC (International Securities Association for Institutional Trade
Communication)

e JSDA (Japanese Security Dealer Association)

Kérkesa pér démshpérblim

Kéto jané kérkesa té cilat drejtohen nga pala e cila éshté démtuar ndaj
palés e cila ka déshtuar, dhe paragesin shumén e cila kérkohet té paguhet
si rezultat i humbijes sé interesit ndaj fondeve apo pérdorimit té letrave me

vleré.
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Kérkesat pér démshpérblim duhet té dérgohen bredna 60 ditéve, duke
filluar nga dita reale e shlyerjes sé letrave me vleré. Ato duhet té jepen né
formé té shkruar, gofté ajo népérmjet letrés, SWIFT porosive apo postés
elektronike, me cka pala qé dérgon kérkesén duhet té sigurohet gé té gjithé
informacionet relevante jané té pérfshira né ményré qé transakcioni lehté
té identifikohet. Té njéjtat duhet té konfirmohen se jané pranuar nga ana
e palés sé déshtuar brenda 7 ditéve.

Nése kéto kérkesa refuzohen nga ana e palés qé ka déshtuar, ajo duhet t'a
informojé emetuesin e kérkesés pér démshpérblim sa mé herét qé éshté e
mundur, duke shpjeguar qarté arsyet se pérse kérkesa refuzohet.
Edhepse ka kérkesa qé zgjasin deri né 90 dité, rekomandimet e
organizatave té pérmendura mé larté (vecanarisht TPMG) jané gé ato té
shlyhen brenda muajit kur edhe éshté léshuar kérkesa pér démshpérblim.
Nése té njéjtat nuk zgjidhen brenda 90 ditéve, emetuesi i kérkesés mund
t'a eskalojé situatén duke j'u drejtuar organizatave té ndryshme té cilat
promovojné sjellie té ndershme brenda pjesémarrésve té tregjeve
financiare.

Forma dhe ményra e kétyre kérkesave ndryshon nga tregu né treg, sikurse
ndryshon edhe pragu minimal i kérkesés pér démshpérblim.

Kétu do té pérgendrohemi né Udhézimet evropiane pér démshpérblimet
ndérbankare (European Interbank Compensation Guidelines) gé jané
praktika té tregjeve evropiane dhe Grupit té praktikés sé tregut té thesarit
(TPMG) gé burojné nga tregjet amerikane.

Kéto té parat mbulojné bankat té cilat né ményré direkte ose indirekte jané
pjesé e ndonjérit sistem kliringu evropian dhe/ose kané llogari pér shlyerje

né monedhén euro né njérén nga bankat gendrore té vendeve té Unionit
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Evropian®2. Parimi bazé mbi té cilin éshté ndértuar ky udhézues (ashtu
sikurse edhe udhézuesi amerikan e shumé té tjeré) éshté zgjidhja e
shlyerjeve té déshtuara dhe kérkesave pér démshpérblim té béhet né
ményré korekte, duke mos démtuar apo pasuruar padrejtésisht asnjérén

palé té pérfshiré né transakcion. Démshpérblimi llogaritet sipas formulés?3:

(shuma e shlyerjes sé déshtuar)*(norma e démshpérblimit)*(ditét e

mosshlyerjes)/360

Pér pércaktimin e normés sé démshpérblimit pérdoret mesatarja e EONIA-
s14 pér intervalin kohor té mosshlyerjes, té zvogéluar pér 0,25 piké bazé*>.
Né kété ményré, nése norma e fituar éshté mé e ulét se norma referencé
e depozitave né dispozicion té Bankés Qendrore Evropiane atéheré
pérdoret norma referencé e sé njéjtés.

Né rastin kur kemi té béjmé me pércaktimin e démshpérblimit pér
korrigjimin e datés sé valutés (back valuation), merret mesatarja e vlerés
sé EONIA-s ¢do dité pérgjaté intervalit kohor té mosshlyerjes, té zmadhuar
pér 0,25 pika bazé pér po té njéjtat dité. Mirépo, nése norma e fituar éshté
mé e larté se norma referencé e kredive né dispozicion té Bankés Qendrore
Evropiane atéheré pérdoret norma referencé e sé njéjtés.

Grupi i praktikés sé tregut té thesarit (TPMG) éshté njé grup

profesionistésh sé tregjeve financiare qé synojné mbéshtetjen e integritetit

12 European Interbank Compensation Guidelines, Revision 2017

13 European Interbank Compensation Guidelines, Revision 2017

14 Eshté shkurtesa pér Euro OverNight Index Average dhe paraget normén e interesit ndérbankar
pér 1 dité brenda eurozonés

15 Eshté term qé pérdoret pér té treguar ndryshimet e normave té interesit; 1 bp (basis points)
paraget njé té qindén e pérgindjes, dmth 1bp=0,01%
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dhe pérmirésimin e efikasitetit té tregut té obligacioneve né Shtete e
Bashkuara té Amerikés. Ky grup sponzorizohet nga Sistemi i rezervave
federale né Nju Jork. Né mbledhjet e tyre té rregullta diskutohet pér
praktikat mé té mira tregtare, shlyerjen dhe menaxhimin me rreziget e
tregjeve té obligacioneve. Si rezultat i diskutimeve né kuadér té kétyre
kuvendeve jané nxjerré udhézues té ndryshém dhe praktika standarte pér
pjesémarrésit e tregjeve financiare, duke pérfshiré edhe Udhézuesin pér
trajtimin e déshtimit té shlyerjeve. Kéto udhézues jané bazé mbi té cilén
bankat udhéhigen né rastet e transakcioneve té cilat déshtojné té shlyhen
brenda tregut amerikan. Sipas po té njéjtéve udhézues, kérkesa pér
démshpérblim lind né rast té shlyerjes sé vonuar dhe niset nga pala e
démtuar ose nga agjenti qé e pérfagéson até. Njéjté edhe kétu ndiget
parimi qé asnjéra nga palét e pérfshira né transakcion té mos démtohet
apo pasurohet padrejtésisht.

Shkak i kérkesés pér démshpérblim jané transakcionet qé nuk kané arritur
té shlyhen, respektivisht shlyerjet e vonuara té obligacioneve shtetérore,
obligacioneve té emituara nga agjencité shtetérore, si dhe obligacionet e
emituara nga agjencité shtetérore té siguruara nga kredi hipotakare.
Démshpérblimi pér shlyerjet e vonuara llogaritet pér ¢do dité té kaluar, nga
koha kur ka ndodhur mosshlyerja e deri né ditén e shlyerjes.
Démshpérblimi llogaritet sipas formulés:

Pér obligacionet shtetérore dhe obligacionet e emituara nga agjencité
shtetérore,

C =1/360*0,01*max (3-R, 0)*P

Pér obligacionet e emituara nga agjencité shtetérore té siguruara nga kredi
hipotekare,

C=1/360*0,01*max(2-R, 0)*P
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ku,

C = shuma e démshpérblimit ditor pér shlyerjen e vonuar té transakcionit
R = norma referencé e TPMG (niveli i targetuar i normés sé mjeteve
federale)

P = shuma e shlyerjes sé déshtuar

Njé shembull i njé kérkese pér démshpérblim mund té shihet né figurén né

vazhdim?®:

Subject: Request for claim com pensation

Dear Sirs,

We are writing in reference to the buying of security with ISIN | tade date
7.4.2015, setlement date 8.4.2015, face amount USD 10,000,000.00, cash amount USD
10,128,005.46.

Flease kindly note that this transaction was ssttled on 20.4.2015 instead of 8.4.2015, with a delay
of 12 days. Although we acknowledge and appreciate your efforts o setie the transaction, the
actud setfement occurred with a rdatively long dday.

Due to this dday and according to recommendations for a charge by the Treasury Maket
Practices Group {TMPG) concerning the setiement fals, we daim a cost of USD 10,123.01.

Therefore, please kindly acknowledge our daim and advise us accordingly.
We ook forward to your review and solve this request of reconsideration.

Kind regards,

FIGURA 10: SHEMBULL | NJE KERKESE PER DEMSHPERBLIM

Né pérgjithési, udhézuesit nuk adresojné secilén situaté t&€ mundshme qé
ka té béjé me kérkesat pér kompenzim, mirépo ata paragesin rolet dhe
pérgjegjésité e paléve té pérfshira né transakcion, duke sugjeruar zgjidhjen

mé té miré e cila nuk do démtonte asnjérén prej tyre.

16 Banka Populloe e Republikés sé Magedonisé
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Buy-in/sell-out

Nése pala e cila éshté démtuar ka béré kérkesén pér démshpérblim ndaj
palés e cila ka déshtuar, mirépo transakcioni vazhdon té ngelet i pashlyer,
ajo ka té drejté té ndérmerr masa té tjera pér té zvogéluar efektet e
mosrealizimit té shlyerjes. Kéto masa kané pér géllim shmangjen e
pérhapjes sé rrezigeve té palés e cila éshté démtuar, duke i mundésuar asaj
gé t'i pérmbush detyrymet e veta. Forma mé e pérhapur e kétyre masave
éshté forma buy-in/sell-out.

Buy-in nénkupton procedurén e inicuar nga ana e blerésit té letrave me
vleré e cila duhet té jeté né formé té shkruar, me ané té sé cilés i béhet
presion shitésit gé t'i dorézojé letrat me vleré né njé daté té caktuar. Me
kété rast, blerési ka té drejté t'i blejé letrat té cilat nuk kané arritur té
shlyhen nga njé palé tjetér kontraktuese. Ai kété proces mund ta kryejé
veté ose népérmjet ndonjé ndérmjetésuesi, i cili né kété rast quhet ‘agjenti
buy-in’. Pér shkak se tregjet financiare jané shumé dinamike, cmimet e
letrave me vleré lévizin shumé shpejt. Secili ndryshim i ¢mimit fillestar té
letrave me vleré pér té cilin jané dakorduar palét kontraktuese, shkon né
dém té shitésit, respektivish, té gjitha shpenzimet shtesé shkojné né llogari

té tij. Figurativisht, procedura pér buy-in duket si né vazhdim:
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Banka A i shet letra me vleré bankés B

A B
— ™ =
I N I N
Banka B emeton buy-in kundér bankés A
B

A
mll

E—
Ndryshimi né cmim >

Tregjet financiare Agjenti buy-in

PAY N &

"h
FIGURA 11: PROCEDURA BUY-IN

Sell-out nénkupton transakcionin e kundért té buy-in, domethéné
procedurén e inicuar nga ana e shitésit té letrave me vleré e cila gjithashtu

duhet té jeté né formé té shkruar, me ané té sé cilés i béhet presion blerésit
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gé t'i dorézojé fondet né njé daté té caktuar. Njéjté sikurse edhe te
procedura buy-in, shitési kété proces mund ta kryej veté ose népérmjet té
ashtuquajturit ‘agjenti sell-out’. Secili ndryshim i ¢gmimit fillestar té letrave
me vleré pér té cilin jané dakorduar palét kontraktuese, shkon né dém té
blerésit, respektivisht, té gjitha shpenzimet shtesé shkojné né llogari té tij.

Figurativisht, procedura pér sell-out duket si né vazhdim:
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Banka B blen letra me vleré nga banka A |

A B
ol el
I . N .

Banka A emeton sell-out kundér bankes B

A B
= ™ =
@ Ndryshimi né ¢mim
I Em I .
Agjenti sell-out Tregjet financiare

AN
3:8

Zad

FIGURA 12: PROCEDURA SELL-OUT
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Figurat mé lart, si ajo ku ilustrohet procedura buy-in poashtu edhe ajo sell-
out, pérshkruajné situatat kur kemi té béjmé vetém me dy palé
kontraktuese. Né rast kur mosshlyerja e njé transakcioni implikon edhe
palé té tjera kontraktuese, ballafagohemi edhe me riskun sistematik
(efektin domino), me cka pala e fundit kontraktuese né zinxhirin e
transakcioneve jo té shlyera hap procedurén pér buy-in/sell-out e cila
pércjellet te secila palé né vazhdim.

Forma dhe kohézgjatja e procedurave buy-in/sell-out ndryshon nga njéri
treg né tjetrin, mirépo bursat e letrave me vleré posedojné ekzemplaré té
cilat u ndihmojné pjesémarrésve né raste té kétilla.

Né tregun evropian eksiston rregullore mbi ¢éshtjen e pérmirésimit té
shlyerjes sé letrave me vleré brenda Unionit Evropian dhe depozitaréve
gendror té letrave me vleré. Sipas késaj rregullore, ‘né pjesén mé té madhe
té rasteve, procedura buy-in/sell-out duhet té inicohet atéheré kur
instrumentet financiare nuk jané dorézuar brenda katér ditéve té punés,
nisur nga data reale e shlyerjes. Megjithaté pér instrumentet financiare jo
likuide, kjo periudhé duhet té rritet deri né njé maksimum prej shtaté dité
puné’?’,

E njéjta rregullore thoté gé pér tregjet financiare ku pjesémarrésit jané
ndérmarrje té vogla dhe té mesme, lejohet periudha prej pesémbédhjeté

ditésh pune nga data e negociatave.

4.1.1.8 Harmonizimi i transakcioneve
Pasi transakcioni té shlyhet me sukses, fazé tjetér e réndésishme né punén
e njésisé back office éshté edhe procesi i harmonizimit. Ai nénkupton

procedurén e krahasimit té dy seteve té ndryshme té dokumenteve, burimi

17 Regulation EU No 909/2014 of the European Parliament and the Council of 23 July 2014
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i té cilave medoemos té jeté i ndryshém, me gellim té verifikimit té
informacioneve qé jané té pérfshira né to. Né kété rast punonjésit
krahasojné dokumentet e transakcioneve té caktuara qé kané pranuar nga
njésia front-office (dilerét) me certefikatat e llogarive. Dokumentet e
pranuara nga njésia front-office themi se jané raporte interne, ndérsa
certefikatat e llogarive raporte eksterne.

Nése té dhénat né té dy setet e dokumenteve pérputhen, themi se
harmonizimi i transakcioneve éshté i suksesshém, me cka pér té njéjtin
béhet regjistrim kontabél. Né té kundértén, nése gjaté procesit té
harmonizimit hasim né mospérputhje té informacioneve, secili dallim

raportohet dhe i njéjti hetohet deri né momentin e zgjidhjes. Kjo né

=

Ranrtimi L

dallimeve

J

Zgjidhja e

dallimeve

meényré figurative duket si vijon:

4 N

K Harmonizimi _/

FIGURA 13: HARMONIZIMI | TRANSAKCIONEVE

92



“Master Thesis Title”

Dallimet té cilat evidentohen gjaté procesit té harmonizimit

transakcioneve paragiten si rezultat i:

Transakcioneve té paregjistruara
Transakcioneve té pashlyera
Debiteve/krediteve té panjohura
Mospagesés sé interesit té depoziteve
Mospagesés sé kuponave té obligacioneve
Regjistrimeve té gabuara/té dyfishta

Mospranimit té certefikatave té llogarive

té

Né rastin kur kemi té bémé me letra me vleré, certefikatat léshohen

zakonisht nga bankat kujdestare, mirépo né rastin e harmonizimit té

fondeve, kéto certefikata vijné nga bankat korespondente. Né té dy rastet,

SWIFT porosité qé pranohen jané MT950. Njé SWIFT porosi e tillé duket si

né figurén né vazhdim?é:

18 Banka Populloe e Republikés sé Magedonisé
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MT 950 Statement Message
Correspondent Input Reference 1711 03MARKDEFFAXXXE7 04939945
Sender : MARKDEFF Date:03.11.2017
DEUTSCHE BUNDESBANK, ZENTRALE
WILHELM EPSTEIN STRASSE 14
FRANKFURT AM MAIN GERMANY
108: optional Message User Reference:
11032004024700573
:20: Transaction Reference Number:
1102004024700573
:25: Account Identification:
5040040247
128C: Statement Number/Sequence Number :
00542/0000H
:60F: Opening Balance
credit/Debit C
Date 02,11, 2017
currency : EUR
Amount H #48.465, 527, 54#
:61: Statement Line
value Entr F Code reference Amount Ma
171103 5200 9000004040840 #700.000,00# D
2017110319203526
:6l: Statement Line
value Entr F Code Reference Amount Ma
BANK TRANSFER (MT103/202)
:61: Statement Line

value Entr F Code reference Amount Ma
171103 5910 TRANSFER #50, 000,000, 00# C
2017110319215850

:6l: Statement Line
value Entr F Code Reference Amount Ma
BANK TRANSFER (MT103/202)
:61: Statement Line

value Entr F Code reference Amount Ma
171103 NTRF wiWuUM 05744832 #50.,450,342 ,47# D
2017110319210057

:6l: Statement Line
value Entr F Code Reference Amount Ma
OUTSIDE-TRADE-GESCHAEFTE
:61: Statement Line

value Entr F Code reference Amount Ma
171103 5910 0742012017648 #10,00# C
2017110319024766

:6l: Statement Line

value Entr F Code Reference Am
BANK TRANSFER (MT103/202)
:82F: Closing Balance (Booked Funds)

ount Ma

credit/pDebit Hl s

Date » 03.11.2017

currency : EUR

Amount : #47,315,195,07#
:684: Closing Available Balance (Available Funds)

credit/pDebit H«

Date » 03.11.2017

currency : EUR

Amount : #47.315,195,07#

FIGURA 14: SHEMBULL | SWIFT POROSISE MT950

Harmonizimi i transakcioneve béhet njé dité pas datés sé shlyerjes
(valutés). Ai mund té béhet edhe né ményré manuele, mirépo pjesa mé e
madhe e bankave procesin e harmonizimit té transakcioneve e béjné né

ményré automatike. Kjo mé sé shumti vjen né shprehje tek bankat
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4.1.2

kujdestare té cilat duhet t&€ menaxhojné njé numér shumé té madh te
llogarive kujdestare né monedha té ndryshme. Né kéto raste, pjesa mé e
madhe e tyre kané softveré té posagém té cilét importojné té dhénat dhe
kryejné harmonizimin automatikisht.

Procesi i harmonizimit té transakcioneve éshté i njé réndésie té veganté
pér bankat kujdestare, por edhe pér bankat tjera né pérgjithsi. Kjo pér veté
faktin gé ai ndihmon né menaxhimin e transakcioneve té pashlyera,
ndihmon né planifikimin e fondeve, lehtéson procesin e auditimit, si dhe

zvogélimin rrezikun operacional.

Shérbimet bankare qé mbéshtesin procesin e shlyerjes sé letrave me
vleré
Né kuptim té véllimit industria e letrave me vleré dita dités rritet, e mé té

rritet edhe numri i produkteve dhe shérbimeve té cilat ofrohen né kéto
tregje. Nése shohim statistikat e transakcioneve té shlyera brenda tregjeve
té letrave me vleré do té shohim se brenda njé dite shlyhen me miliona
transakcione. Ky numér kag i madh transakcionesh natyrisht qé
véshtiréson edhe shlyerjen e suksesshme té tyre. Me kété rast,
pjesémarrésit e kétyre tregjeve hasin né véshtirési pér té pérmbushum
obligimet e veta, respektivisht ballafagohen me mungesé té fondeve ose
té letrave me vleré. Kjo mungesé ndiget nga shlyerje té vonuara apo
mosshlyerje né térési, me cka mund té paragqitet njé zinxhir i shlyerjeve té
déshtuara té mévonshme. Pér té evituar rreziget e kétilla, bankat
kujdestare ofrojné gamé té gjéré té shérbimeve té tyre, géllimi i té cilave
éshté té ndihmojné procesin e shlyerjes sé letrave me vleré. Kéto shérbime
ngérthejné né vete:

mbéshtetjen pér fonde, dhe
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e mbeéshtetjen pér letra me vleré

Format mé té pérdorura sa i pérket mbéshtetjes pér fonde jané linjat e krediti,
edhe até:

e kredité brenda-ditore (intraday credits) té cilat paragesin fondet e huazuaa
brenda njé dite pune, me qéllim gé institucioneve financiare t’ju
mundésohen pagesa/shlyerje efikase gjaté kryerjes sé operacioneve té tyre
ditore. Krediné brenda-ditore institucioni i cili ka nevojé pér té mund ta
kérkojé nga banka kujdestare, banka korrespondente, nga banka gendrore
e vendit ku operon. Ka vende ku me rregullore té posagme kéto lloj kredish
mund té kérkohen edhe nga depozitari gendror. Natyrisht gé shuma e
kredisé kthehet me njé normé interesi té akorduar paraprakisht.

e mbi-téheqgja (overdraft) e cila paraget termin qé pérdoret né rastet kur
poseduesi i njé llogarie bankare térheq fondet, me cka ajo shkon nén zero.
Pér té ndodhur kjo, natyrisht gé poseduesi i llogarisé bankare paraprakisht
té keté nénshkruar kontraté me institucionin pérkatés. Né kéto raste,
shuma e cila mund té mbi-térhiget dhe norma e interesit qé paguhet jané

brenda limiteve té caktuara mé herét.

Megeé fokusi yné éshté tek letrat me vleré, ne do té pérgéndrohemi mé sé
shumti tek ményrat e mbéshtetjes pér letra me vleré, edhe até:

e Marréveshjet e riblerjes (repurchase agreement)
e Huazimiiletrave me vleré (securities lending)

e Transakcionet shit-blej pérséri (sell-buyback)

Marréveshjet e riblerjes

Sikurse pérmendém edhe mé larté, marréveshjet e riblerjes (té

ashtuquajturat repo kontrata) jané marréveshje pérmes sé cilave njéra
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palé i shet letrén me vleré palés tjetér, dhe njékohésisht pajtohet té riblej
té njéjtén né njé daté né té ardhmen dhe me njé ¢mim té caktuar tani.
Shuma e fondeve qé shitési né kété rast pranon éshté vlera momentale e
tregut té letrave me vleré, e zvogéluar pé té ashtuquajturén ‘haircut’.
Haircut paraget pérgindjen qé mbron blerésin nga ekspozimi kreditor gjaté
periudhés sé repo transakcionit. Ndodh qé gjaté késaj periudhe vlera e
tregut té letrave me vleré té huazuara té zvogélohet, me cka blerési kérkon
edhe mé tepér kolateral nga shitési, duke i dérguar atij ‘margin call’. Pasi
té mbarojé periudha e repo transakcionit, shitési riblen letrén me vleré
duke paguar edhe interesin me normén e caktuar paraprakisht. Né ményré
figurative, njé marréveshje e riblerjes né mes té dy paléve kontraktuese

duket si vijon:

letra me vleré

transakcioni i paré

fondet — haicut

(fondet — haircut) + interes

transakcioni i dyté

letra me vleré

FIGURA 15: MARREVESHJE E RIBLERJES

Letrat me vleré qé pérdoren né kété instrument jané me likuiditet té larté
(zakonisht bono thesari). Afati i maturimit té tyre zakonisht éshté 2 javg,
mirépo ka raste kur ato jané edhe brenda-natés (overnight). Eksistojné
edhe té ashtuquajturat repo té hapura (open repo) té cilat paragesin

marréveshje té riblerjes gé fillimisht kontraktohen si brenda natés, mirépo
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negociohen né vazhdimési. Pérndryshe, afati mé i gjaté i maturimit té tyre
mund té jeté 1 vit. Depozitarét ndérkombétaré té letrave me vleré ofrojné
edhe shérbime té tjera té lidhura me kéto transakcione, té njohura si repo
tri-paléshe (tri-party repos). Né kéto raste, depozitarét ndérkombétar
menaxhojné me llogarité e paléve kontraktuese té cilat ngelen anonime
pér njéra-tjetrén, duke shitur ndaj njérés palé dhe bleré ndaj tjetrés.

Theksojmé qé huadhénésit né kété rast heqin doré nga pronésia e letrave
me vleré, mirépo atyre edhe mé tej j'u ngel pronésia mbi té ardhurat

sikurse jané kuponat.

Huazimi i letrave me vleré (securities lending)

Ky paraget procesin e huazimit té letrave me vleré nga huadhénési tek
huamarrési, me cka ky i fundit obligohet qé t'i kthejé té njéjtat. Pér dallim
nga fondet, humarrésit e letrave me vleré duhet té sigurojné kolateral gé
té mund t'i huazojné ato. Kolaterali mund té jeté né formé té letrave tjera
me vleré, né formé té letrave té kreditit ose né ndonjé formé tjetér, me cka
vlera e pérgjithshme e tij duhet té kalojé vlerén e letrave me vleré té
huazuara. Huadhénési gjithashu duhet té paguajé njé shumé provizioni té
caktuar pér kété shérbim, i cili ndahet né mes té huadhénésit dhe
institucionit i cili e mundéson shérbimin, gé né pjesén mé té madhe jané
banka kujdestare. Né ményré figurative, procesi i huazimit té letrave me

vleré né mes té dy paléve kontraktuese duket si vijon:
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aksione té Dell

huadhénia
kolateral né formé
1€ bonove t€ thesarit
kolateral né formé
t& bonove té thesarit
kthimi i
huadhénies

aksione té Dell + provizion

FIGURA 16: HUAZIMI | LETRAVE ME VLERE

Né industriné e letrave me vleré, pjesa mé e madhe e huadhénésve
angazhojné ndérmjetésues té cilét menaxhojné té gjithé procesin e
huadhénies. Kéto ndérmjetésues jané bankat e tyre kujdestare, ndonjé
agjent huazimi, apo ndonjé bankeé tjetér kujdestare. Kéto shérbime kohéve
té fundit ofrohen edhe nga depozitarét ndérkombétaré té letrave me vleré
né formé té programeve automatike té huadhénies, me cka géllimi kryesor
i tyre nuk éshté ag shumé investimi, por shmangja e déshtimeve té
shlyerjes.

Njéjté sikurse né rastin e repo transakcioneve, huadhénésit né kété rast
heqin doré nga pronésia e letrave me vleré, mirépo atyre edhe mé tej j'u

ngel pronésia mbi té ardhurat, sikurse jané kuponat.

Transakcionet shit-blej pérséri (sell-buy back)
Kéto paragesin transakcionet ku njéra palé kontraktuese shet letrave me
vleré, dhe né té njéjtén kohé kontrakton datén e blerjes sé tyre né njé kohé

né té ardhmen. Norma e investimit né kété rast pércakton ¢mimin forward,
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gé do té thoté se interesi dhe rreziku jané té pérfshiré né kété ¢mim.
Respektivisht, ajo cka haircut pérfagéson tek marréveshjet e riblerjes,

pérfagéson ¢mimi forward né kété rast. Né ményré figurative kjo duket si

vijon:

etra me vleré

|

transakcioni i paré

fondet

fondet né cmimin forward

transakcioni né té
ardhmen

letra me vleré

FIGURE 17: TRANSAKCIONI SHIT-BLEJ PERSERI

Ajo cka éshté karakteristike pér kéto lloj transakcionesh éshté fakti gé né
té shumtén e rasteve ato jané té kufizuara né letrat me vleré me té ardhura
fikse.

Si¢ mund té shihni edhe veté, shérbimet gé japin mbéshtetjen e tyre si pér
fonde ashtu edhe pér letra me vleré jané déshmuar si shumé té dobishme né
rritjen e likuiditetit té tregjeve té letrave me vleré dhe lehtésimin e shlyerjes
Sé tyre.

Dallimi né mes shérbimeve té cilat ndihmojné pér fonde dhe atyre pér letra
me vleré mbetet tek kolateral. Tek shérbimet gé ndihmojné financimin pér
letrat me vleré, huazuesi i tyre medoemos té ofrojé kolateral né formé té
letrave té tjera me vlerg, fonde ose letér krediti nésé déshiron qé té huazojé
té njéjtat.
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KAPITULLI'V

5.1 Zgjedhja e bankés kujdestare nga ana e institucioneve financiare

5.1.1 Origjina e shérbimeve té kujdestarisé
Sikurse e pérmendém edhe mé lart, bankat kujdestare jané institucionet

financiare qé kujdesen apo ruajné asetet financiare té klientéve té tyre, né
emér té té ciléve mund edhe té shlyejné transakcione té ndryshme.

Termi ‘shérbim kujdestarie’ si lloj i njé produkti bankar lidhet me bankén
Chase Manhattan. Kjo banké, sikurse edhe shumé banka té tjera té asaj
kohe, edhepse kishin ofruar edhe mé herét shérbime té shlyerjes dhe
kujdestarisé, ato asnjéheré nuk kishin kérkuar kompenzim pér kéto
shérbime. Né vitin 1974 banka Chase Manhatten filloi té kérkojé
kompenzim pér kéto shérbime, me ¢ka termi ‘shérbim kujdestarie’ u
pranua si lloj i njé produkti bankar. Shumé shpejt pas késaj, banka té tjera
filluan té ofrojné produkte té ngjajshme, fillimisht né Shtetet e Bashkuara
té Amerikés e mé pas edhe né Evropé e gjetiu. Mirépo pér té gené
konkurent né treg, bankat duhej investuar si né resurse humane, poashtu
edhe né infrastrukturé té sistemeve pagesore dhe té shlyerjes. Kéto
investime nuk arritén t'i béjné njé numér i madh i bankave, me c¢ka dolén
nga kjo industri. Ato gé ngelén u pérkushtuan né zhvillimin e métejmé té
kétij lloji té ‘produktit’, i cili njé numri té madh té tyre u solli mbijetesé né
kushte té veshtirésive financiare qé do té pasonin.

Njé shkak tjetér pér kété ishte edhe fakti g€, duke luajtur rolin e
komunikuesit né mes té emetuesve té letrave me vleré dhe poseduesve té
tyre, bankat kujdestare kané zvogéluar numrin e ndérmjetésuesve

financiaré qé eksistonin ndérmjet kétyre dy grupeve. Kjo njéherit ishte
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situaté nga e cila do té pérfitonin té dy palét e involvuara: nga njéra ané
investitorét do té ndjehen mé rehat duke ua besuar punén e tyre
specialistéve té kétyre aktiviteteve té cilét do ta kryenin té njéjtén mé
shpejté dhe mé me pak gabime, ndérsa nga ana tjetér bankat kujdestare
do té pérfitonin nga ekonomité e shkallés duke u ofruar investitoréve gamé
té gjeré té shérbimeve profesionale.

Me kalimin e kohés bankat kujdestare kané evoluar, me cka roli i tyre
tanimé nuk kufizohet vetém me shlyerjen e letrave me vlerg, ruajtjen e
tyre, mbledhjen e té ardhurave sikurse jané dividentat dhe kuponét,
reimbursimin e taksave dhe aktivitetet e korporatave, por ato kryejné edhe
shumeé shérbime té tjera té cilat rrisin vlerén e relacioneve té biznesit. Me
kété ato arrijné té j'u pérgjigjen suksesshém si nevojave té klientéve,

poashtu edhe kérkesave té rregullatoréve.

Industria e ruajtjes sé letrave me vleré njeh edhe:
e Kujdestar global (Global Custodian)
e Kujdestar local (Local Custodian)

e Nén-kujdestar (Sub-Custodian)

Kujdestari global (Global Custodian)

Nése bankat kujdestare asetet e klientéve té tyre i ruajné né mé shumé
juridiksione népér vende té ndryshme té botés, duke krijuar késhtu njé
rrjet lokal me bankat kujdestare lokale té tregjeve financiare pérkatése,
themi se ato jané kujdestaré global. Ato kéto asete i ruajné népér llogarité

pérkatése té klientéve, né emér té té ciléve kryejné edhe shlyerje.

Kujdestari lokal (Local Custodian)
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5.1.2

Kujdestar lokal quhet banka kujdestare e cila veprintariné e saj e shtrin
vetém brenda njé gendre té caktuar financiare. Shembull i njé kujdestari

lokal éshté Credit Lyonnais Paris.

Nén-kujdestari (Sub-Custodian)

Bankat kujdestare té cilat funksionojné nén juridiksionin e kujdestaréve
global duke kryer té njéjtat funksione sikurse kéto té fundit, njihen me
emrin nén-kujdestaré. Pér shembull, nése banka JP Morgan Chase éshté
kujdestar global, atéheré themi se banka JP Morgan Australia éshté nén-

kujdestar.

Zgjedhja e bankés kujdestare

Edhepse né shikim té paré vendimi pér té zgjedhur né mes té njé banke
kujdestare apo njé tjetre duket puné e lehté, ai né té vértété éshté njé
proces shumé i véshtiré. Kjo pér veté faktin qé ditéve té sodit, roli i bankave
kujdestare nuk kufizohet vetém me shlyerjen e letrave me vleré, ruajtjen e
tyre, mbledhjen e té ardhura sikurse jané dividentat dhe kuponét,
reimbursimin e taksave dhe aktivitetet e korporatave sikurse ishte né té
kaluarén, por ato kryejné edhe shérbime té tjera, me cka japin kontribut té
larte ndaj dhénies sé strategjive investuese, dhe jo vetém. Prandaj, procesi
i zgjedhjes sé bankés kujdestare té duhur éshté shumé i réndésishém dhe

kérkon angazhim té madh.

Né njé artikull té vetin mbi zgjedhjen e bankés kujdestare, autorét Michael
Berdh dhe Steve Freeborn thoné: ‘Bankat kujdestare shpesh jané heronjté
e panjohur té industris€, duke dhéné njé kontribut t&€ madh dhe né rritje

ndaj dhénies sé strategjive té investimeve, shérbimeve té anétarésisé,
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geverisjes dhe menaxhimit té riskut. Do té ishte e véshtiré té vlersohej
réndésia e zgjedhjes sé njé banke kujdestare té duhur dhe angazhimit té

saj né ményré efektive’?,

Veté procesi i zgjedhjes kérkon pérkushtim té madh, meqé té paturit e njé
banke kujdestare té duhur nuk éshté vetém menaxhimi i mjeteve té
klientit, por, ai ndikon marrédhéniet me klientin dhe pércakton suksesin e

té dyve bashké.

Duke pasur parasysh se né treg eksistojné lloje té ndryshme té bankave
kujdestare, ajo ¢ka ne fillimisht duhet té€ béjmé éshté identifikimi i rrugés
né té cilén ne duam té ecim, gjegjésisht zgjedhjen e drejtimit né té cilin
duam té shpiem biznesin toné. Né kété pike, ajo ¢cka do té ndihmonte éshté
pérshkrimi i produkteve dhe shérbimeve gé ne ofrojmé dhe i atyre gé
planifikojmé t'i ofrojmé né té ardhmen, pasi té béjmé zgjedhjen e bankés
kujdetare. Pasi gé ne té kemi té garté gjithé kété, ne do e kemi shumé mé
té lehté té zgjedhim bankén kujdeatare gé mé sé miri do j'u pérshtatet

nevojave tona.

Gjaté procesit té zgjedhjes institucionet financiare nga bankat kujdestare

kérkojné:

e pérvojé ndérkombétare (kjo do j'u mundéson hyrjen mé té lehté né

tregje té reja)

1% How to choose a custodian, Michael Berg & Steve Freeborn (artikull i botuar né
www.investmagazine.com mé 8.2.2016)
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e gamé té gjeré té produkteve dhe shérbimeve (p.sh. kur jemi té
procesi i evidencés kontable, depozitarét ndérkombétar té letrave
me vleré nuk ofrojné njé mundeési té tille, késhtugé kjo mund té jeté
njé pengesé pér institucionet financiare gé déshirojné qé banka

kujdestare e tyre té merret edhe me kété ¢éshtje)

o aftésiné pér t'ju pérputhur rregullativave (pas krizés financiare té
vitit 2008 industria e letrave me vleré ballafagohet me lloje té

ndryshme té rregullativave me té cilat duhet té pérputhet)

o aftési pér té menaxhuar riskun (kjo do t’'i siguron institucionet

financiare se asetet e tyre jané té sigurta)

e tarifa konkuruese (viteve té fundit tarifat jané béré mjet shumé i

réndésishém qé ndikon né zgjedhjen e bankés kujdestare)

e mbéshtetje permanente dhe inovacione (implementimi i
teknologjive té reja pér pérmirésimin e shérbimve té ofruara nga

ana e bankave kujdestare), etj.

Megjithaté, jo cdoheré ato arrijné gé domosdo té marrin gjithcka gé
déshirojné. Kjo, jo pér faktin gé né industriné e letrave me vleré bankat
kujdestare jané té kufizuara né kuptim té kérkesave té lartépérmendura,
por jané institucionet financiare ato qé jo ¢doheré mund té pérballojné

koston e té genurit klient i kétyre bankave.

5.1.2.1 Faktorét kryesoré qgé pércaktojné zgjedhjen e bankés kujdestare
Gjaté procesit té zgjedhjes sé bankés kujdestare, institucionet financiare

udhéhigen kryesisht nga 5 faktoré, edhe até:
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A wNe

Marrédhénia gé krijohet me bankén kujdestare
Infrastruktura teknologjike

Pérputhja me rregullativat

Gama e produkteve dhe shérbimeve té ofruara
Tarifa

Marrédhénia gé krijohet me bankén kujdestare

Njé numér i madh i bankave kujdestare kané pérvojé té gjaté né treg né

krahasim me disa té tjera té cilat jané relativisht té reja né kété sferé. Me

veté eksperiencén e tyre shumévjecare vjen edhe ndértimi i marrédhénies

gé ato krijojné me klientét. Né industriné e letrave me vleré ky raport

rradhitet si faktor kyg i cili pércakton zgjedhjen e bankés kujdestare.

Operacionet e pérditshme kérkojné reagim té shpejté, ndaj pérkushtimi

pér t'u pérgjigjur né kohé kérkesa té klientéve éshté shumé i réndésishém.

Ajo cka j'u intereson klientéve, respektivisht institucioneve financiare né

kété raport éshté:

A eksiston njé ekip gé né ¢do kohé do j'u pérgjigjet kérkesave tona
(i ashtuquaijturi ‘service desk’?

A éshté ekipi kompetent dhe i pérgjegjshém né kryerjen e
detyrave?

A pranojmé informacione né kohé né lidhje me produktet dhe
shérmibet e reja?

A éshté ajo mjaftueshém transparente?

Sa ajo kujdeset pér rruajtjen e aseteve tona?

A marrim ne mbéshtetjen e déshiruar?

A ofron ajo né vazhdimési trajnime mbi operacionet gé tangojné
kété industri?

A angazhohet ajo pér rritjen e vlerés sé biznesit toné?

Kéto dhe shumé pyetje té tjera jané céshtje té cilat ndikojné né

marrédhénien e njé institucioni financiar me bankén kujdestare, e si
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rrjedhojé edhe né procesin e zgjedhjes sé késaj té fundit. Si pasojé e késaj,
eksistojné shumé raste ku kjo marrédhénie ka ndikuar pozitivisht edhe tek
raporti i institucionit financiar me klientét e tij, duke u marr si shembull i
miré i njé relacioni té ndérsjellté né mes té dy paléve.

Né kérkim té pérmirésimit té késaj marrédhénie, institucionet financiare
shpesh shkémbejné edhe pérvojat e tyre né mes veti, pér té krahasuar mé
pas shérbimet gé marrin nga bankat kujdestare. Kété krahasim ato e béjné
edhe né rastin kur kané té hapura llogari pér rruajtjen e letrave me vleré

né disa banka kujdestare.

Infrastruktura teknologjike

Faktori i dyté me réndési né procesin e zgjedhjes sé bankés kujdestare
éshté infrastruktura teknologjike. Ditéve té sodit, jo kot thuhet gé ajo éshté
shtylla e drejtimit té suksesshém té njé kompanie. Meqé secila banké
kujdestare posedon platformén e saj teknologjike, ne si institucion duhet
té kérkojmé até gé mé sé shumti do t'ju pérshtatet kérkesave tona. Né kété
piképamje duhet té ndigemi nga njé platform mé fleksibile e cila siguron
zgjidhje né kohé dhe efikase.

Tregtimiiinstrumenteve financiare, konfirmimi dhe shlyerja e tyre, mbajtja
e portfoliove, regjistrimi kontabél dhe shumé operacione tjera, kérkojné
saktési té madhe dhe secili gabim qofté edhe mé i vogli mund té jeté shkak
i humbjeve té médha. Pikérisht pér kété arsye bankat kujdestare investojé
shumé né infrastrukturat teknologjike.

Né periudhat kur institucionet financiare evaluojné produktet dhe
shérbimet gé i marrin nga bankat kujdestare, ato parashtrojné pyetjet:

e A marrim ne mbéshtetjen teknologjike té déshiruar?
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e A ruan banka kujdestare té dhénat né mé shumé hapésira (back-
up)?

e A éshté platforma teknologjike e lehté pér t'u pérdorur?

e A éshté platforma fleksibile né pérvetésimin e kérkesave tona?

e Aeksiston njé plan rezervé né rast té mosfunksionimit momental té
platformés?

e A éshté banka kujdestare e pérkushtuar ndaj risive gé sjellin tregjet
financiare?

Pérputhja me rregullativat

Njé ndér faktorét mbi té cilét hidhet faji i krizés financiare té vitit 2008
éshté edhe mungesa e rregullativave. Si pasojé e késaj, né treg u paraqitén
njé numér i madh i rregullativave sikurse jané AIFMD Directive (Alternative
Fund Managers Directive), EMIR (European Market Infrastructure
Regulation), MIFID (Markets in Financial Instruments Directive), FATCA
(Foreign Account Tax Compliance Act) e té tjera. Ky kufizim solli edhe
mbylljen e disa bankave kujdestare té cilét nuk mundén té géndrojné edhe
mé tej né treg dhe t'ju pérgjigjen pozitivisht kétyre kérkesave rregullatore.
Duke marr parasysh se detyra kryesore e bankés kujdestare éshté mbrojtja
e aseteve té klientéve, institucionet financiare me kujdes té madh
shqgyrtojné kété céshtje gjaté procesit té zgjedhjes sé saj. Né kété piké ato
parashtrojné pyetje sikurse jané:

e Sa banka kujdestare vepron né pérputhje me rregullativat
eksistuese mbrenda industrisé?

e Ajané asetet tona té mbrojtura né rast té mosrespektimit té ndonjé
rregullative?

e Sajemine té informuar mbi legjislacionet e reja né kété fushé?

e Sa éshté banka kujdestare transparente gjaté pércjelles sé
rregullativave?

e Neé ¢'shkallé banka kujdestare operon pér té parandaluar pastrimin
e parave dhe financimin e terrorizmit?
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Gama e produkteve dhe shérbimeve té ofruara

Klientét jané né vazhdimési né kérkim té produkteve dhe shérbimeve té
reja té cilat do té shtojné vlerén e biznesit. Njé gamé mé e gjeré e tyre éshté
ajo gé bén diferencén né mes bankave kujdestare. Né té kaluarén roli i
bankave kujdestare pérgéndrohej né ruajtjen dhe shlyerjen e letrave me
vleré. Sot ato kryejné edhe njé séré shérbimesh tjera sikurse jané
kontabiliteti, raportet financiare, analiza té ndryshmé pér matjen e riskut,
huazimi i letrave me vleré e té ngjajshme. Ajo ¢ka éshté mé me réndési
kétu jané alternativat investuese gé bankat kujdestare j'u ofrojné klientéve
té tyre. Ndaj me té drejté mund té pyetni veten:

e Cilét produkte dhe shérbime i ofron banka kujdestare?

e Sa éshté ajo e pérkushtuar ndaj produkteve dhe shérbimeve
inovative?

e Sa ajo éshté e hapur ndaj kérkesave tona pér produkte dhe
shérbime té reja?

e A marrim ne informacionin e duhur né lidhje me produktet dhe
shérbimet e reja gé paragiten né treg?

Nuk duhet haruar gé edhe ky faktor lidhet ngushté me strategjiné toné
biznesore, respektivisht me kérkesat tona né treg. Institucione té
ndryshme financiare kané kérkesa té ndryshme; pér shembull, disa
kérkojné gasje tek mé shumé investitoré, té tjerét kérkojné produkte gé
bartin rrezik mé té ulét, e késhtu me rradhé. Varésisht nga kérkesat tona,
gjegjésisht strategjité e institucionit financiar, ne do té zgjedhim njérén

banké kujdestare mbi tjetrén.

Tarifa

Shpenzimet e llogarive té letrave me vleré paragesin njé pozicion té

réndésishém né bilancin e njé banke. Ato kryesisht pérbéhen nga
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shpenzimet e ruajtjes sé letrave me vleré (safe keeping fees) dhe
shpenzimet e shlyerjes sé transakcioneve (transaction fees).

Shpenzimet e ruajtjes sé€ letrave me vleré té cilat institucionet ua pagujané
bankave kujdestare pérbéhen nga shpenzimet e kétyre té fundit né formé
té njé norme fikse dhe shérbimeve té depozitaréve, shérbimin e té cilit ato
e pérdorin pér ruajtjen pérfundimtare té letrave me vleré. Shpenzimet e
shlyerjes sé letrave me vleré paguhen né formé té njé shume fikse pér
secilin transakcion vegmas.

Shpenzimet e ruajtjes sé letrave me vleré depozitarét (qofté ato kombétar
apo ndérkombeétar) i llogarisin né bazé té mesatares mujore té deposé
familjare né vlerén e letrave me vleré té cilat ruhen né llogari tek ato,
ndérsa shpenzimet e shlyerjes llogariten né bazé té numrit té
transakcioneve té shlyera gjaté muajit, me cka té dy llojet e shpenzimeve
llogariten pér secilin instrument dhe pér ¢do treg, bazuar né konceptin e
ashtuquajtur ‘shkalla rréshqitése’. Né bazé té kétij koncepti, shpenzimet e
ruajtjes sé letrave me vleré té cilat i llogarisin depozitarét zvogélohen
shkallé-shkallé, ashtu sikurse rritet vlera e deposé familjare né térési.

Té kuptuarit miré té kétyre shpenzimeve éshté shumé i réndésishén né
procesin e zgjedhjes sé& bankés kujdestare, meqé u le hapésiré

institucioneve gé té negociojné mbi to.

Gjaté procesit té zgjedhjes sé bankés kujdestare réndési té vecanté i
kushtohet edhe rejtingut. Edhepse kriza e fundit financiare nxori né pah
mashtrimet e agjencive té vlerésimit, ato edhe mé tej ngelen burim
referimi pér shumé institucione financiare. Kriteri i vlerésimit gé bankat

kujdestare duhet té kené éshté AA-.
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Kur institucionet financiare zgjedhin bankén kujdestare, duhet pércaktuar
edhe numri i bankave kujdestare me té cilat ata duan té punojné. Ndonjé
institucion zgjedh té punojé vetém me njé banké kujdestare, ndérsa njé
tjetér preferon mé shumé té tilla. Té dy rastet kané pérparésité e veta.
Pérparésité e té paturit njé banké té vetme kujdestare jané:

e Shpenzime mé té uléta pér shkak té koncentrimit té portfolios

e Raportim té konsoliduar

e Pérdorim mé efikas té letrave me vleré dhe fondeve

e Harmonizim mé i lehté i pozicioneve dhe kontrollé mé e miré

e Té hyra mé té larta nga huazimi i letrave me vleré

e Shfrytézimi i mé shumé shérbimeve nga fusha té evidentimit,
risgeve, matjes sé rezultateve, pérputhshmérisé me legjislacionin

e Njé piké e vetme kontakti

Pérparésité e té paturit mé shumé banka kujdestare:

e Shérbime dhe tarifa konkuruese brenda bankave kujdestare
e Shpérndarje e riskut biznesor

e Specializim né biznes

e Prezenca né treg

Pér té zgjedhur né mes njé banke kujdestare apo mé shumé té tillave ne
udhéhegemi nga nevoja joné siinstitucion financiar, si dhe nga pérmbushja

e kérkesave tona.

Banka kujdestare mund té zgjidhet edhe népérmjet procesit té prokurimit
(tenderit), i cili llogaritet si ményré mé e shtrenjté e zgjedhjes, mirépo
institucione té ndryshme financiare edhe mé tej e praktikojné até. Né
vazhdim do té paragesim ményrén e zgjedhjes sé bankés kujdestare

népérmjet kétij procesi.
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5.1.2.2  Procesi i prokurimit (RFP — Request For Proposal)
Procesi i zgjedhjes sé bankés kujdestare me ané té procedurés sé
prokurimit éshté i ndryshém pér institucione té ndryshme dhe pérfshin
disa faza. Mirépo, procedura gé mé sé shumti ndiget nga institucione
financiare né kété rast pérfshin 4 faza kryesore, edhe até:

1. Léshimiikérkesés pér oferté

2. Shqyrtimi i paqartésive té kérkesés pér oferté

3. Evaluimii ofertave

4. Zgjedhja e ofruesit mé té pérshtatshém/nénshkrimi i kontratés

Léshimi i kérkesés pér oferté

Kjo fazé ngérthen né vete aktivitete té cilat kané té béjné me pregaditjen e
dokumentacionit té nevojshém nga vendimi pér té zgjedhur bankén
kujdestare, e deri tek Iéshimi i kérkesés pér oferté. Kétu béjné pjesé plani i
procedurés sé prokurimit, pércaktimii personeliticili do té jeté i angazhuar
deri né fund me procedurén dhe pérgjegjésité e tij, analiza e ofruesve té
mundshém, politikat té cilat do duhet té ndigen, komisioni i cili do té bén
evaluimin e ofertave e té tjera.

Gjaté késaj faze gjithashtu pregaditen:

e Instruksionet mbi kérkesén — ku béjné pjesé kérkesat pér oferté
sikurse jané ményra e kryerjes sé shérbimeve, afatet kohore,
ményra e pagesés, kriteret e vértetésisé sé aftésisé, ményra e
pregaditjes sé ofertés, mbrojtja ligjore e késhtu me rradhé.

e Deklarata e punés—e cilajep hollési mbi kérkesén pér produkte dhe
shérbime (pér shembull, a kérkojmé ne nga banka kujdestare
shérbimet tradicionale té rujatjes sé letrave me vleré apo kérkojmé
shérbime qé shtojné vlerén e biznesit), pércakton detyrat dhe
pérgjegjésité qé duhet ndérmarré, vendos performancén pér
rezultatet e késhtu me rradhé.

e Specifikimet teknike — népérmjet té ciléve jepet hollési mbi té
dhénat teknike té ofertés, té dhénat financiare e té tjeré.
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Té gjitha kéto dokumente nénshkruhen nga persona té autorizur té

institucionit. Mé pas béhet Iéshimi i kérkesés pér oferté.

Shqyrtimi i paqartésive té kérkesés pér oferté

Kérkesa pér oferté nga ana e institucioneve financiare jo ¢doheré éshté e
garté dhe e sakté. Eksistojné raste ku ajo nuk arrin té kuptohet né térési
nga ana e bankave kujdestare té cilat i pérgjigjen pozitivisht kérkesés. Pér
kété shkak, me [éshimin e kérkesés pér oferté institucionet japin edhe afate
té caktuara kohore deri kur do té mund té pranojné pyetjet pér pagartésité
e mundshme dhe deri kur do té japin pérgjigije mbi té njéjtat. Pyetjet né
kété rast duhet té jené né formé té shkruar dhe té drejtohen né adresén e
institucionit. Pérgjigjet gjithashtu jepen né formé té shkruar dhe té njéjtat

duhet té jené té garta.

Evaluimi i ofertave

Pasi gé té keté mbaruar afati i dorézimit té ofertave, té njéjtat hapen dhe
evaluohen nga ana e njé komisioni té posacém i cili caktohet gé né fillim.
Edhe ményra e evaluimit té ofertave gjithashtu pércaktohet né fillim.
Sipas ményrés gé éshté pércaktuar me léshimin e kérkesés, komisioni
shgyrton, rradhit dhe jep rekomandime né lidhje me ofertat qé plotésojné
kushtet e kérkesés. | njéjti mund té kérkojé sqarime nga ofrues té caktuar
nése kjo éshté e nevojshme. Kandidatét qé plotésojné kushtet e kérkesés
mund té thirren pér té prezentuar, me ¢ka komisioni do té vértetonte
informatat e shkruara né oferté.

Procesi i evaluimit béhet né bazé té metodologjisé sé pércaktuar né fillim;

ai llogaritet me piké dhe numri i pérgjithshém i tyre éshté 100. Varet nga
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513

institucioni se cilés kategori ¢faré pikésh do i jep, gjegjésisht cila kategori

sa réndési ka pér té.

Zgjedhja e ofruesit mé té pérshtatshém/nénshkrimi i kontratés

Pasi qé té gjitha ofertat té jené shqyrtuar dhe vlerésuar béhet edhe
zgjedhja e bankés kujdestare. Me ofruesin e zgjedhur finalizohen té gjitha
céshtjet e pércaktuara né kérkesé, duke konfirmuar kriteret, tarifat,
shérbimet e késhtu me rradhe.

Né rast se banka kujdestare e institucionit né fjalé rizgjidhet népérmjet
procedurés sé prokurimit, ajo vazhdon me funksionin e kujdesit té letrave
me vleré, mirépo tarifat e aplikuara mé tej do té jené ato qé paraprakisht
jané pércaktuar né kérkesén pér oferté.

Gjéja e fundit gé béhet né kété fazé éshté nénshkrimi i kontratés me
bankén kujdestare té zgjedhur dhe njoftimi i kandidatéve té tjeré né lidhje

me zgjedhjen.

Monitorimi dhe evaluimi i bankés kujdestare

Procesi i zgjedhjes sé bankés kujdestare pér njé institucion té caktuar
financiar nuk éshté puné e lehté dhe nuk éshté dicka qé béhet né periudha
té shkurta kohore. Konsulenté té ndryshém té fushés sé ruajtjes sé letrave
me vleré rekomandojné gé marrédhénia me bankén kujdestare té jeté
afatgjate, me qéllim gé té ngérthejé né vetvete dy dimensione né

mbéshtetjen e aktiviteteve té njésisé back-office, edhe até:

e Trajtimin e operacioneve té pérditshme

e Zhvillimin e strategjive biznesore
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Megjithaté, nése me kalimin e kohés ne vérejmé gé biznesi yné nuk po e
merr mbéshtetjen e duhur (apo té pritur) nga banka kujdestare, pa dyshim
gé ndryshimi i bankés kujdestare nga njéra né tjetrén éshté dicka e
pashmangshme. Pikérisht pér kété géllim, institucionet financiare kané té
zvilluara praktika té tyre té evaluimit dhe monitorimit té bankés kujdestare
pérkatése. Kéto praktika dallojné nga njéri institucion né tjetrin, varésisht
nga drejtimi né té cilin Iéviz institucioni. Udhéheqési i Departamentit té
operacioneve té thesarit me té ardhura fikse brenda Bankés Botérore,
rekomandon 4 faza kryesore té cilat mé pas shogérohen me hapa té tjeré,

edhe até20;

1. Llogaritja

% Hapi |, llogaritia e shpenzimeve té ruajtjes, kontratave,
kérkesave té shérbimeve dhe kérkesave mbi shérbimet e

ardhshme

+* Hapi ll, marrja e informacioneve kthyese mbi kriteret e bankés

kujdestare eksistuese, ekzaminimi dhe llogaritja e mundésive

2. Vlerésimi

+«+ Hapi lll, procedura e prokurimit (tenderi) — vendimi i marré pér

té vlerésuar zyrtarisht ofruesit

* Hapi IV, analiza e pérgjigjeve (propozimeve)

20 Market, practice in evaluating & selecting custodial services, Jamaica, February 2016, Gary R.
Rice
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3. Caktimi

X/
X4

» HapiV, due diligence dhe emértimi zyrtar

X/
X4

* Hapi VI, negocimi i kontratés

4. Monitorimi

+* Hapi VII, monitorimi i vazhdueshém

Vec¢ késaj, praktikat e evaluimit jané té ndryshme nése shqyrtohen nga

perspektiva té ndryshme, edhe até:

Investitorét shqetésohen nése:

Jané mjaftueshém té informuar me gjithécka gé ndodh me

instrumentet e tyre

e Risku me té cilin ballafagohen éshté i menaxhueshém

e Kush éshté pérgjegjés né rast falimentimi

e Ajané asetet mjaftueshém té mbrojtura né rast falimentimi

Menaxhuesit e fondeve shgetésohen mbi:

e Procedurat e hyrjes né tregje té reja

e Risget e mundshme né rast té investimeve né instrumente té reja

e Afateve kohore pér hapje té llogarive
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e Pérmirésimin e vendimeve investuese

Menaxhuesit e risqeve shqetésohen mbi:

Llojet e ndryshme té risqeve ndaj té ciléve éshté i ekspozuar

investimi

e Ekspozimin ndaj riskut nése i njéjti éshté brenda limiteve té

caktuara

o Keérkesat rregullatore né rast té investimit né instrumente té reja

Kérkesat rregullatore né rast té hyrjes né tregje té reja

Menaxherét e operacioneve shqetésohen mbi:

Vendosjen e relacioneve (kontakteve) me palét e reja kontraktuese

Mirémbajtjen e instruksioneve standarte té shlyerjes

Procesin e konfirmimit, procesimit dhe shlyerjes

Shpenzimet mbi transakcionet dhe ruajtijen e aseteve

Andaj, vendimi se né cilin drejtim do té Iéviz institucioni financiar varet nga

ajo se nga cila perspektivé e shikojmé procesin e evaluimit.

Né sajé té pérmirésimit té marrédhénies eksistuese me bankén kujdestare,
disa institucione zgjedhin procesin formal, disa té tjera até joformal, por ka
edhe nga ata qgé ‘injorojné&’ gjithé procesin duke zgjedhur té mos béjné

asgjé. Njé gjé e tillé nuk rekomnadohet nga ekspertét e industrisé sé
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ruajtjes sé letrave me vleré té cilét pohojné gé evaluimi i vazhdueshém i

bankave kujdestare ka disa avantazhe, edhe até:

e Azhurimin e vazhdueshém té informacioneve lidhur me bankén
kujdestare té zgjedhur

e Pérmirésimin e shérbimeve té ofruara nga banka kujdestare
e Pérmirésimin e sigurisé sé aseteve gé ruajmeé

e Reduktimin e ekspozimit ndaj risqeve

e Zvogélimin e shpenzimeve té ruajtjes sé letrave me vleré

e Pérfitimin nga programet e ndryshme té huazimit té letrave me
vleré

Veg késaj, evaluimi i bankés kujdestare do té ndikojé pozitivisht tek kéto

institucione financiare. Ai do té rrit konkurencén né mes tyre me c¢ka té

njéjtét do té orvaten té ofrojné gamé meé té gjéré té shérbimeve dhe

produkteve né njérén ané, dhe té zvogélojné cmimet e kétyre shérbimeve

dhe produkteve né anén tjetér.

Né vitin 2015, si rezultat i procesit té evaluimit té bankave kujdestare,
njésia back-office prané Direkcionit té sistemeve pagesore té Bankés
Popullore té Republikés sé Maqgedonié kreu njé studim mbi shpenzimet e
ruajtjes dhe shlyerjes sé letrave me vleré té cilat i ruan né bankat
kujdestare dhe depozitarét ndérkombétar té letrave me vleré. Duke pasur
né fokus shpenzimet, analiza shtrihej mbi distribuimin e letrave me vleré
né kéto depozitare dhe shpenzimet té cilat paguhen pér té shlyer dhe
ruajtur letrat me vleré. U studiuan normat mbi té cilat llogariteshin

shpenzimet dhe né té njéjtén kohé u kryen simulime té cilat do té tregonin
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efektin e térheqjes sé letrave me vleré nga njé depozitar dhe deponimin e
tyre né njé tjetér. Analiza tregoi dallimin né mes té depozitaréve ku
ruheshin letrat me vleré, me ¢ka kishte hapésiré pér negocim me secilin
depozitar ndamas. Procesi i negocimit éshté dicka e natyrshme né kéto
raste, dhe né pjesén mé té madhe té rasteve éshté i suksesshém. E njéjta
gjé ndodhi edhe né rastin e Bankés Popullore té Republikés sé Magedonisé,
me cka né fillim té vitit 2016 pasoi térhegja e njé sasie té konsiderueshme
té letrave me vleré nga njé depozitar dhe deponimi i tyre né njé tjetér. Si
rezultat i késaj u realizuar kursime té réndésishme, ose théné ndryshe,
shpenzimet totale té ruajtjes sé letrave me vleré pér vitin 2016 pésuan njé

rénie prej 21% né krahasim me ato té vitit 201522,

Studimi mé lart kishte né fokus vetém shpenzimet té cilat j'u paguhen
bankave kujdestare. Studime té tjera mund té béhen duke analizuar ¢do
aspekt té punés sé kétyre institucioneve. Nga kétu mund té themi gé
procesi i evaluimit té bankave kujdestare éshté shumé i réndésishém,
andaj éshté e nevojshme gé té njéjtit t'i kushtohet vémendje e vecanté dhe
monitorim i vazhdueshém. Secila banké kujdestare ka anét e forta dhe té
dobéta té saj, késhtugé procesi i evaluimit dhe monitorimit té

vazhdueshém do té na ndihmojé té mos béjmé zgjidhjen e gabuar.

Risku operacional dhe bankat kujdestare
Shérbimet financiare vazhdimisht pérballen me risge té ndryshme sikurse

jané risku i tregut, risku kreditor, risku i likuiditetit e té tjeré. Té gjithé kéto

risge, si dhe shumé té tjeré qé nuk pérmenden kétu, paragesin mundésiné

21 Informacija za trosocite za cuvanje na stranskite hartii od vrednost na Narodnata banka na
Republika Makedonija vo bankite cuvari na imot i megunarodnite depozitari za hartii od vrednost,
Narodna banka na Republika Makedonija, Direkcija za platni sistemi
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pér humbje financiare té institucionit, dhe jo vetém. Mirépo, meqé tema
ka né fokus bankat kujdestare, ne do té pérgendrohemi tek risku
operacional sepse ai paraqet rrezikun kryeson brenda njésisé back-office.

Por, cka éshté risku operacional né té vérteté?

Né industriné e letrave me vleré, pérkufizimi mé i pérdorur mbi riskun
operacional éshté ai i publikuar nga Komiteti i Bazelit pér Mbikqyrje
Bankare, ku thuhet: ‘risku operacional éshté risku i humbjes qé rezulton
nga proceset e brendshme té papérshtatshme apo déshtuara, nga njérézit
dhe sistemet, ose nga ngjarje té jashtme'??. | njéjti komitet, shkaktaré té

riskut operacional llogarit:

e Proceset e brendshme

Humbjet rezultojné nga aktivitetet ditore té lidhura me procese gé lidhen
direkt me natyrén e biznesit ose procese gqé mbéshtésin aktivitetet
kryesore. Ato shkaktohen nga procese jo té automatizuara, mosrespektim
té procedurave té brendshme, mungesa té kontrolleve, etj. Ky lloj i rriskut
mund té zvogélohet me rritjen e automatizimit (me c¢ka proceset jo vetém
gé kryhen né ményré mé eficente dhe mé té shpejté, por ato jané edhe mé
lehté pér t'u kontrolluar), reorganizimin e detyrave (respektimi i

pérgjegjésive nga secili punonjés), rritjen e kontrolleve, et;j.

e Njerézit

22 Consultative Document Operational Risk, Basel: Committee on Banking Supervision, January
2001, BIS
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Humjet shkaktohen nga té punésuarit ose nga lidhjet e tyre me palé tjera
té cilét mund té jené klienté, akcioneré, etj. Humbjet kétu mund té
shkaktohen me géllim (mashtrim, vjedhje, marréveshje té fshehta) ose pa
géllim (gabime njerézore). Ato shkaktohen nga mungesa e eksperiencés,
trajnimeve té nevojshme, politikave té brendshme, motivimit té ulét, et;.
Lloji mé i pérhapur i rrezikut operacional té shkaktuar nga ana e njerézve

éshté mashtrimi (fraud) i cili mund té jeté:

¢ i brendshém (i shkaktuar nga punonjés brenda institucionit, psh.
dilerét, punonjésit e njésisé back office)

¢ ijashtém (i shkaktuar nga individé jashté institucionit, psh. hakeré)

¢ marréveshjet e fshehta (shkaktuar nga punonjés té cilét béjné
marréveshje té fshehta me individé jashté institucionit, psh.
konflikte interesi)

e Sistemet

Humbjet shkaktohen nga ndérprerja e aktiviteteve si pasojé e sistemeve
apo infrastrukturave teknologjike. Shembuj té risgeve operacionale
shkaktuar nga ana e sistemeve jané: hardverét, softverét, bazat e té
dhénave, lidhjet telekomunikative, etj. Ato mund té zvogélohen me
vendosjen e Firewalls, enkriptimin e té dhénave, certefikatave digjitale,

nénshkrimeve digjitale, kontrollit mé té médha, etj.

e Ngjarjet e jashtme

Humbjet shkaktohen nga ngjarje té jashtme, fuqi natyrore gé nuk mund té
kontrollohen nga faktori njeri. Kétu béjné pjesé katastrofat natyrore,

jostabiliteti politik, krizat financiare, etj. Ky lloj i riskut zvogélohet nése
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institucioni ka plane té mira pér vazhdimésiné e biznesit (BCP- Business

Continuity Plan).

Risku operacional éshté disipliné relativisht e re, mirépo bankat kujdestare
i kushtojné réndési shumé té madhe. Shkak kryesor pér kété éshté
véshtirésia pér tu identifikuar, si dhe burimet e ndryshme nga ku
shkaktohet ai. Bankat kujdestare kané té zhvilluara njé séré masash dhe
kontrolle pér tu mbrojtur nga risku operacional, ku ndér kryesoret jané:

e Reduktimiiintervenimeve manuele; rritja e automatizimit

e Azhurimi i vazhdueshém i Instruksioneve sandarte té shlyerjes té
paléve kontraktuese

e Ekzekutimi i transakcioneve menjéheré pas futjes sé tyre né sistem
e Pérputhja e instruksioneve

e Kontaktimi i paléve kontraktuese qé mungojné

e Monitorimi i vazhdueshém i statuseve té instruksioneve

e Respektimi i principit ‘four eyes’

e Azhurimiivazhdueshém i procedurave interne

e Standardizimi i proceseve

e Shmangja e varésisé nga individé té caktuar

e Trajnim i vazhdueshém i personelit

5.1.5 Sfida e industrisé sé ruajtjes sé letrave me vleré
Industria e ruajtjes sé letrave me vleré sot pérballet me sfida té ndryshme

té cilat shfagen si pasojé e zhvillimit dinamik té veté tregjeve financiare.
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Me kété rast, ajo né ményré shumé té kujdesshme ndjek nevojat e bankave

kujdestare né njé ané, dhe kérkesave té klientéve té tyre né anén tjetér.

Né kété sens, klientét jané né kérkim té njé game té gjéré shérbimesh,
mundési pér pérputhje me rregullativat, mundési pér menaxhim me riskun,
shpenzime mé té vogla, sjellje korrekte nga bankat kujdestare né té cilat
kané té hapura llogari, oferta inovative, e té tjeré. Presioni i tyre troket né
derén e bankave kujdestare té cilat pér t’ju pérgjigjur pozitivisht kérkesave
té klientéve duhet té jené miré té pregaditura si nga ana e sistemeve
informative dhe teknologjike, poashtu edhe nga ana e personelit. Né kété
drejtim ato duhet té kené shkathtésiné e duhur pér tu futur né tregje té
reja, té angazhohen pér rritjen e investimeve té klientéve, té krijojné
marrédhénie té mira me ndérmjetésuesit lokal, té kené té zhvilluar rrjet
eficent té bankave nén-kujdestare, t'ju ofrojné siguri klientéve té tyre, té
kené té zhvilluar plane té mira pér vazhdimésiné e biznesit, té jené

transparente dhe bashkévepruese, e té tjeré.

Kérkesat teknologjike jané mé se té réndésishme kétu. Né kété kuptim,
banka duhet té keté sistem té integruar dhe té avansuar pér menaxhim me
té dhénat. Pa njé sistem té kétillé ajo véshtiré do té€ mund t’'i pérballojé
kérkesat e pérditshme pér shlyerje té cilat kérkojné té dhéna té sakta dhe
né kohé. Koncepti Straight-Through Processing (STP) éshté mé se i
nevojshém kétu sepse automatizimi zvogélon mundésiné e

kegpérdorimeve dhe mashtrimeve, si dhe té rrezigeve operative.

Ka raste kur banka ballafagohet me rrénie té sistemeve interne té saja, me
cka qasja deri tek té dhénat béhet e pamundshme. Né kéto rrethana banka

duhet té keté té hartuar té ashtuquajturat ‘plane té emergjencés’, té cilat
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do té mundésojné shlyerjen normale té transakcioneve. Kjo njéherit do té
shfaqgte aftésiné e institucionit financiar pér t'ju pérgjigjur kérkesave ‘ad
hoc’, gjé qé éshté mé se e réndésishme jo vetém pér funksionimin normal

té bankés, por edhe pér besueshmériné e klientéve ndaj saj.

Mbikqgyrja paraget njé sfidé tjetér té industrisé sé ruajtjes sé letrave me
vleré. Duke marré parasysh se né pjesén mé té madhe té vendeve me
tregje té zhvilluara financiare aktivitetet financiare té cilat pérfshijné
menaxhimin e parave té klientéve u jané besuar institucioneve financiare
gé jané té miratuara me ligj pér té kryer njé veprim té tillé (bankave), kéto
té fundit obligohen gé té veprojné né interes té klientéve té tyre. Si
rrjedhojé ato mbikqyren né kontinuitet pér t'u siguruar gé bankat

kujdestare:

e kané regjistrime té sakta té aseteve té tyre

e asetet e tyre jané té ndara nga asetet e klientéve

e kané mbikqyrje té vazhdueshme

e kané rezerva té mjaftueshme

e respektojné rregullativat

e raportojné sakté

e kané nén-kujdestaré té kualifikuar

e kontrollojné vazhdimisht regjistrimet kontable

e véné limite ndaj ekspozimeve té médha

e paragesin rejtingun kreditor né ményré té ndershme

e  kané personel té kualifikuar, etj

Njé sfidé tjetér e industrisé sé letrave me vleré éshté edhe menaxhimi me

mjetet dhe operacionet e pérditshme. Meqé njéra ndér funksionet
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kryesore té bankave kujdestare mbetet padyshim shlyerja, punonjésit e
njésisé back office duhet té angazhohen gé transakcionet té procesohen
sakté dhe né kohé. Ata gjithashtu duhet t&€ mundésojné procesimin e po té

njéjtave transakcione né kohé té pérjashtimeve operacionale.

Né kuptim té menaxhimit me mjete kétu duhet té eksistojé transparencé
si tek mbulimi i pozicioneve, poashtu edhe tek mbi-térheqgjet (overdraft-
et). Si pasojé, edhe integrimi i transakcioneve né shitblerjen e monedhave
duhet té jeté korrekt. Njohurité e ekspertéve té tregjeve financiare globale
dhe implementimi i drejté i instrumenteve dhe produkteve té reja éshté

me se e réndésishme kétu.

Kur jemi tek sfidat e industrisé sé letrave me vleré nuk mund té Iémé anash
shpenzimet e kujdestarisé apo shpenzimet e ruajtjes sé letrave me vleré
sepse ato paragesin njé pozicion mjaft domethénés né pjesén e té dalave
né bilancet e bankave. Si té tilla ato luajné njé rol shumé té réndésishmé
né procesin e marrjes sé vendimit se cilat letra me vleré ku do té ruhen, né
bankat kujdestare, né depozitarét gendror té letrave me vleré, apo né
depozitarét gendror ndérkombétar té letrave me vleré. Ky éshté shkaku gé
gjaté procesit té kérkimit té shérbimeve qé kéto institucione ofrojng,
klientét vazhdimisht analizojné normat e llogritjes sé kostos sé ruajtjes sé
letrave me vleré dhe aty ku eksiston mundésia, ato mund edhe té

negocjojné pér reduktimin e tyre.

5.1.5.1 Teknologjité e shpérndarjes sé regjistrimit (Distributed Ledger Technology)
pas tregtimit té letrave me vleré
Zhvillimi i shpejté i teknologjisé ka shtriré ndikimin e vet né shumé sfera, e

ndér to edhe né industriné e letrave me vleré. Kjo industri e cila Iéviz me
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dinamiké shumé té shpejté edhe mé shumé eshté pre e paraqitjeve
teknologjive, me cka nxitet jo vetém té ndjek ato, por edhe né ményré
aktive té jeté pjesé e kétij procesi. Né kété kontekst, aktorét e industrisé sé
letrave me vleré sikurse jané bankat gendrore, depozitarét gendror té
letrave me vleré, bankat kujdestare e té tjeré, mobilizohen né pérforcimin
e kapaciteteve té tyre hulumtuese, me géllim té ngeljes konkurent né treg,
dhe pse jo shpikjeve eventuale té cilat do té japin kontributin e tyre né
funksion té ekonomisé globale. E tillé éshté edhe ‘teknologjia e
shpérndarjes sé regjistrimit’, aplikimi i sé cilés akoma po hulumtohet.

Teknologjia e shpérndarjes sé regjistrimit paraget bazé té dhénash té cilat
shpérndahen népérmijet rrjetit, andaj né shumé raste pérdoret edhe termi
‘bazé e pérbashkét té dhénash’. Ky term u bé i njohur me paraqitjen e
monedhés virtuele Bitcoin, e cili funksionon né bazé té njé lloji té
teknologjisé sé shpérndarjes sé regjistrimit té ashtuquajtur ‘blockchain’.
Blockchain (zinxhiri kriptografik i bllogeve) paraqet té dhéna té organizuara
né grupe apo blloge té cilat jané té lidhura njéra me tjetrén né ményré
kronologjike népérmjet algoritmit kriptografik, duke formuar késhtu njé
zinxhir té gjaté té té dhénave. Meqé secili bllok pérmban vulén kohore dhe
lidhshmériné me bllokun paraprak, mbrojtja kriptografike pengon
ndryshimin e té dhénave brenda bllogeve né zinxhir. Kjo nxjer né pah
vecoriné kryesore té vet teknologjis€, qé éshté shpérndarja e njéllojté e
pérgjegjésive ndaj pérdoruesve edhe né rastin kur ato nuk i besojné njéri
tjetrit. Pikérisht kjo vecori ka zgjuar interesin e aktoréve té industrisé sé
letrave me vleré, duke mundésuar aplikimin e teknologjisé né fjalé tek
klerimi dhe shlyerja e transakcioneve. Domethéné, té dhénat brenda
zinxhirit ngelin té paprekura edhe né rastin kur pérdorues valid mundohen

té ndryshojné ose fshijné numér té kopjeve té té dhénave. Kjo lloj
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transparence mungon momentalisht brenda tregjeve financiare, ku

pjesémarrésit né treg veprojné né bazé té besimit té ndérsjellté.

Né kontekst té tregjeve financiare né pérgjithési, besohet gé teknologjia e

shpérndarjes sé regjistrimit mé sé shumti mund té aplikohet brenda

industrisé sé letrave me vleré. Kétu do té pérfshiheshin ofertat pér shitje,

kérkesat pér blerje, pranimet e ofertave dhe kérkesave, pérputhja e

instruksioneve, e késhtu me rradhé.

Né mars té kétij viti Banka Qendrore Evropiane dhe Banka e Japonisé

zhvilluan Projektin STELLA 2, ku temé studimi ishté pikérisht teknologjia e

shpérndarjes sé regjistrimit, konkretisht koncepti ‘Delivery versus

payment’ né njé mjedis té tillé?3. Konkluzionet kryesore té arritura nga ky

studim mund té pérmblidhen né pikat né vazhdim?*:

+» DVP (shlyerja kundér pagesé) mund té zhvillohet né njé mjedis DLT, né
sajé té specifikave té platformave té ndryshme: DVP né ményré
konceptuale dhe teknike mund té dizajnohet né njé mjedis DLT me
fondet dhe letrat me vleré né té njéjtin regjistér, apo né regjistra té
ndryshém
%+ DLT ofron njé gasje té re pér konceptin DVP né mes té regjistrave, e qé

nuk kérkon ndonjé lidhje ndérmjet tyre: analizat konceptuale dhe
eksperimentet e kryera kané déshmuar qé DVP né regjistra té ndryshém
mund té funksionojé edhe pa mos pasur asnjé lidhje né mes regjistrave

individual, njé risi kjo gé nuk eksiston né konfigurimin momental

23 Banka Qendrore Evropiane dhe Banka e Japonisé zhvilluan njé projekt té ngjashém edhe né vitin
2017, por kétu fokusi ishte tek sistemet pagesore. Proekti quhej gjithashtu STELLA (European
Central Bank and Bank of Japan, September 2017, STELLA — a joint research project, Payment
systems: liquidity savings mechanism in a distributed ledger environment)

24 European Central Bank and Bank of Japan (March 2018, STELLA — a joint research project),
Securities settlement systems: delivery-versus-payment in a distributed ledger environment
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++ Varésisht nga dizajni i tyre konkret, rregullimet DVP né regjistra té
ndryshém brenda mjedisit DLT mund té sjellin ndonjé kompleksitet té
caktuar dhe mund té shkaktojné sfida shtesé té cilat duhet adresuar:
kryerja e transakcioneve DVP né mes regjistrave qé nuk kané lidhje
ndérmjet veti kérkon hapa dhe veprime shtesé né mes té shitésit dhe

blerésit

Edhe institucione té tjera orvaten té identifikojné pérparésit apo
mangésite e teknologjisé né fjalé, duke véné theksin né aspekte té
ndryshme té proceseve té pas tregtimit. Kétu vlen té theksohen njé numér
i madh i bursave té cilat jané né kérkim té zgjidhjeve té cilat do té
ndihmonin procesin aktual, duke mundésuar realizimin e tregtimit dhe
shlyerjes né njé hap té vetém.

Ajo cka bie né sy tek analiza té shumta mbi teknologjiné e shpérndarjes sé
regjistrimit éshté mundésité qé ofron teknologjia e re né aspekt té
shkurtimit té kohés sé shlyerjes sé letrave me vleré, me cka rritet efikasiteti

dhe zvogélohen shpenzimet e njésive back office.

Mijedisi rregullator
Kriza financiare e vitit 2008 solli ndryshime thelbésore brenda tregjeve

fianciare, me c¢ka pasojat e saj sot e késaj dite mund té shihen né mbaré
botén. Késaj krize nuk i géndroi imun as industria e ruajtjes sé letrave me
vleré apo théné ndryshe sektori i kujdestarisé. Goditja qé ju dha kétij
sektori krijoi kushte té pérsosura pér njé mjedis té ri rregullator, i cili sot e
késaj dite ballafagohet me legjislacione pér té cilat pretendohet se do té
parandalojné njé krizé tjetér t&€ mundshe té kétij lloji. Por njé gjé éshté e

sigurté, ‘legjislacioni vetém krijon njé kornizé té pérgjithshme, duke |éné
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pjesén mé té madhe té ¢éshtjeve kyce té zgjidhen me veté zbatimin e
rregullativave’®.

Rregullativat gqé prekin industriné e ruajtjes sé letrave me vleré, konkretisht
njésiné back office jané té bazuara né standarte dhe rekomandime té

organizatave té ndryshme. Ndér to dallojmé:

*» The Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) — i themeluar né vitin
1974 si pjesé e Bankés pér shlyerje ndérkombétare (BIS, Bank for
International Settlements); ky éshté komiteti kryesor gé vendos standartet
globale mbi rregullativat bankare dhe siguron gé bankat kané kapital té

mjaftueshém né pérputhje me risget gé ato hasin

%

» European Securities and Markets Authority (ESMA) — i krijuar né vitin 2011
si njé trup rregullator i sektorit financiar té Unionit Evropian (por qé operon
si i pavarur); ky autoritet kontribon né ruajtjen e stabilitetit té sistemit
financiar brenda unionit, objektivat kryesore té té cilit jané mbrojtja e
invetitoréve dhe promovimi i tregjeve financiare té rregullta dhe té

géndrueshme

R/
L X4

The International Organization of Securities Commission (I0SCO) — e
themeluar né vitin 1983; kjo éshté organizata ndérkombétare gé bashkon
rregullatorét e letrave me vleré né mbaré botén dhe njihet si pércaktues i
standarteve globale pér sektorin e letrave me vleré. Kjo organizaté zhvillon,
zbaton dhe promovon respektimin e standarteve té njohura

ndérkombétarist mbi rregullativat e letrave me vleré

e

% The Financial Task Force (FATF) — si njé organ ndérgeveritar u themelua né

vitin 1989 nga ministrat e vendeve anétare. Objaktivat e késaj organizate

25 ‘The Financial Panic of 2008 and Financial Regulatory Reform’, Randall D. Guynn, Davis Polk &
Wardwell LLP, artikull i botuar né Harvard Law School Forum on Corporate Governance and
Financial Regulation mé 20 Néntor 2010
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jané vendosja e standarteve dhe promovimi i zbatimit efektiv té masave
ligjore, rregullatore dhe operacionale mbi luftimin e pastrimit té parave,
financimin e terorizmit dhe kércénimeve té tjera té lidhura me integritetin
e sistemit financiar ndérkombétar

The Group of 30 — i krijuar né vitin 1978; éshté njé trup ndérkombétar
jofitimprurés i pérbéré nga pérfagésues té larté té sektorit privat dhe
publik, dhe akademisé. Ai synon té thellojé té kuptuarit e ¢éshtjeve
ndérkombétare ekonomike dhe financiare duke véné né fokus
pérmirésimin e ményrave né té cilat tregjet financiare ndérkombétare
operojné

The Giovannini Group — i formuar né vitin 1996; éshté grup i pérbéré nga
eksperté té tregjeve té letrave me vleré, té cilét fokusohen né pérmirésimin

e operacioneve té klerimit dhe shlyerjes.

Nga organizatat e pérmendura mé larté (si dhe shumé organizata tjera gé
operojné brenda tregjeve financiare) kané dalé njé numér i konsiderueshém
i rregullativave dhe rekomandimeve té cilat kané ndikuar né industriné e

kujdestarisé. Disa prej tyre po i paragesim né vazhdim:

e UCITS Directive (Undertakings for the collective investment in
transferable securities) — ky propozim e bén bankén kujdestare
pérgjegjése pér ¢cdo humbje té paparashikuar. Né pjesén mé té madhe té
vendeve té Bashkimit Evropian zbatimi i késaj direktive specifikon
pérgjegjésiné e bankés kujdestare pér té zévendésuar medoemos asetet
e fondit, nése ka kryer neglizhencé té madhem, me c¢ka ka humbur asetet

e AIFMD Directive (Alternative Fund Managers Directive) — kjo direktivé i

obligon bankat kujdestare gé té mbrojné térésisht fondet dhe té
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zévendésojné ata né rast humjeje, pavarésisht nga arsyeja gé e ka
shkaktuar kété humbje

e Basel lll — paraget njé set té masave mbrojtése té cilat kané pér géllim
forcimin e rregullativave, mbikgyrjes dhe menaxhimin e riskut tek
bankat. Né kuptim té kujdestarit global kéto rregullativa do té kérkojné
té mbahet mé shumé kapital, edhe até mé cilési mé té larté

e EMIR (European Market Infrastructure Regulation) — rregullativé e BE-sé
e miratur né vitin 2012, gé synon té rrisé transparencén e ‘tregut mbi
banak’, té zbusé riskun kreditor, si dhe té zvogélojé riskun operativ

e MIFID (Markets in Financial Instruments Directive) — rregullativé e BE-sé
e miratuar gé nga viti 2007, gé synon té pérmirésojé konkurencén brenda
unionit, népérmjet krijimit té njé tregu té pérbashkét pér shérbime dhe
aktivitete investuese, dhe té sigurojé njé shkallé té larté té mbrojtjes sé
investitoréve

e FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act) — ligji qé kérkon qé
personat amerikané té raportojné llogarité e tyre financiare té cilat
mbahen jashté SHBA-sé

e ML/FT (Money Laundering/Financing Terrorism) — éshté termi qé
paraget njé séré masash té publikuara nga ana e MONEYVAL (Evaluation
of Anti-Money Laundering Measures and the Financing of Terrorism).
MONEYVAL éshté organ i pérhershém i Késhillit té Evropés i ngarkuar me
detyrén e vlerésimit té pajtueshmérisé sé standarteve kryesore
ndérkombétare pér té parandaluar pastrimin e parave dhe financimin e
terrorizmit. ML/FT pérfshijné rekomandimet gé jepén né kété fushg,
duke tentuar pérmirésimin e nevojshém té sistemeve pérkatése té

bankave
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e US Tri-party Repo Reform — éshté njé rekomandim i Federal Reserve pér
té eliminuar kredité brenda-dités té cilat lidhen me shlyerjen e

transakcioneve tre-paléshe té riblerjes

Kur jemi te rregullativat éshté e réndésishme té pérmendim edhe ato gé
dalin nga depozitarét gendror té letrave me vleré (CSDR — Central
Securities Depositoried Regulation), e gé kané pér géllim rritjen e sigurisé
dhe eficencén e shlyerjes sé letrave me vleré, infrastrukturén e shlyerjes
brenda BE-sg, si dhe krijimin e njé fushe loje té barabarté pér té gjithé
depozitaréve gendror té letrave me vleré brenda Unionit Evropian.

Céshtjet kyce pér té cilat angazhohen depozitarét gendror té letrave me

vleré mbi rregullativat jané:

e shkurtimii ciklit té shlyerjes né T+2 pér transakcionet gé kryhen né bursa
(kjo ka hyré né fuqi né tetor té vitit 2014)

o kérkesa ndaj emituesve dhe investitoréve pér té ruajtur né ményré
elektronike té gjithé letrat me vleré, dhe njékohésisht t'i ruajné ato
népér depozitarét gendror té letrave me vleré nése ato jané tregtuar
népér bursa

o depozitarét gendror té letrave me vleré duhet té mbikgyren nga
autoritetet pérkatése té secilit shtet, duke siguruar né té njéjtén kohé
mbrojtjen e klientéve té tyre

e pjesémarrésit e tregjeve té letrave me vleré duhet té bartin gjobé né
rast se ato nuk arrin t'i pérmbushin detyrimet e tyre kundrejt palés tjetér

kontraktuese, etj.

5.1.6.1 Platforma 'Target2Securities (T2S)"
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Edhepse shpesh e pérmendur si njé iniciativé e dalé nga bankat gendrore
té Eurozonés pér té centralizuar shlyerjen e akcioneve dhe obligacioneve
brenda tregjeve té Unionit Evropian né njé platform té vetme, filozofia mbi
krijimin e saj shkon edhe mé tej. Né fakt, krijimi i késaj platforme lidhet me
infrastrukturén e tregjeve financiare brenda BE-sé e cila ngelet e ndarg,
kryesisht si pasojé e reflektimit té kombésisé sé shteteve anétare.
Késhtuqé lirisht mund té themi gé tregu financiar i Unionit Evropian do té
jeté i vetém atéheré kur do té keté pérputhje té rregullave dhe
rregullativave. Kur jemi tek kjo, pérderisa rregullativat sikurse MIFID sa e
mé shumé orvaten té mundésojné njé ndérveprim né sferén e para
tregtisé, bota e pas tregtisé vazhdon té jeté e izoluar, duke rritur né kété
ményré edhe shpenzimet. Kéto shpenzime jané pasojé e ndérmjetésuesve
té shtrenjté dhe té shumté té cilét jané té kycur né procesin e shlyerjes sé
transakcioneve jashté vendit. Si rezultat i gjithé késaj, né vitin 1996 u
formua njé grup ekspertésh nga fusha e tregjeve financiare, té udhéhequr
nga ekonomisti i mirénjohur Alberto Giovannini, i cili do té identifikonte
joefikasitetin e tregjeve financiare brenda unionit. Grupi pregaditi disa
raporte, me c¢ka né raportin e fundit theksohej numri i madh i barierave gé
pengojné ndérveprimin e infrastrukturés sé klerimit me até té shlyerjes né
kuadér té Unionit Evropian. Késhtu, té ashtuquajturat ‘Giovannini barriers’
u béné shumeé té njohura, ndérkohé gé né treg u paraqitén disa iniciativa
té cilat propozonin menjanimin e té njéjtave, me té vetmin géllim té
pérputhjes sé rregullave dhe rregullativave. Target2Securities éshté njéra
nga to. Kjo iniciativé llogaritet té keté veprim transformues mbi tregjet
financiare né Evropé, duke sjellur me vete njé mori pérfitimesh.

Koncepti mbi platformén Target2Securities (T2S) u langua nga ana e Bordit

Drejtues té Bankés Qendroré Evropiane (ECB) né vitin 2006, me géllim té
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lehtésimit té shlyerjes ndérkufitare (jashté vendit) brenda Evropés. T2S do

té sjellé shumé beneficione, ku ndér mé té réndésishmet do té jené:

e rritja e sigurisé sé tregjeve financiare

e gjenerimii kursimeve pér bankat

e rritja e konkurrencés midis depozitaréve gendror té letrave me vleré

e pérfitimet nga efikasiteti gé mendohet té arrihet nga zvogélimi i
shpenzimeve té shlyerjes

o pérfitimet nga efikasiteti operacional

Rritja e sigurisé sé tregjeve financiare

Edhepse kriza e fundit financiare tregoi gé infrastruktura eksistuese e tregjeve
financiare evropiane éshté e qéndrueshme, zvogélimi i rrezikut nga pala
kontraktuese dhe rrezikut té shlyerjes ngelen midis prioriteteve mé té
réndésishme té institucioneve evropiane. Platforma T2S do t’i zvogélojé kéto
rrezige sepse shlyerja do té kryhet vetém me para té bankés gendrore. Kjo éshté
e njé réndésie té vecanté kur dimé gé me infrastrukturén eksistuese njé pjesé e
madhe e transakcioneve ndérkufitare shlyhen brenda bankave komercijale, me

cka jané té ekspozuara ndaj njé shkalle mé té larté té rrezikut.

Gjenerimi i kursimeve pér bankat

Platforma eksistuese e shlyerjes sé letrave me vleré né Evropé pérbéhet nga 41
depozitaré gendror té letrave me vleré. Njé investitor me portfolio té
shuméllojshme duhet t’i ruajé letrat me vleré né banka kujdestare té ndryshme,
me depozitaré gendror té letrave me vleré té ndryshém. Pér shembull, letrat me
vleré té emetuara né Gjermani do té ruhen né Clearstream Banking Frankfurt,

pérderisa letrat me vleré té emetuara né Itali do té ruhen né MonteTitoli. Kjo
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ndodh pér shkak té dy arsyeve. E para, likuiditeti i kétyre letrave me vleré géndron
brenda kornizave té kétyre depozitaréve gendror té letrave me vleré, dhe e dyta,
nése letrat me vleré té emetuara né vende té ndryshme ruhen né njé depozitar
gendror té letrave me vleré té vetém do té jeté shumé e shtrenjté. Edhepse njé
shembull i kétillé mund té vérehet tek depozitarét ndérkombétaré té letrave me
vleré, portfoliot jané té limituara, ndérkohé gé shlyerja kryhet me para té bankave
komercijale, dhe jo atyre gendrore. Si rezultat i gjithé késaj bankat nuk mund té
pérdorin kolateralin dhe likuiditetin e tepért né rastet kur ato ballafagohen me
pozicionet e gjata. Nga ana tjetér, ato duhet té sigurojné kolateral dhe likuiditet
pér ditét kur do té hasin né pozicione té shkurta. Me platformén T2S bankat do té
mund té kené njé portfolio té vetme ku do té netojné pozicionet e gjata dhe té

shkurta, me cka do té gjenerojné kursime domethénése.

Rritja e konkurrencés midis depozitaréve qgendror té letrave me vieré

Me veté krijimin e platformés sé vetme pér shlyerje té letrave me vleré, T2S do té
rris konkurencén né mes monopoleve aktuale. Veté platforma pritet té shkaktojé
pasoja domethénése pér pjesétarrét e tregut té pas tregtis€, duke kycur késhtu
depozitarét gendror té letrave me vleré, kujdestarét global dhe nén-kujdestarét.
Nga aspekti ligjor T2S nuk éshté monopol sepse asnjé depozitar gendror i letrave
me vleré apo monedhé nuk jané té detyruar t’i bashkangjiten. Por, néqoftése
platforma éshté efikase, kjo do t'i ngjasonte asaj gé ekonomistét e quajné
‘monopol natyror’ né tregun e ri evropian, pikérisht pér shkak té ekonomisé sé
shkallés. Né kété drejtim, né té ardhmen askush nuk do té mund té ndalojé

shlyerjen e njé letre me vleré né T2S.

Pérfitimet nga efikasiteti g¢ mendohet té arrihet nga zvogélimi i shpenzimeve té

shlyerjes
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Shpenzimet e shlyerjes jashté-kufitare brenda Unionit Evropian jané 10 heré mé
té larta se sa shpenzimet e shlyerjes brenda kufinjéve té njé anétari té unionit26.
Ky dallim éshté rezultat i infrastrukturés sé ndaré té Evropés, gjé qé del nga
standartet dhe praktikat e ndryshme nacionale. Njé shlyerje jashté vendit e njé
letre me vleré mund té ngérthen né vete disa ndérmjetésues dhe mbi dhjeté
instruksione té shlyerjes né mes té paléve kontraktuese, gjé qé con deri tek
shpenzime té larta. Pérvec késaj, viteve té fundit brenda vendeve evropiane jané
paragitur biznes modele té cilat e kané zmadhuar kompleksitetin e shlyerjes, e me
té edhe shpenzimet. Pér shembull, Euroclear krijoi njé platform té pérbashkét té
shlyerjes me Francén, Belgjikén dhe Holandén (model i integruar horizontal). |
njéjté éshté edhe modeli i Deutsche Borse, Eurex Clearing dhe Clearing Banking
Luxembourg té cilét gjithashtu i pérkasin té njéjtés grupé (model i integruar
vertikal). Kéto tregje jo té harmonizuara té shlyerjes gjithashtu shpien deri tek
rritja e shpenzimeve té shlyerjes pér pjesémarrésit e tregut. Késhtuqé, pér té gené
pjesé e tregjeve té ndryshme, ata duhet té kené mé shumé llogari né institucione
té ndryshme. Duhet theksuar gé ményra me té clén njé depozitar gendror i letrave
me vleré do t'i pérshtatet platformés T2S me véllimin e shpenzimeve plotésuese,

do té pércaktojé konkurencén e tij né botén e pas tregtisé né té ardhmen.

Pérfitimet nga efikasiteti operacional

Infrastruktura eksistuese e tregut financiar brenda Unionit Evropian ku procedurat
e shlyerjes sé vendeve anétare dallojné shumé nga njéra tjetra, bén gé bankat
kujdestare té kené njési té vecanta back office té cilat komunikojné me secilin
depozitar gendror té letrve me vleré vegmas, ose bén gé ato té angazhojné ndonjé

institucion tjétér qé do té punon pér to (si pér shembull ndonjé kujdestar lokal).

26 Settling without borders, November 2009, European Central Bank
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Platforma T2S né kombinim me harmonizimin e procesit té shlyerjes sé letrave me
vleré do jua lehtésojé punén bankave kujdestare, té cilat do té mund té
konsolidojné njésité e tyre back office, me ¢ka do té zvogélojné shpenzimet nga

njéra ané, dhe do té rrisin efikasitetin operacional né anén tjetér.

Me disa fjalé, platforma T2S éshté hap i réndésishém né konsolidimin e sistemit té

ndaré evropian té shlyerjes. Né kohé krize T2S mund té ndihmojé né krijimin e njé

stabiliteti mé té gjaté brenda tregut té shlyerjes sé letrave me vleré.
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Pérfundim

Qé nga fillimet e tyre e deri né ditét e sotme, bankat kujdestare kané kaluar
periudha té ndryshme té zhvillimit té tyre. Me kalimin e viteve ato kané evoluar
duke u zhvilluar né njé industri komplekse, ndérkohé gé paragitja e teknologjive
té reja (sikurse éshté blockchain), e shtyn edhe mé tej kété trend.

Kéto institucione paragesin njé hallké shumé té réndésishme né zinxhirin e
aktoréve té industrisé sé letrave me vleré. Té kuptuarit e ményrés sé funksionimit
té tyre, si dhe operacionet gé ato bartin, né ményré té konsiderueshme ndihmon
procesin e zgjedhjes sé tyre.

Té zgjedhésh bankén kujdestare brenda njé mjedisi konkurent, nuk éshté puné e
leht€; zgjedhja e saj né kohé té turbulencave financiare, ag mé pak. Me ané té kétij
punimi jemi munduar té japim pasqyré mé té gjéré mbi kéto institucione, duke
shpjeguar funksionin gé ato kané brenda tregjeve financiare dhe industrisé sé
letrave me vleré né vecganti. Punimi gjithashtu elaboron operacionet e pérditshme
gé kryhen né bankat kujdestare dhe rezikun kryesor gé i pércjell ato. Theks i
vecanté éshté véné mbi procesin e zgjedhjes sé tyre nga ana e institucioneve
financiare.

Procesii zgjedhjes sé bankés kujdestare nga ana e institucioneve financiare kérkon
pérkushtim té madh, megé té paturit e njé banke kujdestare té€ duhur nuk éshté
vetém menaxhimi i mjeteve té klientit, por, ai ndikon marrédhéniet me klientin

dhe pércakton suksesin e té dyve bashké.
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