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Parathénie

Ky punim éshté njé vazhdim i studimeve té mia né fushén e sé drejtés financiare. Kjo e
drejté éshté pjesé e fushés sé madhe té sé drejtés publike dhe vendos né gendér té saj
rregullimin dhe normimin e marrdhénieve financiare gé krijohen midis operatorit publiké
nga njéra ané dhe individéve nga ana tjetér, pércaktuar kjo nga normat ligjore. Pérgjaté
hapsirés sé gjeré té sé drejtés financiare jam ndalur vecanérisht né fushén e rregullimit
dhe mbikqgyrjes sé tregjeve financiare, studimi i sé cilés éshté jo vetém me interes pér
doktrinén por edhe njé nevojé e diktuar nga zhvillimet e kétyre tregjeve.

Rregullimi dhe mbikqgyrja financiare, té cilat shkojné paralelisht me njéra tjetrén, jané
objekt diskutimi dhe trajtimi kryesisht i kétyre dy dekadave té fundit, jo vetém né Shqipéri
por edhe mé gjeré nesh né Bashkimin Europian. Né té gjitha rastet, ka gené e véshtiré té
shkohej drejt njé unifikimi mbi modelet e pérzgjedhura pér realizimin e objektivave té
autoriteteve rregullatore por pavarésisht késaj Keshilli dhe Parlamenti Europian sé
bashku me organizatat ndérkombétare té rregullatoréve financiar jané pérpjekur té
vendosin disa standarte ndérkombétare té cilat duhet té mbajné parasysh legjislatorét
kombétare gjaté hartimit té ligjeve financiare. Kéto standarte jo vetém kontribuojné né
rritjen e tregjeve kombétare financiare por ndihmojné gjithashtu edhe né procesin e
integrimit ndérkombétare té kétyre tregjeve, duke garantuar né té gjitha rastet mbrojtjen
e konsumatorit, rritjen e besueshmérisé dhe transparencés né kéto tregje si dhe sigurimin
e zbatimit té ligjit.

Céshtja e mbikqyrjes financiare éshté konsideruar si mjaft aktuale duke u vendosur
shpesh heré edhe né gendér té debateve té ndryshme Europiane. Né Shqipéri, fillesat e
kétyre tregjeve shénohen pas viteve 90 ndérsa rregullimi dhe mbikqyrja e tyre disa vite
mé voné. Théné kété, pér realizimin e Kkétij punimi kam hasur né véshtirési té
konsiderueshme, pasi praktika dhe literatura jané kryesisht té vakéta, e né shumicén e
rasteve mungojné studime té miréfillta akademike apo ligjore pér kété fushé. Le té themi
gé, trajtime ose té dhéna pér kéto tregje mund té gjejmé vetém né raportet zyrtare té
Autoritetit té Mbikqgyrjes Financiare, ndérkohé qgé studime té miréfillta juridike
mungojné.

Népérmjet kétij punimi jam pérpjekur, né té voglén time, té kontribuojé sadopak né
doktrinén financiare shqiptare.
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Hyrje

Udhétimi yné pér té gjetur njé kuadér rregullator rreth mbikgyrjes dhe rregullimit té
tregjeve financiare ka nisur né shtator té vitit 2010. Nga ajo kohé e deri né ditét e sotme,
zhvillimet e tregjeve financiare kané gené aq dinamike sagé shpesh heré e kané béré té
véshtiré kété studim. Né kété kuptim, ndryshimet gé ndodhnin né strukturén e tregjeve
financiare, ishin té nevojshme té pasgyroheshin edhe né kuadrin ligjor té rregullimit té
tyre, pér kété arsye edhe legjislacioni financiar ka gené kurdoheré né evoluim, né
pérpjekje pér té kapur ritmet e zhvillimit té tregjeve financiare.

Gjaté kétyre viteve té fundit zhvillimi i tregjeve financiare po merr njé réndési gjithmoné
e mé té madhe trajtimi, kjo jo vetém né nivel kombétar por edhe né até europian e
ndérkombétar. Zhvillimet né tregun bankar, tregun e letrave me vleré apo até té
sigurimeve kané luajtur njé rol mjaft té réndésishém edhe né rritjen e tregjeve financiare
né boté, pér kété arsye, studimi i tyre éshté gjithmoné me interes né funksion té pasurimit
té doktrinés financiare (por jo vetém), e cila pér fat té keq, né kété fushé éshté shumé e
vakét. Kriza financiare e vitit 2007-2008, e cila pérshkroi pothuajse t& gjithé Europén,
ritheksoi edhe njé heré nevojén e rregullimit té tregjeve financiare duke nxjerr né pah
probleme té réndésishme qgé lidheshin jo vetém me funksionimin e kétij tregu por edhe
me kuadrin rregullator dhe mbikqyrés té tij.

Ky punim éshté njé kontribut origjinal mbi reformimin e arkitekturés europiane, e mé pas
kombétare té mbikéqyrjes financiare duke nénvizuar probleme thelbésore gé lidhen me
kété sistem. Rregullimi dhe mbikqgyrja jané dy ndér funksionet mé té réndésishme té
autoriteteve mbikqyrese financiare, népérmjet té cilave kéto autoritete realizojné
objektivat e tyre. Me rregullim financiar do té kuptojmé ligjet dhe rregullat gé geverisin
tregjet dhe institucionet financiare pér ményrén se si ato duhet té sillen né treg. Kéto
rregulla vendosen pérgjithésisht nga parlamenti, geveria, autoritetet pérkatése kombétare
apo ndérkombétare duke patur si géllim mbrojtjen e investitoréve, organizimin e tregjeve
né ményré té rregullt si dhe promovimin e stabilitetit financiar. Nga ana tjetér, me
mbikqyrje financiare do té kuptojmé kontrollin gé shteti i bén institucioneve financiare
népermjet rregullatoréve. Objektivi kryesor né kété rast éshté zbatimi korrekt i ligjeve
dhe rregullave né sektorin financiar pér té arritur, né fund té fundit, stabilitetin e tregjeve
financiare.

Kjo temé pérbéhet nga dy pjesé. Pjesa e paré pérfshin tre kapituj, ndérsa pjesa e dyté
katér kapituj, ndjekur né fund nga njé kapitull i teté kushtuar konkluzioneve dhe
rekomandimeve pérfundimtare. Né gendér té kétij studimi géndron prezantimi i faktit se
sa i réndésishém éshté roli gé luan sistemi i mbikqyrjes dhe rregullimit financiar né
funksion té zhvillimit té tregjeve financiare, kombétare e mé gjeré. Né pjesén e paré té
kétij punimi prezantohen koncepte bazé gé lidhen me sistemin e mbikqyjes financiare
duke u ndalur gjerésisht né modelet kryesore mbikqgyrese gé aplikohen aktualisht né
vendet e Bashkimit Europian si dhe aspektet pozitive e negative té secilit prej tyre. Pjesa
e dyté i dedikohet Shqipérise dhe Autoritetit t&¢ Mbikqyrjes Financiare (AMF). Autoriteti
i Mbikqyrjes Financiare éshté njé autoritet publik, i pavarur nga ekzekutivi dhe i pajisur
me personalitet juridik, pérgjegjés sipas ligjit shqipétar pér rregullimin dhe mbikgyrjen e
tregut financiar jo-bankar. Né Shqipéri, tregu financiar ndahet né dy segmente kryesore:
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tregu financiar bankar dhe tregu financiar jo-bankar. Né fokusin e studimit toné do té jeté
vetém rregullimi dhe mbikqyrja e tregut financiar jo-bankar, kjo pér faktin se trajtimi i tij
éshté thuajse inekzistent né Shqipéri. Né fund té kétij punimi jemi ndalur né disa
rekomandime konkrete pér reformimin e sistemit financiar dhe ndryshimet ligjore gé
duhet té pérshkojné kuadrin rregullator shqgiptar né pérputhje me direktivat e Bashkimit
Europian.

Ky punim pasqyron gjendjen e ligjit né 1 Mars 2014.

Qéllimi dhe objektivat e kétij studimi

Ky studim ka marr shkas nga problematikat e shumta né vendin toné lidhur me kuadrin
rregullator té tregjeve financiare. Koncepti i “tregjeve financiare”, “rregullimit” dhe
“mbikqyrjes” jané dhéné qé né kapitullin e paré té kétij punimi, duke pérshkruar
gjithashtu edhe modelet e mbikqyrjes financiare gé njihen sot né boté, avantazhet dhe
disavantazhet e secilit prej tyre. Gjaté trajtimit té kétij punimi nuk jemi ndalur né ¢éshtje
specifike gé lidhen me sigurimet, letrat me vleré apo pensionet private, por duke u
mbéshtetur né direktivat e Bashkimit Europian jemi pérpjekur té evidentojmé disa nga
problematikat kryesore té kuadrit ligjor institucional ekzistues, mbikqyrés dhe rregullator,
duke rekomanduar edhe zgjidhje té cilat ne i mendojmé si mé té pérshtatshme.

Pra, né fokusin e studimit toné vendoset Autoriteti i Mbikqgyrjes Financiare, si i vetmi
autoritet rregullator i tregut financiar jobankar, si dhe raporti gé krijohet midis kétij
autoriteti dhe subjekteve té mbikgyrura, né funksion té vendosjes dhe sigurimit té
géndrueshmérisé sé sistemit financiar. Integrimi i Shqipérisé né Bashkimin Europian, si
njé ndér éndrrat e hershme té té gjithé popullit shqgiptar, mund té realizohet vetém né
gofte se legjislacioni yné pérputhet me ato gqé quhen acquis communautaire, pér kété
arsye géllimi i studimit toné éshté pikérisht dhénia e njé kontributi (sado modest) pér
realizimin e kétij procesi. Pérve¢c sa mé sipér, géllimi i kétij kérkimit éshté edhe
pércaktimi i njé kornize ligjore té pérshtatshme, e cila promovon efikasitetin dhe
stabilitetin e sistemit financiar. Rekomandimet e tij mund té aplikohen lehtésisht né
sektorin financiar.

Ndér objektivat themelore té kétij studimi mund té rendisim:

- Pérkufizimi dhe analizimi i koncepteve bazé lidhur me rregullimin dhe
mbikqyrjen financiare.

- Analizimi dhe identifikimi i objektivave té mbikqyrjes financiare.

- Analizimi se si progesi i mbikqyrjes financiare ka evoluar né kohé.

- Analizimi dhe krahasimi i arkitekturés mbikgyrése né vende té ndryshme té
Bashkimit Europian.

- Analiza e legjislacionit gé rregullon krijimin e Autoritetit t& Mbikqyrjes
Financiare dhe identifikimin e problemeve kryesore pér funksionimin e tij.

- Identifikimi i problematikave né tregjet financiare jobankare

- Analizimi dhe vlerésimi se si institucionet europiane dhe ndérkombétare kané
ndikuar né vendosjen e stabilitetit financiar né Shqipéri.
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Metodologjia

Pér realizimin e Kkétij punimi éshté pérdorur metodologjia analitike dhe ajo krahasuese.
Analizimi i koncepteve themelore dhe legjislacionit financiar jané vendosur né gendér té
kétij punimi duke patur pér géllim identifikimin e problemeve mé té réndésishme dhe
pérmirésimin e kuadrit ligjor ekzistues né funksion té stabilitetit té sistemit financiar. N&é
rastin e analizés dhe krahasimit té sistemit financiar shqipétar, si bazé krahasuese jané
mbajtur direktivat e Bashkimit Europian dhe standartet e organizatave ndérkombétare né
fushén e sigurimeve, letrave me vlere dhe pensioneve private vullnetare.

Ky punim éshté i ndaré né 2 (dy) pjesé kryesore dhe 7 (shtaté) kapituj.

Pjesa e paré i kushtohet rregullimit dhe mbikqyrjes financiare né Bashkimin Europian.
Né kapitullin e paré, parashtrohen konceptet mé té réndésishme qé na ndihmojné té
kuptojmé funksionimin e autoriteteve rregullatore si dhe réndésiné gé ato kané pér
zhvillimin e tregjeve finaniciare. Gjaté kétij kapitulli jam ndalur fillimisht né historikun e
rregullimit dhe mbikqyrjes financiare né Bashkimin Europian, mé pas né pérkufizimin e
koncepteve kyce té kétyre tregjeve, pér té vazhduar né fund me pérshkrimin dhe analizén
e modeleve kryesore té& mbikqyrjes financiare qé aplikohen sot né boté. Népérmjet késaj
analize jané evidentuar anét pozitive dhe negative té secilit model, duke mos
mbivlerésuar né asnjé rast ndonjérin prej tyre por duke e l&né né vullnetin e ploté té
shteteve anétare gé népérmjet gjykimit individual ato té vendosin pér modelin mé té
pérshtatshém né vendin e tyre.

Né kapitullin e dyté analizohen dhe krahasohen arkitekturat mbikqyrése né disa shtete té
Bashkimit Europian, duke sjellé shembuj konkret pér secilin model dhe ményrén se si
kéto té fundit jané pérshtatur nga vendet anétare.

Kapitulli i treté pérshkruan, analizon dhe krahason té gjitha rregullimet ligjore dhe
institucionale né Bashkimin Europian. Né kété kapitull tregohen té gjitha reformat e
ndérmarra nga Komisioni Europian né kuadér té integrimit té tregjeve financiare
europiane dhe ruajtjes sé stabilitetit financiar. Sistemi europian i mbikqyrjes financiare ka
kaluar népér disa reforma. Ndér masat e para té ndérmarra pérmendet hartimi i Planit té
Veprimit pér Shérbimet Financiare (Maj 1999), si njé program i cili parashikonte 42 masa
té nevojshme pér pérshtatjen e strukturés sé mbikqyrjes financiare me tregun e pérbashkét
europian. Ky program parashikonte disa propozime konkrete rreth ndértimit té késaj
strukture dhe se si ajo do té komunikonte me autoritetet mbikgyrése né nivel kombétar.
Pas kétyre masave, propozimet e rekomanduara nga grupi i punés Kryesuar nga
Lamfalussy i dhané njé nxitje mjaft t¢ madhe formimit té autoriteteve rregullatore
europiane pér tregjet financiare duke krijuar késhtu edhe njé arkitekture europiane pér
rregullimin dhe mbikqyrjen financiare. Ky kapitull analizon né fund sistemin aktual té
mbikqyrjes financiare aplikuar sot né Bashkimin Europian, duke nxjerr né pah arritjet dhe
déshtimet e tij. Me kété kapitull mbyllet edhe pjesa e paré e kétij studimi.

Pjesa e dyté e kétij punimi i kushtohet rregullimit dhe mbikqyrjes financiare né Shqipéri.
Kapitulli i katért analizon Autoritetin e Mbikqyrjes Financiare né Shqipéri dhe krahason
legjislacionin shqiptar pér krijimin e kétij autoriteti me direktivat europiane dhe parimet e
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organizatave ndérkombétare té rregullatoréve financiare'. Bazuar né inisiativén e
Qeverisé pér té reformuar sistemin rregullator financiar jobankar drejt unifikimit né njé
ent rregullator té konsoliduar, dhe nén késhillén e mbéshtetjen e ngushté teknike té
Bankes Boterore dhe FMN-se, né muajin Tetor 2006 u realizua integrimi i enteve
rregullatore — mbikéqyrése pér aktivitetin e tregjeve dhe subjekteve né fushén e
sigurimeve, tregut té letrave me vleré si dhe skemave té pensioneve private
suplementare’. Né kété kuadér, u arrit unifikimi i Autoritetit t& Mbikéqyrjes sé
Sigurimeve (AMS), Komisionit té Letrave me Vleré (KLV), si dhe Inspektoriatit té
Instituteve té Pensioneve Private Suplementare (IIPPS), duke krijuar Autoritetin e
Mbikéqyrjes Financiare (AMF), si i vetmi institucion pérgjegjés pér licencimin,
mbikéqgyrjen dhe rregullimin e té gjithé aktivitetit qé i pérket sektorit financiar jobankar
né Shaipéri°.

Kapitulli i pesté analizon tregun e sigurimeve. Ashtu si¢ do té tregohet edhe né kété
punim, sektori i sigurimeve mban peshén mé té madhe né tregun financiar jobankar. Né
kété kapitull do té pérshkruhen karakteristikat dhe funksionet kryesore té sigurimeve; si
dhe se sa i réndésishém éshté roli i autoritetit rregullator né rritjen e tij.

Kapitulli i gjashté i kushtohet tregut té letrave me vleré. Né kété kapitull analizohen
llojet e titujve té geverisé dhe shogérive aksionare si dhe réndésia e bursés® né tregetimin
e letrave me vleré.

Kapitulli i shtaté i referohet tregut té pensioneve private suplementare si njé sektor mjaft
I réndésishém i tregut financiar jobankar. Trajtimi i kétij kapitulli éshté njé pérpjekje drejt
studimit té njé ndér fushave mé té réndésishme té tregut financiar jobankare né Shqipéri:
tregut té pensioneve private suplementare. Analiza dhe studimi i kétij tregu éshté né fakt
njé domosdoshméri pér reformimin e sistemit té pensioneve né Shqipéri né pérputhje me
standartet dhe direktivat e Bashkimit Europian, duke i dhéné fund né kété ményré té
gjitha problemeve g€ lidhen me “skemén e pensioneve” né Shqipéri.

Kapitulli i teté dhe i fundit pérfshin pérfundimet dhe rekomandimet e kétij punimi. Gjaté
kétyre rreshtave uné do té shpreh piképamjet e mia né lidhje me reformimin e kétij
sistemi, ligjor dhe institucional, né funksion té pérmbushjes sé qgéllimit themelor té
rregullimit dhe mbikqyrjes financiare: stabilitetit té sistemit financiar.

Céshtje té etikés

Gjaté hartimit té kétij punimi jam treguar korrekte me literaturén dhe citimet e pérdorura.
Né té gjitha rastet jané respektuar té drejtat e autorit.

L1AIS, 10SCO dhe 10PS.
2 Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare. Raporti Vjetor 2006.
¥ po at
V.
* Bursa e Tiranes Sh.a.
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PJESA 1

“Né dy ditet e para ne té gjithé tregonim vendet tona. Né ditén e treté dhe té
katért ne ishim duke treguar kontinentet tona. Né ditén e pesté ne té gjithé
ishim té vetédijshém pér vetém njé Toké”

Sultan bin Salman Al-Saud

Fjala e hapjes né Kongresin e Paré té Shoqatés sé Eksploruesve té Hapsirés.
Mbajtur né Cernay, Francé, 2 Tetor 1985.



KAPITULLI I: KONCEPTE TE PERGJITHSHME MBI
RREGULLIMIN DHE MBIKQYRJEN FINANCIARE

1.1. Véshtrim historik mbi rregullimin dhe mbikqgyrjen e tregjeve financiare.

Sektori i shérbimeve financiare ka pésuar njé transformim té madh e rrénjésor pothuajse
né mbaré botén né kéto njézet e pesé vitet e fundit. Shpesh heré vende té ndryshme té
Europés, por jo vetém, kané eksperimentuar modele té ndryshme, rregullimi dhe
mbikqyrjeje, pér té garantuar mé sé miri funksionimin e tregjeve financiare si dhe
mbrojtjen e interesave té konsumatoréve, me géllim evidentimin e njé modeli realisht té
suksesshém dhe té efektshém, né pérputhje edhe me rrethanat e zhvillimeve té vendit.
Tregjet financiare jané rritur nga viti né vit, si pasojé e firmave té ndryshme qé operojné
né kéto tregje (sektorin bankar, até té letrave me vleré, sigurimeve dhe pensioneve), té
cilat tashmé ofrojné shérbimet dhe produktet e tyre financiare né té gjithé globin. Nevoja
pér té gené té suksesshém né treg dhe pér té rritur fitimet ka béré qé sot kéto kompani, né
mbaré botén, té ofrojné produkte komplekse e té sofistikuara. Por, sigurisht, rruga deri né
ditét e sotme, kur ende nuk mund té flasim pér pérsosméri té tregjeve financiare, ka qené
e gjaté dhe e véshtiré. Kjo e paré jo vetém nga ana e firmave gé operojné né kéto tregje,
por mbi té gjitha, nga ana e shteteve té cilat kané detyrimin e krijimit té ligjeve e
institucioneve né funksion té tyre.

Nevoja pér té gjetur njé zgjidhje pér papérsosmérité e tregut dhe problemet e
shpérndarjes sé burimeve gé kemi né dispozicion mund té konsiderohen si themelet
teorike pér ndérhyrjet e operatorit publik né ekonomi me géllim gé té garantojé stabilitet,
drejtési né shpérndarjen e burimeve dhe efikasitet né punén e tyre °.

Déshtimet e shumta té tregut pér sa i pérket kredive dhe problemeve té ndyshme gé u
hasén né sektorin financiar sollén natyrshém edhe nevojén e njé mbikqgyrjeje mé té forté
mbi sistemin bankar dhe institucionet e tjera financiare. Me fillimin e Krizés sé Madhe né
vitet 1930, u theksua paaftésia e tregut pér té siguruar nje kombinim optimal ndérmjet
stabilitetit dhe efikasitetit, duke kérkuar késhtu né ményré urgjente nevojén pér té ri-
modeluar edhe njé heré sistemin mbikqyrés té tregjeve financiare dhe operatoréve té tij,
né ményré gé té sigurohej integriteti dhe stabiliteti i sektorit financiar.

Né SHBA, Akti i Letrave me Vleré i vitit 1933, ishte shembulli i paré i rregullimit té
tregut té letrave me vleré, i ndjekur nje vit mé pas, né vitin 1934, nga Akti i Letrave me
Vleré dhe Shkémbimit (1934) i cili krijoj késhtu edhe Komisionin e Letrave me Vleré
dhe Shkémbimit, si autoritetin e paré mbikqyrés pér té garantuar dhe mbrojtur
investitorét®. Akti i Letrave me Vleré i vitit 1933 (Securities Act of 1933) shénoi njé hap
té réndésishém né legjislacionin federal pér sa i pérket shitjes sé letrave me vleré. Pérpara
tij, letrat me vleré né SHBA rregulloheshin kryesisht nga ligjet e shtetit dhe rrézimi i
tregut né vitin 1929 solli njé mosbesim té madh né lidhje me efektivitetin e geverisjes sé

> Cervellati E.M, Fioriti E. Financial Supervision in EU countries. Italy, January 2007. (Ky punim eshte
nje version i azhornuar i artikullit me titull “Financial Regulation and Supervision in EU Countries”,
prezantuar ne EFMA Annual Meeting, Helsinky, 25-29 June 2003). f. 2.
6
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kétij tregu. Pér kété arsye ky akt duhej medoemos té garantonte géndrueshmériné
financiare dhe besimin e investitoréve né té gjithé sistemin.

Legjislacioni kishte dy géllime kryesore: Sé pari, ai duhet té siguronte njé transparencé
maksimale pér pasqyrat financiare, né ményré qé investitorét t¢ mund té merrnin
vendimet e duhura pasi té ishin informuar né lidhje me investimet e tyre; dhe sé dyti, ai
duhet té vendoste ligje kundér shtrembérimit dhe aktiviteteve mashtruese né tregjet e
letrave me vleré.

Né pérgjithési, ky legjislacion u miratua si nevojé pér mé shumé informacion rreth
tregjeve té letrave me vleré. Pér njé rregullim e geverisje mé té miré, akti sanksionoje
nevojén e rregjistrimit né Komisionin e Letrave me Vleré dhe Shkémbimit (Securities
Exchange Commission) té kompanive gé ushtronin aktivitetin e tyre né fushén e letrave
me vleré, i cili nga ana e tij ishte pérgjegjés pér zbatimin e ligjit té letrave me vleré.
Rregjistrimi prané kétij autoriteti | jepte mundésiné kompanive gé té Kishin té gjithé
informacionin e nevojshém rreth kétij tregu.

Sot, ky Akt éshté ende njé nga masat mé té réndésishme pér rregullimin e tregut té letrave
me vleré né Shtetet e Bashkuara t& Amerikés. Akti i Shkémbimit té Letrave me Vleré i
vitit 1934, krijoj Komisionin e Letrave me Vleré dhe té Shkémbimeve (SEC) i cili &shté
ende sot Autoriteti gé ka pér detyré mbikqyrjen korrekte té garkullimit té letrave me vleré
dhe mbrojtjen e interesave té investitoréve.

Né Europé, autoriteti i paré né krye té rregullimit dhe mbikqgyrjes sé Tregut té Letrave
me Vleré ishte “Commission des Opérations de Bourse” themeluar né Francé né 28
shtator 1967, me géllim mbrojtjen e investitoréve. Ky komision éshté njé autoritet i
pavarur administrativ, misioni i té cilit &shté té garantojé:

1. Mbrojtjen e kursimeve té investitoréve, nése kéto kursime jané investuar né
instrumenta financiare ose né produkte té tjera financiare pérfshiré kétu edhe
oferat publike.

2. Informacionin e dhéné investitoréve.

3. Funksionimin e duhur té tregjeve financiare. ’

Rrézimi i aksioneve né tregun e New Yorkut né vitin 1929, shkaktoj njé krizé té
jashtézakonshme e cila i dha pasojat e saj, né njé kohé mjaft té shkurtér, edhe né té gjithé
kontinentin e Europes dhe né até t& Azisé gjithashtu ®. Njerézit humbén kursimet e tyre,
kompani té shumta u rrénuan dhe besimi te bankat u shkatérrua. Kjo ngjarje katastrofike
térhogi vémendjen e geverive kombétare pér nevojén e ri-modelimit té strukturés sé tyre
pér rregullimin dhe mbikqgyrjen e tregut financiar. Gjaté periudhés sé pas Luftés sé Dyté
Botérore, shumé shtete u pérpogen té rimodelonin sistemet e tyre kombétare pér té
shmangur né kété ményré destabilizimin e tyre financiar.

Italia ishte shteti i rradhés né Europé e cila vlerésoi realisht nevojén e ri-modelimit té
rregullimit té tregut financiar, e pér kété arsye né 7 gershor 1974, me ligjin nr. 216, ajo
krijoi Komisionin Kombétar pér Shoqérité dhe Bursén (CONSOB). Ky komision

" Commission des Opérations de Bourse, Facts and Figures, France 1998.
& Cervellati E.M, Fioriti E. op. cit., f. 2.



funksionon si njé autoritet i pavarur administrativ, me personalitet juridik dhe autonomi
té ploté sipas ligjit nr. 281 té vitit 1985, veprimtaria e té cilit lidhet me garantimin e
mbrojtjes sé investitoréve, efikasitetin, transparencén dhe zhvillimin e tregjeve italiane té
letrave me vleré. Tregu financiar Italian ka qgené gjithmoné i miré orientuar drejt
ndérmjetésve bankar por deri né kété moment nuk kishte ndonjé disipliné specifike pér
rregullimin e tij. Rregullimi i tregut té letrave me vleré né Itali ishte térésisht i ri dhe ai
daton né vitin 1974.

Edhe pse filluan t& ndérmerreshin pérpjekjet e para pér reformimin e sistemeve té
brendshme financiare, deri rreth pesédhjeté vjet mé paré, arkitektura e rregullimit dhe
mbikqyrjes sé tregjeve financiare, ishte thuajse e paréndésishme. Duhet theksuar kétu, gé
né tregun financiar, né até kohé (edhe né ditét tona né fakt), pjesén mé té madhe té tij e
zinte sektori bankar, e pér kété arsye legjislatori ishte fokusuar térésisht né miré-
rregullimin e kétij sektori, duke vlerésuar thuajse si té paréndésishme ¢éshtjet e tjera gé
lidheshin me kété treg. N& vijim, zhvillimi i tregut té sigurimeve, letrave me vleré dhe ai i
pensioneve private suplementare solli me vete edhe nevojén e rregullimit té kétyre
sektoréve népérmjet ndérhyrjes sé operatorit publik, duke i dhéné né kété ményré formé
té ploté rregullimit té tregjeve financiare.

Sipas rregullimeve té hershme ligjore, pothuajse né té gjithé botén kané ekzistuar modelet
institucionale té mbikqyrjes financiare, sipas té cilave pér secilin sektor té tregjeve
financiare ekzistonte nga njé autoritet i vecanté mbikaqyrés i cili pérgjigjej pér rregullimin
dhe mbikgyrjen e secilit prej tyre. Théné ndryshe, pér secilin autoritet rregullator
ekzistonte njé ligj i posagém i cili legjitimonte dhe bénte t& mundur funksionimin e tij.

Né gershor té vitit 1998, njé pjesé e madhe e pérgjegjésive gé mé paré i pérkisnin Bankés
sé Anglisé (BoE), iu transferuan Autoritetit té Shérbimeve Financiare (FSA), si njé
autoritet i ri, i sapo formuar °, i ngarkuar me mbikqyrjen e té gjitha segmenteve t&
sistemit financiar. Ky shénon né fakt rastin e paré, ku njé vend i madh e industrializuar si
Anglia, njé nga gendrat kryesore financiare ndérkombétare, i beson disa nga detyrat mé té
réndésishme pér mbikqyrjen e té gjithé sistemit financiar, njé autoriteti té vetém. Deri né
até kohé, né Mbretériné e Bashkuar vepronte njé sistem tripalésh i cili duhet té
kordinonte punét dhe pérgjegjésité né funksion té stabilitetit financiar ndérmjet Bankés sé
Anglisé, Autoritetit t& Shérbimeve Financiare dhe Thesarit t& Mbretérisé sé Bashkuar'®.
Edhe pse, né fakt, rasti i Anglisé pérmendet mé sé shumti né studime e analiza financiare,
pér aplikimin e Autoritetit t&¢ Vetém mbikqyrés né té gjithé sistemin fianciar, kané qené
vendet skandinave, Norvegjia né 1986, Islanda dhe Danimarka né 1988 dhe Suedia né
1991, ato gé fillimisht kané integruar kompeterncat e ndryshme mbikqyrése drejt njé
autoriteti té vetém, duke shpresuar késhtu né njé rritje dhe géndrueshméri pér sektorin
financiar. Megjithaté, duhet theksuar se praktika angleze dhe krijimi i Autoritetit té
Shérbimeve Financiare (FSA) shérbyen si modele pér vende té ndryshme né mbaré botén,
té cilat reformuan kohé mé pas sistemin e tyre té rregullimit dhe mbikqyrjes financiare.

° Autoriteti | Sherbimeve Financiare ne Angli mori kete emer zyrtarisht ne tetor te vitit 1997 duke
zevendesuar keshtu Bordin e Letrave me Vlere (1986-1997).

1% per me shume shiko: Hilton A., Centre for the Study of Financial Innovation (London), UK Financial
Supervision: A Blueprint for Change. Volume 6 of CSFI papers, Centre for the Study of Financial
Innovation, 1994. f. 1-14.



Historia dhe praktika kané treguar se ekzistenca e disa institucioneve, sikurse dhe e
shumé ligjeve né rregullimin e tregjeve financiare kané sjellé kaos dhe turbullira né
sistemin financiar. Per kete arsye, duke ndjekur shembullin e Anglise, por jo vetem,
vende té ndryshme té Europés adaptuan shpejt até gé quhej model i centralizuar i
mbikqyrjes financiare. Menjéheré mé pas, katér vende t€ “vjetra” t&€ Bashkimit Europian,
Gjermania (2002)*, Austria (2002)*, Belgjika (2004)* dhe Finlanda (2009)** — i besuan
detyrat e mbikaqyrjes té té gjithé sistemit financiar, njé autoriteti t& vetém *°. I njéjti model
u aplikua edhe né pesé vende té tjera, té cilat né vitin 2004, u anétarésuan né Bashkimin
Europian, e mé konkretisht, Estonia (2002), Latvia (1998), Malta (2002), Hungaria
(2000) dhe Polonia (2006).

Né Ireland (2003)* dhe Republikén Ceke e Sllovake (2006)'" pérgjegjésité e mbikqyrjes
financiare ishin pérgéndruar né duart e Bankés Qéndrore.

Ky trend, i pérgéndrimit té kompetencave té rregullimit dhe mbikqgyrjes financiare né
duart e njé autoriteti té vetém, u pa si njé zgjidhje e efektshme jo vetém né Europé, por
edhe mé gjeré jashté saj. Jashté Europés, agjensi té unifikuara u themeluan edhe né
Kolumbi, Kazakistan, Kore, Japoni, Tajvan, Nikaragua dhe Ruanda 2,

Né kundérshtim me kété trend, edhe pse flasim pér té njéjtén periudhé, na shfaget
Australia (1997), e cila arkitekturén e mbikqgyrjes financiare e ndan ndérmjet sektorit
bankar, sigurimeve dhe letrave me vleré. Mbikqgyrja bankare dhe ajo e sigurimeve né
Australi jané integruar né funksion té té njéjtit géllim, até t& mbikqyrjes sé kujdesshme.

Hollanda adaptoi njé sistem té ngjashém me até Australian pér mbikqyrjen financiare né
1 Prill 2004, e ndérsa Kina né vitin 2002, né kundérshtim me “valén” e krijuar tashmé,
miratoi mbikqgyrjen sektoriale duke ndaré mbikgyrjen e sigurimeve dhe letrave me vleré
nga banka géndrore.

Ashtu sikurse pérmendém edhe pak mé sipér, né Europén e pas viteve 90 u vu re njé
trend i ri drejt unifikimit té ploté té autoriteteve té mbikqyrjes financiare, e stimuluar kjo
ose jo edhe nga kriza fianciare. Kohét e fundit éshté véné re né fakt se, pothuajse
gjithmoné né raste krizash, shtetet kané tendencén té reformojné sistemin e tyre financiar

1 Act Establishing the Federal Financial Supervisory Authority (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistun
gsaufsicht — BaFin) Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz — FinDAG. As published in the announcement
of: 22 April 2002 (Federal Law Gazette | page 1310); Last amended by Article 19 of the Act of 6
December 2011 (Federal Law Gazette I, page 2481).

12 Ligji per themelimin e Autoritetit Austriak te Tregjeve Financiare.
http://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam_download/secure.php?u=0&file=11773&t=1394574422 &hash=f
09e26c¢219dcbbc20f4a44091e9f40df

B Law of 2 August 2002 on the supervision of the financial sector and on financial Services (Belgisch
Staatsblad/Moniteur belge [Belgian Official Gazette], 4 September 2002).

Y Act no. 878 on the Financial Supervisory Authority, Amendments up to 29.12.2011/1493 included.
Adopted in Helsinki on 19 December 2008.

> Masciandaro D., Quintyn M. Regulating the regulators: The changing face of financial supervision
architectures before and after the crisis CEPR/ESI 13th Annual Conference on “Financial Supervision in
an Uncertain World” (2009). f. 2.

1 http://www.centralbank.ie/Pages/SingleSupervisoryMechanism.aspx

17 http://www.cnb.cz/en/supervision_financial_market

'8 Masciandaro D., Quintyn M., op. cit. f. 2.
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http://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam_download/secure.php?u=0&file=11773&t=1394574422&hash=f09e26c219dcbbc20f4a44091e9f40df
http://www.centralbank.ie/Pages/SingleSupervisoryMechanism.aspx
http://www.cnb.cz/en/supervision_financial_market

pér té krijuar pérfytyrime népérmjet té cilave investitorét té fitojné siguri pér investimet e
tyre. Pérpara krizés, autoritetet e larta né Itali e Spanjé kishin filluar diskutimet e tyre
rreth riorganizimit té arkitekturés sé mbikqyrjes financiare. Stabiliteti i sektorit bankar si
dhe i industrisé financiare mbeten ndér géllimet mé té réndésishme té legjislatoréve né
mbaré Europén. Politikbérésit dhe mbikqyrésit né té gjitha vendet, tronditur edhe nga
kriza financiare, shtrojné, ende edhe sot, pyetjen ngs arkitektura e tyre financiare duhet té
reformohet ose jo'°.

Né Mbretériné e Bashkuar, sikurse do té shohim gjerésisht pak mé poshté, arkitektura e
mbikqyrjes financiare ka kaluar vitet e fundit né debate té forta. Né vitin 2009, Ministri i
Financave Alistair Darling i pércolli Autoritetit t&é Shérbimeve Financiare njé raport, ku
ndér té tjera, i propozonte mundésiné e ndarjes sé pérgjegjésive mbikqyrése midis
sektorit financiar bankar dhe atij jo-bankar. Né gershor té vitit 2009, House of Lords né
Angli, hartoi njé raport rreth t€ ardhmes sé arkitekturés sé rregullimit e mbikqyrjes
financiare né Europé 2°, duke véné theksin pikérisht né njé ndarje té pérgjegjésive pér té
pérmbushur géllimet dhe objektivat e mbikqyrésit dhe garantuar stabilitetin financiar.
Kriza financiare tashmé ishte evidente dhe reformimi i mbikqyrjes dhe rregullimit té
sistemit financiar, sa vinte, e béhej njé céshtje mjaft e rendésishme. Pér kété arsye, né 19
dhjetor 2012, Akti i Shérbimeve Financiare 2012, vendosi ndarjen e pérgjegjésive té kétij
autoriteti ndérmjet dy autoriteteve té reja: The Financial Conduct Authority, (FCA) dhe
The Prudential Regulation Authority, (PRA)?!. Pér kéto autoritete do t& flasim mé poshté
dhe do té ndalemi gjerésisht tek struktura e mbikqyrjes financiare né Angli.

Zvicra dhe Finlanda ndérkohé adaptuan njé strukturé té unifikuar mbikqyrése né vitet
2008-2009, ndérsa Austria né vitin 2008 e ndante strukturén e mbikqyrjes financiare
ndérmjet dy autoriteteve, Autoritetit té Tregjeve Financiare dhe Bankés Qéndrore
Austriake, duke u kujdesur gé ti kalonte Bankés Qéndrore me shumé pérgjegjési pér
mbikqgyrjen on site dhe forcimin e kordinimit dhe bashképunimit ndérmjet kétyre dy
autoriteteve.

Vlen té pérmendet né kété pjesé (edhe pse nuk zé vend té rendésishém né studimin tim)
sistemi amerikan 1 mbikqyrjes financiare. Sa mé sipér, edhe pse Shtetet e Bashkuara té
Amerikés renditen si vendi i paré i cili trajtoi dhe ngriti né rang ligjor probleme té cilat
lidhen me rregullimin e tregjeve financiare %, pérséri né kohé krizash ajo nuk i ka
shpétuar dilemés pér reformimin e sistemit t€ mbikqyrjes financiare. Pér té shkuar mé tej,
historikisht, ndryshimet mé té médha né sistemin mbikqyrés té Shteteve té Bashkuara,
kané ardhur shpesh si pérgjigje ndaj krizave. Kriza e vitit 2007 solli pasiguri edhe né
sistemin amerikan t& mbikqyrjes financiare e pér kété arsye né vitin shkurt té vitit 2009,
Sekretari i Thesarit Timothy Geithner solli né vémendje dy probleme kryesosre:

19 Per me shume rreth kesaj ceshtjeje shikoni: Jabotinsky H.Y., The Structure of Financial Supervision:
Consolidation or Fragmentation for Financial Regulators? A game theoretic approach. European
Doctorate in Law and Economics , Bologna University. Bologna, Italy. September 2013.

% House of Lords, European Union Committee: The future of EU financial regulation and supervision, 14"
Report of Session 2008-09.

2! Mbreteria e Bashkuar kaloi nga Modeli | Centralizuar drejt Modelit Horizontal te mbikqyrjes financiare.
%2 Kujto Securities Act of 1933.



“Sistemi yné financiar operon me boshllége té médha né sektorin mbikgyées dhe pa masa
té mjaftueshme pér kufizimin e riskut. Edhe institucioneve té cilave i 'u éshté léné detyra e
mbikqyrjes financiare paragiten né njé situaté té komplikuar, duke mbivendosur njéri-
tjetrin e duke sjell njé vulnerabilitet ekstrem. kéto déshtime ndihmojné pér té hedhur

themelet e krizés ekonomike mé té réndé né breza “%.

Duke u nisur nga kjo analizé, sistemi financiar amerikan kishte déshtuar pér shkak té
boshllégeve gé ekzistonin né juridiksionin rregullator si dhe pér shkak té mbivendosjes sé
juridiksioneve, ku institucionet ishin subjekt i mé shumé se njé rregullatori, dhe né kété
ményré nuk garantonin géndrueshméri pér firmat financiare té rregulluara. Né vecanti,
trajtimi i uljes sé riskut ishte i pamjaftueshém, madje edhe atéhere kur autoritetet
rregullatore kishin realisht mundésiné pér té ulur até **. Né mars té vitit 2009 Sekretari
Geithner 1 béri thirrje ligjvénésve gé té miratonin ndryshimet né arkitekturén e re té
mbikqyrjes financiare dhe né gershor té po atij viti Presidenti Obama propozoj
reformimin e strukturés mbikqyrése financiare amerikane 2.

Né nivelin e Bashkimit Europian, kriza financiare e vitit 2007-2008 zbuloi dobésité qé
kishin strukturat e rregullimit dhe mbikqyrjes sé tregjeve financiare kombétare, pér mé
tepér u vérejtén dobési té forta edhe né menaxhimin e riskut t€ shumé institucioneve
financiare gé operojné né nivel ndérkombétar. Sistemet mbikgyrése kombétare u provuan
si té papérshtatshme pér té integruar apo ndérlidhur tregjet financiare né nivel europian.
Pér kété arsye, né maj té vitit 2009 Komisioni Europian propozoi njé seri reformash pér
njé sistem té ri institucional t& mbikqyrjes financiare. Sistemi i ri mbikqyrés, The
European System of Financial Supervision (ESFS), hyri né fugi né Janar 2011. Rregullat
pér sektorin financiar u ndryshuan pér té siguruar stabilitetin financiar dhe pér té forcuar
besimin né sistemin financiar europian si njé i téré, duke mbrojtur né kété ményré té
gjithé pérdoruesit e shérbimeve financiare. Pér kété céshtje do té flasim gjerésisht né
kapitullin e treté.

Nga sa mé sipér, vérejmé se vende té ndryshme preferojné sisteme té ndryshme té
mbikqyrjes financiare. Mendimi i pérgjithshém éshté se nuk mundet gé i njejti model i
strukturés mbikqyrése té mund t& pérshtatet né té gjitha vendet 2°. E pér kété arsye éshté
gjithmoné interesante pér té studjuar e analizuar se cilat jané kushtet dhe faktorét gé
realisht ndikojné né ndértimin e njé modeli mbikqyrés. E si mund té pércaktohet ky
model? Kjo éshté njé tjetér pyetje gé lind natyrshém gjaté studimit. Autoré té ndryshém
kané patur piképamje té ndryshme rreth kétij fakti. Ndér ményrat klasike renditen
analizat e avantazheve dhe disavantazheve gé sjell secili model, por rreth késaj do té
kemi mundési té flasim mé poshté né kété kapitull, gjaté trajtimit t&¢ modeleve té
mbikqyrjes financiare.

2 Remarks by Treasury Secretary Geithner T., Introducing the Financial Stability Plan, February 10, 2009,
http://www.ustreas.gov/press/releases/tqg18.htm

# Jickling M. and Murphy E., Who Regulates Whom? An Overview of U.S. Financial Supervision.
Congressional Research Service 7-5700. Report for US Congress, December 8, 2010. f. 8.

% Nje permbledhje rreth reformes financiare amerikane mund ta gjeni ne: Center for Capital Markets,
Financial Regulatory Reform, 2012 Report Card. CCM 2012.

% Abrams R. and Tayler M., Issues in the Unification of Financial Sector Supervision. IMF (2000).
WP/00/213. f. 9-17.
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Njé tjetér metodé pér té vlerésuar ngs njé model éshté i pérshtatshém ose jo pér njé vend
té caktuar éshté evidentimi i objektivave té secilit model dhe sesa ato realisht mund té
plotésohen né varési edhe té rrethanave e kushteve té kétij vendi. Shumica e autoréve
pranojné se tre jané objektivat kryesore té autoritetit mbikqyrés gjaté ushtrimit té
detyrave té tij: géndrueshméria e vazhdueshme, Kkorrektési financiare e institucioneve
individuale dhe mbrojtja e konsumatorit?’. Né modelin e mbikqyrjes sektoriale secili
sektor éshté pérgjegjés pér pérmbushjen e té treja objektivave, ndérsa né modelin e
unifikuar, pérgjegjés pér pérmbushjen e tyre éshté autoriteti i vetém rregullator.

Né praktiké gjithsesi, studimet empirike pér té hetuar arritjet e kétyre tre objektivave,
jané gjithmoné mjaft té véshtira %. Kjo ndodh sepse pérkufizimi ligjor a doktrinal i kétyre
tre objektivave nuk éshté i lehté pér t’u gjetur né literature.

1.2. Pérkufizimi i rregullimit dhe mbikqyrjes.

Né vijim té kétij studimi éshté e nevojshme té ndalemi sé pari né shpjegimin e kétyre dy
koncepteve gé né shumicén e rasteve, pér té mos théné gjithmoné, i hasim bashké. Edhe
pse né vende té ndryshme ka debate té forta lidhur me modelet gé aplikohen, doktrina né
shpjegimin e koncepteve té “rregullimit” dhe “mbikqyrjes” éshté e unifikuar.

Me rregullim financiar do té kuptojmé ligjet dhe rregullat qé geverisin tregjet dhe
institucionet financiare pér ményrén se si ato duhet té sillen né treg. Kéto rregulla
vendosen pérgjithésisht nga parlamenti, geveria, autoritetet pérkatése kombétare a
ndérkombétare pér mbrojtjen e investitoréve, pér organizimin e tregjeve né ményré té
rregullt si dhe pér té promovuar stabilitetin financiar. Gama e aktiviteteve rregullatore
mund té pérfshijé: vendosjen e standarteve minimale pér kapitalin dhe drejtimin e kétyre
institucioneve, kryerjen e inspektimeve té rregullta si dhe hetimin dhe ndjekjen penale
pér shkelésit e sé drejtés. Rregullimi pérfshin standartet dhe urdhérimet geverisése, té
mbéshtetura nga sanksionet shtrénguese, t€ cilat i’u kérkojné personave privaté té
ndérmarrin ose t’i pérmbahen disa veprimeve t& specifikuara®.

Nga ana tjetér, me mbikqgyrje financiare do té kuptojmé kontrollin qé shteti i bén
institucioneve financiare népérmjet rregullatoréve. Objektivi kryesor éshté zbatimi
korrekt i rregulloreve né sektorin financiar pér té arritur, né fund té fundit, stabilitetin e
tregjeve financiare. Mbikqyrja financiare ka té béjé me monitorimin dhe zbatimin e
rregullave, e ndérsa rregullimi me politikbérjen.

Théné ndryshe, rregullimi lidhet me “sanksionimet e shkruara diku dhe gé jané té
detyrueshme pér t’u zbatuar”, kurse mbikqyrja me “aplikimi e kétyre rregullave né njé

%7 Bikker and Lelyveld 2003, Schoenmaker and Wierts 2002, Briault C. 2002.

8 Chung-Hua Shen, Does the Financial Supervision Structure Affect Bank Performance? (August, 2006)

* Richard B. Stewart, Regulation and the Crisis of Legalisation in the United States, in LAW AS AN
INSTRUMENT OF ECONOMIC POLICY: COMPARATIVE AND CRITICAL APPROACHES 113-15
(Terence Daintith ed., 1988). f. 100.



firm a rast té vecanté, duke shkuar atje, dhe duke u siguruar gé ata realisht i zbatojné kéto
s 30

rregulla”.
Pérgjithésisht, kéto rregulla aplikohen nga té gjitha autoritetet mbikqyrése né pérmbushje
té funksioneve té tyre. Né fushén e shérbimeve financiare, kéto rregulla pérfshijné
rregullimin e kujdesshém té institucioneve financiare né treg si dhe ato rregulla qé kané
pér géllim kontrollin e riskut gé lidhet me aktivitetet financiare, geverisjen e korporatave
dhe kontrollin e brendshém té tyre, sjelljet e biznesit si dhe metodat e mbikqyrjes.
Autoriteti pér ta béré kété gjé, duhet paraprakisht té keté té gjithé fuqiné ligjore pér té
ndérhyré né treg.

Autor té shumté shkojné mé tej duke shpjeguar se autoritetit né fakt, pérvec té drejtés qé i
jep ligji pér té mbikgyrur e monitoruar zbatimin e rregullave té sanksionuara mé paré,
duhet padiskutim t’i jepet edhe fuqia pér t€ dénuar t€ gjith€ ata individ€ a institucione
financiare té cilét i shkelin kéto rregulla. Mbikqyrja dhe sanksioni jané dy detyra
thelbésore, gqé shkojné bashké, pér pérmbushjen e géllimeve té autoritetit rregullator
financiar®!,

Né ményré té pérmbledhur, korniza rregullatore e shérbimeve financiare pérfshin:

a) Ligjet

b) Aktet nénligjore té nxjerra né bazé dhe pér zbatim té ligjeve.

c) Parimet e pérgjithshme té sé drejtés, rregullat dhe udhézimet e nxjerra nga
rregullatorét ndérkombétare té tregjeve financiare.

d) Udhézimet dhe direktivat e vendosura nga autoritetet kombétare.

1.3. Qéllimi i rregullimit dhe mbikqyrjes

Arritja e stabilitetit financiar éshté géllimi i pérbashkét i rregullimit dhe mbikqyrjes
financiare. Rregullimi synon té arrij njé stabilitet financiar té géndrueshém duke ofruar
késhtu edhe mbrojtjen e konsumatoréve. Rregullat duhet té jené té thjeshta e té qarta pér
t’u kuptuar, né ményré qé mos té krijojné konfuzin e pretekste pér shmangie, si nga ana e
administratés financiare éshté edhe pér konsumatorét. Kjo nuk do té thoté gé duhet té
ekzistojné shumé rregullore pér té garantuar siguriné e tregut dhe konsumatorit, por ato
rregulla gé vendosen té jené té qarta e té plota. Ngadonjéheré, ekzistenca e shumé
rregulloreve passjell mé shumé déme sesa benefite, e né kété rast, vlen té theksohet se
cilésia e rregulloreve éshté mé e réndésishme sesa sasia e tyre.

Rregullimi né ményré kategorike, duhet t’1 pérgjigjet e t€ plotésoj€ interesat e t& gjithé
sistemit financiar si njé i téré, dhe jo té ndalet né institucione individuale 2. Njé gjé e tillé
do té ishte e patolerueshme nga ana e shteteve.

% Clive Maxwell, Director for Financial Stability at HM Treasury.

%1 pan E.J., Understanding financial regulation. Securities and Exchange Commission (SEC), Washington
D.C. 2012. f. 1915.

%2 Shih Goodhart, C., P. Hartmann, D. Llewellyn, L. Rojas-Suarez, and S. Weisbrod. Financial Regulation
Why, How and Where Now? London: Routledge, 1998. f. 159-168.
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Mbikqyrja duhet té sigurojé se aktorét e tregjeve financiare, subjekt té& rregullimit,
ndjekin né ményré korrekte dhe uniforme zbatimin e ligjit, menaxhojné né ményré té
rregullt riskun dhe se ata kurdoheré i pérmbahen disa standarteve minimale té caktuar.
Ajo, gjithashtu, duhet shqyrtojé né ményré té rregullt té gjithé sistemin e institucioneve
financiare si njé té téré, pér té vlerésuar realisht mundésité e rrezigeve gqé mund té prekin
kéto sisteme. Mbikqyrésit i njihet e drejta gé, sa heré ai véren, se kéto institucione nuk i
pérmbahen rregullave, t¢ mund té marr vendime detyruese pér té penalizuar shkelésit e té
drejtés.

Pavarsisht modelit gé aplikohet né sistemin financiar té njé vendi, roli i autoriteteve
mbikqgyrése éshté thuajse i njéjté. Detyrat e tyre, zakonisht, kanalizohen né katér sektoré:

1. Licensimi — éshté progesi népérmjet té cilit institucionet gé déshirojné té ushtrojné
aktivitetin e tyre né tregun financiar, sigurojné lejen pér ushtrimin e aktivitetit. Té
gjitha institucionet financiare gé ushtrojné aktivitetin e tyre né treg duhet mé paré
té pajisen me lejen pérkatése nga autoriteti rregullator kombétar kompetent.

2. Mbikqgyrja — konsiston né monitorimin e cilésisé sé aseteve, mjaftueshmérisé sé
kapitalit, té ardhurave, likujditetit dhe kontrolleve té brendshme.

3. Zbatimi — konsiston né detyrimin e institucioneve financiare pér t’iu nénshtruar
sistemit rregullator, né té kundért autoritetit i lind e drejta ti dénoj me gjoba
monetare ose penalitete té tjera.

4. Menaxhimi i krizave — duke pérfshiré edhe institucionet e depozitimit té skemave
té sigurimeve, rastet e falimentimeve, etj>.

Qéllimi kryesor i mbikqyrjes financiare éshté té promovojé né treg shérbime financiare té
sigurta e té ndershme pér konsumatorin. Gjithashtu, mbikqyrja ka pér qéllim té
promovojé institucione financiare té shéndosha, duke siguruar konsumatorét se
investimet e tyre jané té sigurta. Autoriteti siguron dhe monitoron mbrojtjen e
konsumatorit, sjelljet e biznesit dhe kérkesat e nevojshme té tyre. Ai gjithashtu vendos
kérkesa minimale pér sa i pérket drejtimit té kétyre institucioneve.

Né kété piké, éshté e nevojshme té ndalemi né njé dallim té réndésishém qgé ekziston
ndérmjet mbikqyrjes sé kujdesshme financiare né nivel mikro dhe makro, e njohur
ndryshe né literaturén ndérkombétare si micro-prudential supervision dhe macro-
prudential supervision.

Me mbikqyrje financiare né nivel makro do té kuptojmé analizat e tendencave dhe
pabarazive né sistemet financiare si dhe zbulimin e rrezigeve sistematike gé kéto
tendenca mund t’i shkaktojné institucioneve financiare né vecanti dhe ekonomisé né
pérgjithési. Qéllimi kryesor i mbikqyrjes financiare né nivel makro éshté sigurimi i
sistemit ekonomik dhe financiar si njé i téré, si dhe parandalimi i riskut sistematik.

Me mbikqyrje financiare né nivel mikro do té kuptojmé mbikqyrjen e kujdesshme qgé i
béhet institucioneve individuale financiare, dité pas dite nga autoritetet mbikqgyrése.
Qéllimi kryesor i mikro-mbikqyrjes financiare éshté siguria dhe géndrueshméria e kétyre

% Caprio G., Handbook of Safeguarding Global Financial Stability: Political, Social, Cultural, and
Economic Theories and Models. Elsevier Inc. 2013. f. 356-357.
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institucioneve si dhe mbrojtja e konsumatorit. Pérgjithésisht, mundet gé i njéjti autoritet
té kujdeset pér té dyja kéto funksione, e ngs kéto detyra ndahen né disa autoritete té
ndryshme duhet gé ata té bashképunojné ngushté me njéri-tjetrin e té krijojné mekanizma
pér té ndihmuar njéri tjetrin né rastet e mundshme té rrezigeve financiare *.

Né respekt té bankave dhe kompanive té sigurimit, mbikqyrja e kujdesshme financiare
synon té mbrojé aftésiné paguese té institucionit, pa marré pérseripér ta garantojé até >°.
Instrumentat e mbikqyrjes sé kujdesshme né kéto raste i drejtohen institucioneve
financiare si njé i téré dhe jané té mishéruara pérkatésisht pér bankat né dispozitat e Basel
11 *® dhe pér sigurimet né dispozitat e Solvency 11 *’.

Eshté e réndésishme té theksohet né kété moment elementi i transparencés sé tregjeve
financiare. Transparenca éshté njé kriter mjaft i réndésishém pér miré-funksionimin e
tregjeve né pérgjithési dhe té atyre financiare né veganti. Me transparencé, né kété rast,
do té Kkuptojmé bérjen publike té té gjitha informacioneve g€ do té rrisnin
pérgjegjshmériné e institucioneve financiare dhe bordeve té tyre, investitoréve,
aksioneréve, rregullatoréve dhe té gjithé aktoréve té tjeré té tregjeve financiare.

1.4. Objektivat e rregullimit dhe mbikqyrjes financiare.

Pérmendém shkurtimisht né fillim se doktrina, si njé ndér ményrat pér té vlerésuar ngs
aplikimi i njé modeli mbikqyrés éshté i suksesshém ose jo né njé vend té caktuar, njeh,
ndér té tjera, edhe analizén gé i béhet objektivave té cilat autoriteti ka marré pérsispér té
realizojé. Pércaktimi i objektivave éshté kurdoheré i nevojshém pér té vlerésuar mé pas
performancén e autoritetit mbikqyrés dhe pér té krijuar njé lidhje té drejté e transparente
ndérmjet tij dhe aktoréve té tregjeve financiare.

Pérgjithésisht, mbikgyrja financiare lidhet me tre drejtime kryesore té biznesit si: bankat,
kompanité e sigurimeve si dhe tregjet e letrave me vleré. Né kéto tregje, mbikqyrja ka té
béjé nga njéra ané me mbikqyrjen e institucioneve ose té firmave financiare dhe nga ana
tjetér me aktivitetin gé kéto kompani ushtrojné né tregjet financiare. Edhe pse ndarja
duket kag e garté ndérmjet kétyre tregjeve, shpesh heré ekzistojné disa ¢éshtje kufitare, si
psh: a duhen fondet e investimeve té trajtohen me bankat ose tregjet e letrave me vlerg, a
mundet teknikisht fondet e pensioneve té pérfshihen me ato té sigurimeve, e té tjera si
kéto. Pér mé tepér, né rastet e shkeljeve té parashikuara nga ligji, autoriteti mbikqyrés
nuk éshté i vetmi institucion i thirrur pér té rivendosur né vend té drejtén e shkelur por

* House of Lords, European Union Committee: The future of EU financial regulation and supervision, 14"
Report of Session 2008-09.

% Wymeersch E., The Structure of Financial Supervision in Europe. About single, twin peaks and multiple
financial supervisors. Cambridge Journals (2007) f. 4-10.

% Shih Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to the
taking up and pursuit of the business of credit institutions (recast), OJEC L. 177/1 of 30 June 2006;
Directive 2006/49/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 on the capital
adequacy of investment firms and credit institutions (recast)OJEC, L. 177/201 of 30 June 2006.

% Shih Directive 2003/41/EC of the European Parliament and of the Council of 3 June 2003 on the
activities and supervision of institutions for occupational retirement provision, OJ, L 235, of 29 September
2003, 10-21.
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ligji 1 njeh kété té drejté edhe autoriteteve té tjera shtetérore si: policisé, prokurorisé, etj
pér té ndérhyré e hetuar. Gjithsesi, edhe pse ndeshemi me té tilla dilema, nga piképamja
financiare, pérgjigja éshté e garté se fushat thelbésore té¢ mbikqyrjes mbeten kéto tre
sektoré té biznesit.

Né fakt, nuk éshté aq e thjeshté té analizosh ose identifikosh objektivat e mbikqyrjes
financiare, kjo edhe sepse, tregu financiar né kéto njézet vitet e fundit ka patur ndryshme
té shpejta e thelbésore, té cilat kané pasuar rrjedhimisht edhe me ndryshimin e politikave
té autoritetit. Kjo éshté njéra arsye. Véshtirési tjetér gjejmé né faktin se shpesh heré
objektivat nuk jané té aplikuaeshme njésoj né té treja kéto tregje e pércaktimi i tyre béhet
gjithmoné e mé shumé i pagarteé.

Gjithesesi, objektivat e autoriteteve té rregullimit dhe mbikqyrjes financiare, edhe pse
kané dallimet e tyre né vende e sisteme té ndryshme, né thelb kané té njéjtén pérmbajtje,
géndrueshmériné e tregjeve financiare, e pér kété, ata shfrytézojné té gjithé fuqginé i jep
ligji. Pér pérmbushjen e misionit, géllimit té tij, pér té vendosur njé stabilitet financiar me
baza té shéndosha, rregullimi dhe mbikqyrja financiare duhet té kené kéto objektiva:

a) Te& ruaj stabilitetin e sistemit financiar, né vecanti té sigurojé géndrueshmériné e
sistemit té pagesave.

b) Té promovojé efikasitetin né funksionimin e tregjeve financiare, duke pérfshiré
kétu edhe ofrimin e produkteve dhe shérbimeve financiare.

c) Té sigurojé mbrojtje té mjaftueshme pér konsumatorét e shérbimeve financiare,
né ményré té vecanté té atyre individéve gé gjenden né disavantazh pér shkak té
njé informacioni t& pamjaftueshém dhe t& pabarabarté .

Stabiliteti éshté thelbésor pér miré funksionimin e njé sistemi financiar. Kjo éshté njé
ndér arsyet kryesore qé institucionet financiare, e sidomos bankat, mbikqyren nga afer né
ményré té vazhdueshme. Nevoja pér té ruajtur stabilitetin e kétyre institucioneve
financiare lidhet ngushté edhe me faktin se déshtimi i njérit prej tyre mund té cénonte né
térési té gjithé sistemin. Stabiliteti siguron bazén e besimit pér té gjithé pjesemarrésit né
kéto tregje si dhe pér individét qé pérdorin shérbimet e kétyre institucioneve financiare.
Ndaj éshté detyrim ligjor dhe jo vetém, qé té gjithé autoritetet rregullatore té garantojné
stabilitetin né kéto tregje. Objektivi i paré i mbikgyrjes financiare mund té realizohet
népérmjet njé mbikgyrjeje té€ kujdesshme né nivel makro, pasi ashtu si¢ éshté pérmendur
mé sipér me ané té saj garantohet stabiliteti i sistemit financiar né térési.

Né ndjekje té objektivit té stabilitetit, kujdes duhet té tregohet né faktin se, né treg nuk
duhet té lihet pérshtypja se nuk ekziston rreziku lidhur me produktet financiare ose se
institucionet financiare nuk do té lejohet té déshtojné. Perceptimi i nénkuptuar i njé
garancie nga ana e geverisé do té rris até gé quhet moral hazard, qé do té thoté se
institucionet financiare do té tentojné t€ marrin pérsipér rrezige té tepérta, pasi, ¢farédo
gé té ndodh, geveria do té mbulojé humbjet e tyre. Né njé situaté té till&, pritshmérité e

% Shiko Insurance and Superannuation Commission, Rationale of Financial Supervision, f. 2-5.
http://fsi.treasury.gov.au/content/downloads/PubSubs/000053e.pdf
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konsumatorit do té béheshin joreale dhe né kété ményré do té minohej i gjithé sistemi
financiar *.

Besimi né sistemin financiar si dhe efikasiteti i ndérmjetésimit té flukseve financiare
kérkojné gé tregjet e kapitalit té jené té ndershme, efikase dhe transparente. Tregjet
financiare duhet té karakterizohen nga njé konkurrencé efektive ndérmjet ofruesve té
mallrave dhe shérbimeve. Konkurrenca e ndershme né kété rast inkurajon institucionet
financiare té béhen mé té forta, dinamike dhe fitimprurese, duke sjell rrjedhimisht késhtu
edhe konsumatoré mé té kénaqur.

Ky objektiv ka té béjé me mikro-stabilitetin e ndérmjetésve financiaré (mbikqyrja e
kujdesshme). Masat qé ndérmerren né kéto raste pér té arritur géllimin e tyre,
kategorizohen né dy grupe:

a) rregulla té pérgjithshme pér té gjitha ndérmarrjet e bizneseve dhe aktiviteteve
sipérmarrése, té tilla si: shuma e kapitalit e kérkuar me ligj, kufijté e huamarrjes
dhe kérkesa té arsyeshme; si dhe

b) rregulla mé specifike pér shkak té natyrés sé vecanté té ndérmjetésve financiaré;
si p.sh. menaxhimin e depozitave té fondeve té sigurimit ose kompensimit té
skemés sé investitoréve, limitet né portofolin e investimeve, etj .

Ndershméria né pércaktimin e ¢cmimit éshté njé tjetér element gé lidh shitésin dhe
blerésin me miré-funksionimin e tregut dhe pér kété arsye, tregu duhet té jeté sa mé
transparent, duke béré publike né kohé reale, té gjithé informacionin gé éshté i nevojshém
pér ta. Njé treg i ndershém duhet té karakterizohet nga praktika té duhura tregtare,
drejtési né lehtésirat dhe informacionet e tregut si dhe stuktura gé promovojné baraziné e
aktoréve té tij*!.

Obijektivi i treté, i pranuar gjerésisht, i mbikqgyrjes dhe rregullimit financiar lidhet me
mbrojtjen e konsumatorit. Arsyeja kryesore e mbrojtjes sé konsumatorit né kété rast
éshté korrigjimi i gabimeve ose deformimeve gé mund té lindin né treg si rezultat i
informacionit jo té pérshtatshém dhe té pabarabarté gé i serviret atij, duke béré gé ata té
mos vlerésojné né ményrén e duhur rreziget e mundshme té tregut ose ¢mimet e
ndryshme té produkteve apo shérbimeve financiare. Konsumatorét shpesh heré bien
viktima té keq interpretimit ose mashtrimeve dhe pér kété enti rregullator duhet té marr
masa té menjéhershme. Transparenca, ndershméria dhe informacioni i sakté, né kohén e
duhur, jané shtylla e njé sistemi financiar té shéndoshé.

Eficenca e tregjeve financiare, géndrueshméria e kétij sistemi si dhe mbrojtja e
konsumatoréve jané objektiva t€ mbikqyrjes financiare té cilat ndérlidhen ngushté me
njéra-tjetrén. Mbikqyrja e kujdesshme éshté thelb&sore pér minimizimin e riskut té
institucioneve, i cili ka té béjé me, riskun gé institucionet financiare, té cilat menaxhojné
té ardhurat ose operojné me skemat financiare, mund té shemben. Pér kété arsye, efigenca

% Shiko Insurance and Superannuation Commission, Rationale of Financial Supervision, f. 2-5.
http://fsi.treasury.gov.au/content/downloads/PubSubs/000053e.pdf

% Di Giorgio G. and Di Noia C., Financial Market Regulation And Supervision: How Many Peaks For The
Euro Area? Published in Brooklyn Journal of International Law, 2003. f. 6

“1po aty.
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dhe mbrojtja e konsumatorit jané kurdoheré objektiva té cilat duhen ndjekur rreptésisht
nga ana e autoritetit. Konkurrenca e ndershme, informimi si dhe funksionimi i tregjeve
sipas rregullave té drejta, nuk do té sjell vetém realizimin e kétyre objektivave, por
gjithashtu do té forcojé besimin e publikut né institucionet financiare, duke kontribuar
késhtu né géndrueshmériné e sistemit si njé i téré.

Né ményré té pérmbledhur, objektivat e mbikqyrjes financiare renditen si mé poshté **:

1. Sistem financiar i géndrueshém.

2. Ndérmjetésime té sigurta e té shéndosha.

3. Infrastrukturé e sigurté dhe eficente.

4. Tregje té ndershme, efigente dhe transparente.

5. Marrveshje té ndershme dhe transparente midis ndérmjetésve dhe ofruesve té
shérbimeve financiare.

6. Informimi i konsumatoréve.

1.5. Modelet e mbikqyrjes financiare.

Vitet e fundit po shtrohet gjithmoné e mé shumé ¢éshtja e pércaktimit se cili model
mbikqyrés éshté mé funksional né njé shtet té caktuar. Diskutimet kané gené té shumta,
jo vetém né nivel kombétaré por edhe mé gjeré, ku juristé, ekonomisté, financieré,
politikané, akademiké, etj, kané kontribuar népérmjet studimeve e shkrimeve té tyre.
Edhe pse doktrina ka njohur zhvillime té réndésishme né kété drejtim, ende nuk mund té
flasim pér njé unifikim té saj né nivel ndérkombétar, pér t¢ mos théné, gé rruga drejt tij
éshté ende shumé e gjaté. Né literaturé éshté shumé e véshtiré té pércaktosh pérkufizimin
dhe klasifikimin e secilit prej kétyre modeleve rregullatore si dhe teknikat e aplikimit té
tyre. Théné kété, éshté e pamundur gé né analizén time uné té ndalem né pérfundime
kategorike se cili sistem éshté mé efikas dhe i suksesshém. Pér ta béré kété duhet té
ndalesh gjerésisht né rrethanat politike, ekonomike e historike té ¢do shteti, té cilat
padiskutim ndryshojné nga vendi né vend, dhe rrjedhimisht edhe sistemet gé aplikohen
jané té ndryshém.

Pér kété arsye, gjaté analizés sime do té ndalem né parashtrimin e modeleve té
mbikqyrjes financiare gé njihen sot né Europé, cilat jané avantazhet dhe disavantazhet e
secilit prej tyre, a kané gené ata té suksesshém né vendet gé jané aplikuar, si dhe né fund
do té mundohem té sjellé disa argumenta se si modelet mund té evoluojné né té ardhmen.

Ky interes i ri drejt zhvillimit té rregullimit** dhe mbikqyrjes* sé tregjeve financiare ka
ardhur natyrshém me rritjen dhe zhvillimin e kétyre tregjeve né vetevete. Ndryshimet
thelbésore né modelet mbikgyrése né disa shtete té Europés jané té lidhura ngushté

*2 Monetary Authority of Singapore: Objectives and principles of financial supervision in Singapore, April
2004. f. 3.

* Me “rregullim” né kété rast do t& kuptojmé hartimin e rregullave, parimeve, ligjeve.

“ Me “mbikqyrje” do t& kuptojmé zbatimin e rregullave né njé rast té caktuar.
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vecanérisht me rritjen e integrimit té tregjeve financiare, i cili éshté pérshpejtuar sé
fundmi né ményré té konsiderueshme edhe nga vendosja e Euros .

Debati mbi pércaktueshmériné e modeleve financiare né njé shtet té caktuar éshté rritur
sidomos kéto njézet e pesé vitet e fundit, atéhere kur shtete té ndryshme té Europés, por
jo vetém, ndryshuan strukturén e tyre mbikqyrése, nga ajo qé drejtohej népérmjet
agjensive té specializuara né profilin bankar, letrave me vleré ose sigurimeve drejt
integrimit té agjensive né njé té vetme. Modeli i integruar né disa vende rezultoi i
suksesshém e né disa té tjera jo. Anglia ishte ndér té parat vende té industrializuara gé né
vitin 1998 integroi modelin e saj mbikqyrés né njé autoritet té vetém rregullator. Gjaté
viteve gé pasuan, Anglia ka hasur né kundérshtime té forta pér efektivitetin e kétij modeli
deri sa né 1 Prill 2013 ajo i’u rikthye pérséri sistemit t€¢ méparshém, por tashmé té
modifikuar, né ndarjen e pérgjegjésive midis dy autoriteteve té vecanta rregullatore.

Shumé studjues jané pérpjekur realisht té evidentojné shkaget se pse Europa e pas viteve
’90, me njé emergjencé t& madhe ndryshoi modelet e saj mbikqyrése drejt njé sistemi té
integruar. Goodhart (1998) evidenton gjashté arsye té réndésishme:

e Ndryshimi i shpejté strukturor gé ndodhi né tregjet financiare éshté nxitur nga
pérshpejtimi i inovacioneve/risive financiare. Kjo ka ndikuar edhe né pércaktimet
mbi strukuturimin e méparshém té kétij organizmi rregullator. Pyetja gé shtrohet
né kété piké éshté nése kjo strukturé institucionale do té duhej té pasqyronte
evoluimin e strukturés sé sektorit financiar.

e Bindja se struktura financiare né té shkuarén ka qené rezultat i njé séré
iniciativave ad hoc dhe politikave pragmatiste duke shtruar pyetjen nése,
vecanérisht né rrethana krizash bankare dhe crregullimesh, njé strukturé mé
koherente e bashkékohore do té duhej té implementohe;.

e Kompleksiteti né rritje i bizneseve financiare, evidentuar kjo nga shfagja e
konglomerateve financiare. Kjo ka ngritur ¢éshtjen se si agjensi té specializuara
mbikqgyrése ndaj pjeséve té kétyre tregjeve mund té nxisin zhvillime né tregun
financiar si njé i téré.

o Kérkesat né rritje duke gené pjesé e rregullimit dhe kompleksitetit té tij,
vecanérisht zhvillimi i nevojés pér njé rregullim mé té miré té "nxitjes pér biznes"
(pér shembull mbulimi i disa produkteve financiare si skemat e pensioneve apo
sigurimet ofruar konsumatoréve).

o Karakteristikat e riskut té ndryshueshém té firmave financiare té ndikuara nga
inovacionet financiare.

o Ndérkombétarizimi né rritje i bankave i cili ka ndikim né strukturén institucionale
té agjensive né nivel kombétar e ndérkombétar “.

Gjithsesi, le té kthehemi njé hap mbrapa, e té ndalemi né modelet qé ekzistojné aktualisht
né vende té ndryshme té Europés, pa u konfonduar nga tendencat e viteve té fundit, duke
analizuar secilin prej tyre. Mbikqgyrja éshté normalisht detyré e autoriteteve publike té
specializuara, té cilat, né shumicén e rasteve, gézojné njé status té pavarur nga ekzekutivi.

** Wymeersch E., op. cit. .
*® Goodhart, C., P. Hartmann, D. Llewellyn, L. Rojas-Suarez, and S. Weisbrod. op.cit. f. 159-168.
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Krijimi i kétyre agjensive té vecanta siguron njé nivel té larté té ekspertizés, specializimit
dhe pavarsisé. Ato gjithashtu shmangin faktin qé mbikqyrja financiare té jeté né duart e
urdhrave té geverisé, vecanérisht né fushén fiskale. Pér kété arsye, shumica e standarteve
ndérkombétare kérkojné qé autoritetet mbikqyrése té jené té pavarura, jo vetém nga
pjesémarrésit e tregut, por edhe nga ndérhyrjet politike *'.

Sot né vendet e Europés njihen katér modele kryesore té mbikqyrjes financiare:

e Modeli vertikal (ose mbikqgyrje institucionale): ndjek ndarjen tradicionale té
sistemit financiar né tre sektoré kryesoré (sektori bankar, ai i letrave me vleré dhe
té sigurimit) dhe éshté i bazuar né njé ndarje té rrepté té kompetencave.

e Modeli horizontal (apo mbikqgyrja pér nga objektivat): né kété gasje ¢do funksion
mbikqyrés  (stabiliteti mikroekonomik dhe makroekonomik, ligcencimi,
konkurrenca) éshté nén juridiksionin e njé autoriteti té vetém, pavarésisht nga
subjekti i mbikqyrur.

e Modeli i centralizuar (ose mbikqyrés i vetém): ky model parashikon vetém njé
autoritet mbikéqyrés i cili pérgjigjet pér té gjithé tregun dhe sektorin financiar. *°

e Modeli funksional: gasja funksionale éshté ajo né té cilén modeli i mbikqyrjes
pércaktohet nga aktivitetet té cilat kryen biznesi, pa e lidhur me statusin ligjor té
tij. Cdo lloj biznesi mund té keté rregullatorin e tij funksional.

Sa mé sipér, kéto jané katér modelet kryesore, gé praktika e doktrina njeh, dhe hasim
aktualisht né shtetet anétare té Bashkimit Europian. Tre modelet e para jané ato gé
gjenden e pércaktohen mé lehtésisht né praktikén europiane e ndérsa modeli i katért, ai
funksional, ka hasur né debate té forta. Autoré té ndryshém ndajné piképamje té
ndryshme pér ekzistencén e tij. Disa e mohojné fare e disa té tjeré, si Di Giorgio G. dhe
Di Noia C. (2000, 2003) *® né studimet e tyre argumentojné se ekziston né fakt edhe njé
model i Kkatért, i quajtur “Mbikqyrja funksionale”, né t& cilin ekziston njé autoritet
mbikqyrés pér secilin funksion gé kryhet nga ndérmjetésit financiaré, pavarésisht nga
forma juridike e ndérmjetésit ose objektivat e mbikqyrjes qé duhet té arrihen. Ky model
bazohet né pérkufizimin e gjashté funksioneve kryesore®™ té cilat jemi té afté té dallojmé
né sistemin financiaré. Gjithsesi, ky model nuk éshté i pérshtatur miré né praktiké, pér
arsye sepse ai nuk fokusohet né té vérteté tek institucionet financiare, por né aktivitete
abstrakte té cilat nuk kané ndonjé vleré pér mbikqyrjen, pér mé tepér gé ky model nuk e

" Shiko BIS Core Principles for Effective Supervision, “ each authority should have operational
independence...”; April 2006 http://www.bis.org/publ/bcbs123.pdf.

IOSCO Principle A. 2, i cili fillon “ the regulator should be operationally independent.... “, IOSCO,
Obijectives and Principles of Securities Regulation, February 2002
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154. pdf#search=%220bjectives%20and%20principles
%200f%20securities%20regulation%2C%20february%202002%22

“® Cervellati E.M, Fioriti E. (2007) op. cit. f. 3.

** Di Giorgio G. and Di Noia C., Designing institutions for financial stability: Regulation and Supervision
by Objective for the Euro Area, Preliminary Version: November 2000; Di Giorgio G. and Di Noia C.,
Financial Market Regulation And Supervision: How Many Peaks For The Euro Area? Published in
Brooklyn Journal of International Law, 2003.

%0 Shih infra né fagen 41 té kétij punimi.
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merr fare parasysh objektivin e rregullimit por e merr kété té fundit té gatshem nga
autoritetet e tjera.

Né Europé, sistemet financiare mbikqyrése té secilit shtet anétare jané ende heterogjene,
duke reflektuar shuméllojshméri té tregjeve té brendshme financiare dhe legjislacione té
ndryshme. Njé rol té réndésishém né ndértimin e sistemit Europian té rregullimit
financiar mund t'i atribuohet padiskutim direktivave té Bashkimit Europian. Legjislacioni
Europian pér tregjet financiare éshté i bazuar né konceptin e "konkurrencés midis
rregullave”, sipas té cilit, duke patur parasysh diferencat gé ekzistojné midis shteteve
anétare né Bashkimin Europian, ¢do vend anétar duhet té njoh vlefshmériné e ligjeve,
rregullimin dhe standartet e vendeve té tjera®. N& kété drejtim, parimi i njohjes reciproke
u pérfshi né Direktivén e Dyté té Kordinimit Bankar (1989)°% duke parashikuar késhtu njé
list€ t& veprimtarive q€ pérfshiheshin né “Pashaportén e Vetme”, si psh; njé institucion
krediti i njé shteti anétar mund té ushtrojé veprimtariné e tij né té gjitha vendet e tjera
anétare ngs ka marr mé paré njé leje té posagme nga autoritetet pérkatése té vendit té tij té
origjinés. Parimi i njohjes sé ndérsjellté éshté i bazuar né dy koncepte te réndésishme:
“Kontrolli né vendin e origjinés" dhe "harmonizimi i standarteve minimale" *°. Rregullat
ekuivalente pér firmat investuese u parashikuan né vitin 1993 nga ana e Direktivés pér
Shérbimet Investuese® té cilat vinin theksin tek kontrolli i kétyre firmave mbi bazén e
parimit té origjinés duke i pajisur ato edhe me pasaporté europiane.

1.5.1. Modeli Vertikal (Mbikégyrja institucionale)

Modeli vertikal ose gasja institucionale ésht& modeli i paré, tradicional, i rregullimit dhe
mbikqyrjes financiare. Ky model bazohet né njé ndarje té rrepté, sektoriale midis
aktiviteteve té ndryshme financiare. Sipas kétij modeli, &shté pikérisht lloji i aktivitetit
financiar gé firma ushtron, ai gé pércakton Kklasifikimin e tij se cili institucion éshté i
autorizuar ta mbikqgyr. Nése njé kompani ka planifikuar t¢ ndérmarré njé aktivitet né
fushén bankare, atéhere asaj i duhet té rregjistrohet prané autoriteteve pérkatése
rregullatore si njé institucion bankar dhe té ushtrojé té gjitha ato aktivitete gé ligji i njeh
njé banke. Pas rregjistrimit, kjo firmé i nénshtrohet rregjimit pérkatés mbikqyrés dhe
éshté e limituar té ushtrojé aktivitetin e saj brenda kufijve ligjore té pércaktuar pér
bankat. Duhet théné kétu, se aktiviteti bankar ka gené gjithmoné i shuméllojshém duke
pérfshiré pothuajse té gjitha fushat e tregut financiar, pérvec sigurimeve. Bankat mundet
psh. té tregétojné letrat me vleré, t€ marrin pjesé si aksionere né firma industriale, té
kryejné investime fikse, etj.

Né ményré analoge, parimi i specializimit aplikohet edhe pér firmat gé duan té ushtrojné
aktivitetin e tyre né tregun financiar. Té gjitha kéto kompani duhet mé paré té sigurojné

> Cervellati E.M, Fioriti E. (2007) op. cit. f. 4

%2 Second Council Directive 89/646/EEC of 15 December 1989 on the coordination of laws, regulations and
administrative provisions relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions and
amending Directive 77/780/EEC.

%% pgr mé shumé shiko kapitullin e dyté gé flet pér mbikqyrjen financiare né Bashkimin Europian.

* Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities field.
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njé leje nga autoritetet ligjore kompetente e mé pas ato mund té ushtrojné aktivitetin e
tyre vetém brenda Kkufijve ligjore gé ligji parashikon pér até veprimtari. Aktiviteti i
sigurimeve psh, éshté i pércaktuar né ményré strikte nga klasat e sigurimeve té
parashikuara né ligj, si dhe bazohet né njé ndarje té rrepté midis dy aktiviteteve, atij té
sigurimit té jetés dhe jo jetés>>.

Edhe pse ky model parashikon njé ndarje té qarté ndérmjet aktiviteteve té tregut
financiar, né ményré indirekte, gjithsesi, aktivitetet e kétij tregu ndérthuren: psh shpesh
kompanité e si%urimeve jané té detyruara té mbajné njé fond garancie né njé nga bankat e
nivelit t& dyté *°, e cila autorizohet si depozitare e kétij fondi nga autoriteti i mbikqyrjes
financiare, e né kété rast kategorizimi i tyre béhet edhe mé i véshtiré. Autoritetet
rregullatore duhet té bashképunojné shumé ngushté me njéra tjetrén né ményré qé té
mbrohen interesat e konsumatorit dhe té garantohet stabiliteti financiar, duke pérmbushur
késhtu géllimin e krijimit té tyre.

Struktura mbikqyrése®’ né rastin e modelit vertikal ndjek té njéjtén ndarje gé doktrina i
atribuon tregjeve. Sipas kétij modeli ekzistojné autoritete té ndryshme mbikqyrése pér
sektorin bankar, até té letrave me vleré dhe sigurimeve. Secili autoritet vepron sipas
géllimeve dhe praktikave té tij, duke ndaluar autoritetet e tjera té ndérhyjné né
kompetencat e tij.

Ky model quhet ndryshe skema e mbikqgyrjes me tre shtylla (three pillars) ose mbikqyrje
institucionale ku sektori bankar, ai i letrave me vleré dhe sigurimeve kontrollohen secili
nga njé autoritet i vecanté, i cili rregullon dhe mbikqyr secilin treg sipas kompetencave
gé i jep ligji. Kéto autoritete kontrollojné tregjet financiare pérkatése népérmjet procesit
té hyrjes né tregun financiar (p.sh. autorizimi dhe zbatimi i procedurave té rregjistrimit né
rregjistrat pérkatés), monitorimit té vazhdueshém té aktivitetit t€ biznesit (kontrollet,
inspektimet, sanksionet) si dhe mbylljeve eventuale té kétyre bizneseve né tregje
(pezullime ose hegje t& licencés) .

Mbikqyrja institucionale ose modeli vertikal, u zhvillua si reagim ndaj krizave t¢ médha
té viteve 1930 dhe aktualish, kjo gasje gjen zbatim jo vetém né disa vende té Europés por
edhe né pjesé té tjera té botés. Ky model paraget njé skemé koherente dhe relativisht té
thjeshté, té bazuar né njé aktivitet unik mbikqgyrjeje té firmave té kontrolluara. Kjo gjé
lehtéson zbatimin praktik té kompetencave mbikqyrése, duke shmangur dublikime té
padobishme té kontrolleve dhe duke mundésuar zvogélimin e kostove rregullative té
autoritetit, por ky model nuk éshté né gjendje té sigurojé njé sistem géndrueshém té
mbikqgyrjes né njé kontekst mé té gjeré, t€ karakterizuar nga njé rritje e shpejté e
faktoréve financiaré, integrimi progresiv té tregjeve financiar, duke krijuar késhtu paksa
“errésir” pér sa i pérket kufijve t& sektoréve financiaré .

% per kété do té flasim infra né kapitullin e pesté.

*® Shih nenin 18(2) té Direktivés sé Késhillit Europian 79/267 daté 5 Mars 1979.

> Shih tabelén 1 mé poshté.

%8 Di Giorgio G. and Di Noia C., Designing institutions for financial stability: Regulation and Supervision
by Objective for the Euro Area, Preliminary Version: November 2000.

% Cervellati E.M, Fioriti E. (2007) op. cit. f. 8.
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Studiues té shumté e kané kritikuar kété qasje, pasi shpesh heré detyrat e kétyre
institucioneve pérplasen me njéra tjetrén. Detyrat e mbikqyrésit té€ pensioneve private pér
shembull me até té sigurimeve, jané kryesisht té njéjta, ata angazhohen né njé mbikqyrje
té kujdesshme té tregut duke u fokusuar né mbrojtjen e konsumatorit, rregullat e sjelljes
sé biznesit, mbikqyrja e pastrimit té parave, e té tjera si kéto, e pér kété arsye ekzistenca e
dy autoriteteve pér mbikqyrjen e té njéjtit treg sjell rrjedhimisht kosto shumé mé té larta
dhe coroditje né tregun financiar.

Sistemi me tre shtylla &shté kritikuar gjithashtu edhe pér faktin se ai nuk arrin t’i
pérgjigjet egzigjencave dhe zhvillimeve aktule té tregut. Sot né boté éshté e véshtiré té
gjejmé njé ndarje té preré e té garté ndérmjet firmave qé ushtojné aktivitetet e tyre né
tregjet financiare. Ato duke dashur té maksimizojné fitimet e tyre jané té prirura
gjithmoné e mé shumé né ofrimin e sa mé shumé produkteve e shérbimeve té cilat mund
t’i pérkasin tregjeve t€ ndryshme: atij bankar, letrave me vleré, pse jo edhe sigurimeve
ose fondeve té pensioneve vullnetare. Pér kété arsye, ekzistenca e shumé ligjeve dhe
autoriteteve pér mbikqyrjen e kétij tregu do té sillte pérplasje midis tyre dhe rrjedhimisht
do té shkaktonte ngérc né tregun financiar. Kjo ka gené arsyeja, gé rreth viteve 90,
shumica e vendeve europiane reformuan sistemet e tyre té rregullimit dhe mbikqyrjes
financiare, duke kaluar nga modeli vertikal drejt atij té centralizuar.
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Figura 1

Struktura e mbikqgyrjes financiare sipas ndarjes sektoriale

Modeli Vertikal ®°

Mbikqyresi Bankar

Qendrueshmeri
e vazhdueshme

Mbikqyresi

| Sigurimeve

Mbikqyresi | letrave me vlere

Drejtim | tregut

Qendrueshmeri
e vazhdueshme

Drejtim | tregut

Mbikqyrje
profesionale

Qendrueshmeri Drejtim | tregut
e vazhdueshme

Mbrojtja e
konsumatorit

Mbikqyrje
profesionale

Mbrojtja e

konsumatorit

Bankat

Aktivitet sigurimesh,

Marrjen e depozitave,

Letra me vlere

Kompanite e sigurimeve

Marrjen e depozitave,
Aktivitet sigurimesh,

Letra me vlere

Mbrojtja e

Mbikqyrje
ol konsumatorit

profesionale

Firmat e letrave me vlere

Marrjen e depozitave,
Aktivitet sigurimesh,

Letra me vlere

8 Lumpkin S., Supervision of financial services in the OECD area, OECD Secretariat 2002. f. 12
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1.5.2. Modeli Horizontal (mbikéqgyrja me ané té objektivave)

Modeli horizontal i mbikéqyrjes financiare éshté i bazuar né njé mbikéqyrje mbi bazén e
objektivave. Cdo funksion mbikéqyrés (stabiliteti mikro dhe makro ekonomik, licensimi,
konkurrenca) jané nén juridiksionin e njé autoriteti té vetém, pavarésisht nga subjekti i
mbikqyrur. Sipas kétij modeli, mbikqyrja financiare kufizohet vetém né funksionet dhe
objektivat gé ndjek autoriteti kompetent rregullator dhe mbi bazén e tyre pércaktohen
edhe subjektet e mbikqgyrura.

Modeli horizontal né literaturé nga autoré té shumté njihet ndryshe edhe si “Twin peaks”
model. Ky model bazohet né parimin e rregullimit pérmes objektivave dhe i referohet njé
ndarjeje té funksioneve rregulluese ndérmjet dy autoriteteve: njé autoritet i cili kryen
mbikqyrjen e sigurisé dhe saktésisé sé tregjeve pér té garantuar stabilitetin financiar dhe
tjetri i cili fokusohet né politikat e zhvillimit té biznesit.

Né parim, sipas gasjes horizontale, duhet té vendoset nga njé mbikqyrés i ndryshém pér
secilin prej géllimeve gé duhen ndjekur né rregullimin e tregut financiar ose sé paku pér
ato mé té réndésishmet ®*. Secili autoritet do t& mbikqyr kompanité sé¢ bashku me té gjithé
aktivitetin gé ushtrojné kéto firma té mbikgyrura pavarésisht nga statusi ligjor i tyre.
Duhet théné kétu, se nuk ka njé ndarje té rrepté midis sektoréve financiaré, secili autoritet
mundet gé té kapércej kompetencat e tij rregullatore a mbikqyrése, né pérmbushje té
objektivit té tij.

Kjo skemé e mbikqyrjes éshté aplikuar fillimisht nga Australia duke vendosur
mbikqyrjen e kujdesshme té bankave dhe kompanive té sigurimit né duart e njé autoriteti
rregullator ®% dhe mbikqyrjen e tregut té letrave me vleré nén kompetencat e njé autoriteti
tjetér ©. Té dyja kéto agjensi ishin té organizuara né nivel federal, por pa pérfshirjen e
bankés géndrore. Hollanda ka aplikuar gjithashtu njé gasje té ngjashme si kjo, ku banka
géndrore ® merrej me mbikqyrjen e tregut bankar, kompanive té sigurimit dhe fondit t&
pensioneve, ndérsa autoriteti i tregjeve financiare ® kujdesej pér rregullat e zhvillimit té
biznesit duke pérfshiré edhe firmat investuese. Modele té ngjashme gjejmé té aplikuara
edhe né Kanada e Shtetet e Bashkuara t&é Amerikés, edhe pse né kété té fundit ka té ngjaré
qé modeli té afrohet mé shumé me até institucional ®°.

% Goodhart, C., P. Hartmann, D. Llewellyn, L. Rojas-Suarez, and S. Weisbrod. N& kété libér nga faga 159-
168, Goodhart flet pér rregullimin e tregut financiar mbi bazén e objektivave, duke u ndalur né ndjekjen e
gjashté objektiva kryesore pér tregun financiar dhe duke propozuar gjashté autoritete rregullatore pér
secilin objektiv.

%2 Australian Prudential Regulation Authority, ose APRA: http://www.apra.gov.au/aboutAPRA/

% Australian Securities and Investments Commission, ose ASIC: http://www.asic.gov.au/asic/asic.nsf

% Banka Qéndrore e Hollandés mbikqyr jo vetém bankat, kompanité e sigurimit dhe fondin e pensioneve
por edhe firmat qé tregétojné letrat me vleré, fondet e investimit, firmat qg¢ merren me shkémbimin dhe
transferimin e parave. Né secilin rast mbikqyrja éshté mjaft e kujdesshme dhe synon té ruaj integritetin e
tregjeve financiare. http://www.dnb.nl/dnb/pagina.jsp?pid=tcm:12-40542-64

% Autoriteit Financiéle Markten (AFM); http://www.afm.nl/marktpartijen/default.ashx?Folderld=1052

% Wymeersch E., op. cit. .
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Né Shqipéri, deri pérpara krijmijit té Autoritetit t& Mbikqgyrjes Financiare né vitin 2006,
ky treg éshté rregulluar dhe mbikqyrur sipas modelit vertikal t& mbikqyrjes financiare,
model pér té cilin kemi folur gjeréisht mé sipér. Pér secilin treg ekzistonte njé autoritet
kompetent ligjor i cili rregullonte dhe mbikqyrte tregun e tij. Autoriteti i Mbikqyrjes sé
Sigurimeve rregullonte dhe mbikqyrte tregun e sigurimeve; Komisioni i Letrave me
Vleré mbikqgyrte tregun e Letrave me Vleré dhe Inspektoriati i Instituteve té Pensioneve
Private Suplementare mbikqyrte tregun e pensioneve private vullnetare né Shqipéri.

Ekzistenca e shumé institucioneve si edhe e disa ligjeve gé rregullonin kété treg, shpesh
heré bénte gé té krijoheshin probleme, né té shumtén e rasteve té panevojshme, pér
rregullimin e kétij tregu. Pér két€ arsye me ligjin nr. 9572 daté 03.07.2006 “Pér
Autoritetin e Mbikqgyrjes Financiare”, mbikqyrja financiare né Shqipéri ndryshoi térésisht
strukturén e saj organizative. Nga njé model vertikal i mbikqyrjes financiare u kalua né
njé model horizontal sipas té cilit ekziston vetém njé autoritet mbikéqyrés ® i cili
pérgjigjet pér té gjithé tregun dhe sektorin financiar jobankar, si dhe Banka e Shqipérisé e
cila rregullon dhe mbikqyr tregun bankar.

Figura 2

Struktura e mbikqgyrjes financiare pérmes objektivave

- - 68
Modeli Horizontal
Infrastruktura e mbikqyrjes Agjensia e mbikqyrjes Agjensia e mbikgyrjes se
financiare profesionale sielljes se tregut
Mbledhja/shlyerja e pagesave; Mbikqyrje profesionale Sjellja e bizneseve;
Aktiviteti | sistemit te pagesave Mbroitia & kansumatorit.
Bankat tregtare Bankat tregtare Bankat tregtare
Kompanite e Kompanite e Kompanite e
sigurimit sigurimit sigurimit
Firmat e letrave Firmat e letrave me Firmat ¢ letrave me
me vlere vlere vlere

o7 Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare (AMF): www.amf.gov.al
% Lumpkin S., Supervision of financial services in the OECD area, OECD Secretariat 2002. f. 15.
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1.5.3. Modeli i Integruar (mbikéqgyrja e centralizuar)

Vitet e fundit éshté rritur gjithmoné e mé shumé vémendja rreth strukturés sé mbikqyrjes
financiare pothuajse né té gjitha vendet e botés. Ndryshimet gé kané ndodhur kété dekadé
né tregjet financiare europiane si: hyrja e euros, ndérkombétarizimi i tregjeve financiare
apo ndryshimet e shpejta né teknologji kané dhéné padiskutim efektet e tyre edhe né
mbikqyrjen e institucioneve financiare. Shumica e shteteve europiane filluan té
reformonin sistemin e tyre rregullator dhe me njé shpejtési té madhe, ato preferuan
aplikimin e modelit té integruar té mbikqyrjes financiare.

Fillesat e modelit té integruar jané mé té hershme gjithsesi. Aty pas mesit té viteve 1980,
u vu re njé trend i pérgjithshém drejt integrimit té arkitekturés mbikqyrése né disa prej
vendeve europiane dhe kjo si rezultat i shumé faktoréve®. Modeli tradicional shumé-
shtyllésh (institucional) i mbikqyrjes financiare filloj té zévendésohej edhe si pasojé e
presioneve té zhvillimeve té tregjeve financiare, duke sjellé né disa raste edhe bashkimin
e aktiviteteve té tyre, e pér kété arsye rregullimi dhe mbikqyrja e tyre nga disa autoritete,
béhej gjithmoné e mé e véshtiré.

Vija ndarése ndérmjet aktivitetit bankar dhe biznesit té sigurimeve, kohét e fundit po
béhej gjithmoné e mé shumé e pagarté, me hyrjen edhe té konceptit té
“bancassurance”’®, e ndérsa té dyja kéto aktivitete ishin té pérfshira drejtpérsédrejti edhe
né biznesin e letrave me vleré. Edhe pse koncepti i bancassurance éshté i ndaluar né disa
vende té Europés e deri né vitin 1999 ka gené i ndaluar edhe né Shtetet e Bashkuara té
Amerikés, tashmé ai pérfagéson njé praktiké té zakonshme né Europé. Kjo ka detyruar
autoritetet rregullatore té kérkojné ndalimin e zhvillimit té aktiviteteve bankare dhe atyre
té sigurimeve brenda njé kompanie té vetme, por pavarésisht késaj, integrimi ndérmjet
aktiviteteve té ndryshme t& shérbimeve financiare éshté pérhapur gjerésisht. *

Pér arsyet e pérmendura mé sipér, kalimi nga modeli institucional drejt njé mbikqyrjeje té
integruar, u arsyetua nga shtetet, si njé pérgjigje ndaj zhvillimit té tregjeve financiare.
Edhe pse centralizimi i kompetencave né duart e njé institucioni té vetém ishte njé sjellje
e panjohur pér praktikén e shteteve, pérséri kjo nuk i frikésoj ata gé ta aplikonin kété
model, duke e kthyer shumé shpejt né njé trend té pandalshém pér shumicén e vendeve
europiane.

Modeli i vetém mbikéqyrés ka dominuar edhe né fazén e méparéshme té sistemeve
financiare, atéhere kur Banka Qéndrore ishte, né disa vende, institucioni i vetém
mbiké&qgyrés. Né ditét e sotme, zakonisht, autoriteti | vetém ndryshon nga Banka Q&ndrore
dhe éshté pérgjegjés pér mbikéqgyrjen dhe rregullimin e té gjithé segmenteve té sektorit

% Shih Goodhart, C., P. Hartmann, D. Llewellyn, L. Rojas-Suarez, and S. Weisbrod. op. cit. f. 159-168.

" Me bancassurance do té kuptojmé njé marrveshje partneriteti midis njé banke dhe njé kompanie
sigurimesh népérmijet té cilés kompanisé sé sigurimeve i krijohet mundésia té shes produktet e saj tek
klientét e bankés. Kjo marrveshje partneriteti mund té jeté fitimprurése pér té dyja kompanité. Bankat
mund té fitojné té ardhura shtesé nga shitja e produkteve té sigurimit, ndérkohé qé kompanité e sigurimeve
zgjerojné bazén e tyre té konsumatoréve pa gené e nevojshme té paguajné komisione pér agjentét ose
ndérmjetésit e sigurimeve.

™ Wymeersch E., op. cit. f. 17
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financiar (sektorit bankar, tregut té letrave me vleré, sigurimeve) duke mbajtur parasysh
té gjitha objektivat rregullatore: stabilitetin mikro dhe makro financiar, transparencén dhe
konkurrencén e drejté .

Prej mé shumé se dy dekadash mé paré, integrimi i rregullimit financiar, né té cilin
aktiviteti bankar, ai i letrave me vleré dhe aktiviteti i sigurimeve rregullohen nga njé
autoritet i vetém éshté aplikuar fillimisht nga vendet Skandinave. Ka gené Norvegjia né
vitin 1986 ajo gé udhéhoqi vendet té cilat filluan té aplikonin kété sistem, e ndjekur mé
pas nga Islanda dhe Danimarka né 1988, Suedia né 1991, Mbretéria e Bashkuar né 1997,
Austria dhe Gjermania né 2002, e késhtu me rradhé.

Modeli i integruar mundéson njé bashképunim mé té madh ndérmjet institucioneve
financiare si dhe krijon mundésiné e njé koordinimi mé té gjeré té veprimeve gé ata
ndérmarrin pér mbikqyrjen e tregjeve financiare duke u siguruar gé bizneset mbikaqyren
né njé ményré té mjaftueshme. Ky model gjithashtu krijon mundésiné gé bizneset té
rregullohen e mbikgyren nén menaxhimin e té njéjtit autoritet e brenda té njéjtit sistem,
duke shmangur dublikimet e panevojshme té kompetencave gé, shpesh heré, mé shumé e
démtojné tregun sesa e rregullojné até. Pérvec shpenzimeve monetare qé jané té
panevojshme né disa raste, rreziku i déshtimit géndron edhe né dimensionin moral, kur né
raste konfliktesh institucionet fajésojné njéra-tjetrén pér puné jo té miré.

Autoritetet mbikqyrése, pérgjithésisht, veté financohen. Kjo do té thoté gé népérmjet
punés sé tyre ato arrijné té sigurojné edhe té ardhurat pér ushtrimin e kompetencave, duke
krijuar késhtu njé raport pavarésie me pushtetin géndror, jo vetém né nivel administrativ
por mbi té gjitha até financiar. Jané té ardhurat qé vijné nga industrité ato gé financojné
buxhetin e autoritetit mbikqyrés e pér kété arsye ato duhet t¢ menaxhohen né ményré sa
mé korrekte e té efektshme, pa i rénduar bizneset me kosto té tepérta dhe té€ démshme pér
ta. Kjo éshté njé tjetér arsye né kéndévéshtrimin toné, se pse modeli i integruar u aplikua
gjerésisht.

Modeli i mbikqyrésit té vetém éshté i bazuar né rregullimin e tregut nga vetém njé
autoritet mbikqyrés, i ndaré nga banka géndrore, i cili ka pérgjegjési pér mbikqyrjen e té
gjithé tregut financiar duke pérfshiré sektorin bankar, até té sigurimeve dhe até té letrave
me vleré. Ky autoritet ka detyrimin e pérmbushjes sé té gjitha objektivave té rregullimit
(stabilitetit, transparencés, mbrojtjes sé investitoréve, né disa raste edhe konkurrencés).
Avantazhet e kétij modeli lidhen edhe me ekonomité e shkallés gé ai prodhon. Kostot
fikse dhe shpenzimet logjistike, kostot e personelit administrativ si dhe ato té menaxhimit
té institucioneve, reduktohen té gjitha né ményré té konsiderueshme 3. Kjo pér faktin se
praktika e ka shumé té thjeshté ndértimin e kétij modeli e nuk éshté e nevojshme pér
investime té médha fillestare pasi, né kété rast, ato ekzistojné.

"2 Cervellati E.M, Fioriti E. (2007) op. cit. f. 4
" Di Giorgio G. and Di Noia C., Designing institutions for financial stability: Regulation and Supervision
by Objective for the Euro Area, Preliminary Version: November 2000. f. 10-11.
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Figura 3 éshté paraqgitja e skematizuar e modelit té integruar té mbikqyrjes financiare, ku
té gjitha funksionet mbikqyrése jané kombinuar nén kompetencat e njé autoriteti té
vetém, i cili mbulon té gjithé sektorin financiar ™.

Struktura e integrimit té ploté té mbikqyrjes financiare

Figura 3

Modeli i Centralizuar

Autoriteti | vetem | mbikqyrjes financiare

Mbikqyrja e
infrastruktures financiare

Mbikqyrja profesionale

Bankat

Drejtimi i biznesit

Bankat

Bankat

Firmat e letrave me

Firmat e letrave me

Firmat e letrave me

vlere vlere
Kompanite e Kompanite e
sigurimit sigurimit

vlere

Kompanite e

siqurimit

™ Lumpkin S., Supervision of financial services in the OECD area, OECD Secretariat 2002. f . 16
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1.5.4. Modeli funksional i mbikqgyrjes financiare

Modeli i katért i mbikqgyrjes financiare, i quajtur ndryshe edhe modeli funksional, njihet
si mbikqgyrja mbi bazén e aktivitetit gé ushtron institucioni financiar. Ky éshté njé model
né fakt gé nuk pranohet nga té gjithé studiuesit e sé drejtés financiare por gé padiskutim e
gjejmé té aplikuar né praktiké. Di Giorgio dhe Di Noia né studimet e tyre té vitit 2000,
flasin edhe pér njé model té katért i cili i konsideron si té dhéna funksionet ekonomike té
sistemit financiar. Sipas tyre, kéto funksione vazhdojné té ekzistojné si té tilla, si pérsa i
pérket strukturés ashtu edhe rolit. Funksionet ose aktivitetet e ndérmarra konsiderohen si
mé té géndrueshme, sesa institucionet té cilat i kryejné ato. Krahasimi midis sistemeve
financiare béhet né kété rast pér té drejtuar institucionet ekzistuese té evoluojné drejt njé
prespektive dinamike né drejtim té formave té reja dhe mé efikase t€ mbikqyrjes
financiare ".

Sipas kétij modeli, ekzistojné gjashté funksione kryesore gé géndrojné né themel té
sistemit financiar .

1. Té sigurojé ményra pér mbledhjen dhe shlyerjen e pagesave né ményré qé té
lehtésojé tregétiné.

2. Té sigurojé njé mekanizém pér grumbullimin e burimeve dhe zgjerimin e
portofolit.

3. Té sigurojé ményra pér transferimin e burimeve ekonomike né kohé, pértej

kufijve dhe ndérmjet industrive.

Té sigurojé ményra pér menaxhimin e riskut.

Té jap informacione rreth ¢cmimeve pér té ndihmuar koordinimin e vendim-

marrjes né sektoré té ndryshém té ekonomisé.

6. Té gjej ményra gé kané té béjné me mungesén e nxitjes sé problemeve qgé krijohen
kur njéra palé e marrveshjes ka informacione gé pala tjetér nuk i ka ose kur njéra
palé vepron si agjente e njé tjetre.

o~

Njé sistem financiar duhet té€ gjej ményrat pér mbledhjen dhe shlyerjen e pagesave né
ményré gé té lehtésojé shkémbimin e mallrave, shérbimeve dhe aseteve. Pérmbledhja e
rregullave institucionale pér pérmbushjen e késaj detyre éshté quajtur “sistem i pagesave”
dhe mekanizmat pér realizimin e saj synojné té ulin kostot dhe reduktojné risget e kétij
progesi. Institucionet ndérmjetése financiare, si bankat psh, e ushtrojné kété funksion me
ané té transfertave bankare, llogarive rrjedhése si dhe kartave té kreditit ”’.

Sistemi financiar duhet gjithashtu té krijoj mekanizma pér mbrojtjen e konsumatoréve
duke vendosur rregulla strikte pér sa i pérket kapitalit themeltar dhe atij gé grumbullojné
gjaté biznesit té tyre, firmat gé ushtrojné aktivitetin e tyre né tregun financiar. Mbledhja e
burimeve té mjaftueshme financiare si dhe zgjerimi i portofolit té firmave éshté njé tjetér
funksion, i cili sipas modelit funksional, merr vlera e ngrihet né njé nivel té larté trajtimi.

> Di Giorgio G. and Di Noia C., (2000) op. cit. f. 9

® Merton R. dhe Bodie Z., A conceptual framework for analyzing the financial system —Ky punim éshté
mbéshtetur né kapitujt 1 dhe 8 té: The Global Financial System: A Functional Perspective, Harvard
Business School Press, 1995.

po aty.
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Ligji si dhe rregulloret e ndryshme té miratuara nga autoriteti mbikqyrés duhet té
parashikojné garté edhe até gé quhet “fondi i garancisé” "¢, né ményré qgé té sigurojné
funksionimin normal e té sigurté té tregut financiar.

Q& sistemi financiar té funksionojé né ményrén e duhur, duke patur si géllim zhvillimin e
tij, duhet padiskutim gé té parashikojé ményra pér transferimin e burimeve ekonomike né
kohé, pérmes rajoneve gjeografike dhe pérmes industrive né tregjet financiare °. Ky
éshté njé funksion mjaft i réndésishém i mbikqyrjes financiare i cili siguron gjithashtu
edhe miré funsionimin e tregut, e pér kété arsye krijimi i njé autoriteti té specializuar i cili
do té sillte pérmbushjen e kétij géllimi éshté mése i nevojshém.

Té sigurojé ményra pér menaxhimin e riskut; té jap informacione rreth gmimeve pér té
ndihmuar koordinimin e vendim-marrjes né sektoré té ndryshém té ekonomisg; té gjej
ményra gé kané té b&jné me mungesén e nxitjes sé problemeve gé krijohen kur njéra palé
e marrveshjes ka informacione qé pala tjetér nuk i ka ose kur njéra palé vepron si agjente
e njé tjetre ®° jané funksionet e tjera té cilat i atribuohen kétij modeli.

Né modelin e mbikqgyrjes funksionale, secili lloj i shérbimeve financiare do té rregullohet
nga njé autoritet i dhéné, pavarésisht nga operatori i cili i ofron ato. Pér kété arsye, ky
model paraget njé avantazh shumé té réndésishém né faktin se zbaton té njéjtat rregulla,
pér té njéjtat aktivitete té ushtruara né treg nga ndérmjetésit financiar edhe pse kéta
operatoré mund t’i pérkasin kategorive t& ndryshme nga piképamja ligjore 8. Kjo do té
thoté se pér aktivitete té ndryshme té kompanive té biznesit; si psh: investime, depozita,
dhénie huaje etj, ekziston nga njé autoritet i vecanté, i cili merret me mbikqyrjen e kétyre
aktiviteteve sipas funksioneve té tij. Né kété rast autoriteti zbaton té njéjtat rregulla pér
secilin aktivitet, pavarésisht operatoréve.

Padiskutim gé specializimi i veprimtarisé sé autoriteteve éshté shumé i domosdoshém
dhe eficent nga piképamja financiare, por gjithsesi, né rastin konkret, ai paraget rrezikun
gé kompania té coroditet nga autoritete té shumta qé mbikqyrin té njéjtin biznes. Pér kété
arsye, ky model éshté paré me rezerva nga vende té ndryshme.

Njé tjetér disavantazh i qasjes funksionale t& mbikqyrjes financiare éshté fakti se né rast
déshtimi, subjekt i tij, éshté né té vérteté institucioni dhe jo aktiviteti qé ai ushtron. E né
rastet e problemeve serioze té stabilitetit financiar, do té jeté e réndésishme gé té
garantohet mbrojtja dhe mbikqyrja e institucioneve financiare mé tepér se e aktiviteteve
individuale t& firmave né tregun financiar . Lidhur me kété, modeli funksional nuk
shprehet, pasi si¢ pérmendém pak mé sipér, strukturén rregullative té tregut financiar e
statusin e firmave gé operojné né té, ky model i merr té gatshme nga autoritete té tjera.

"8 pér kété shih nenin 18(2) té Direktivés sé Késhillit Europian 79/267 daté 5 Mars 1979.
”® Merton R. dhe Bodie Z., (1995) op. cit. f.

¥ po aty.

®! Di Giorgio G. and Di Noia C., (2000) op. cit. f. 9

8 Shih Padoa-Schioppa T. (1988)

27



Figura 4

Struktura e mbikqyrjes financiare sipas aktivitetit té ushtruar

Modeli i Funksional %

Banka Qendrore Mbikqyresi Bankar Mbikgyresi i Sigurimeve Mbikgyresi | Letrave me
Vlere
Aktiviteti | sistemit te pagesave; Marrja e depozitave, etj. Aktivitete sigurimesh Aktivitete te letrave me
vlere
Mbledhja/shlyerja e tyre, etj.
Bankat Bankat Bankat Bankat
Firmat e letrave Firmat e letrave me Firmat e letrave me Firmat e letrave
me vlere Vlere Vlere me vlere
Kompanite e Kompanite e Kompanite e Kompanite e
sigurimit sigurimit sigurimit sigurimit

8 Supervision of financial services in the OECD area — Stephen Lumpkin, OECD Secretariat 2002. Pg. 12.
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1.6. Véshtrim krahasues mbi modelet e mbikéqgyrjes financiare. Avantazhet dhe
disavantazhet e secilit prej tyre.

Mé sipér trajtuam katér modelet kryesore té€ mbikqyrjes, té cilat aplikohen sot né vende té
ndryshme té Europés, e tani 8shté momenti té ndalemi né njé analizé krahasuese midis
tyre. Ky krahasim éshté i nevojshém pasi na nxjerr né pah karakteristikat e secilit model
duke evidentuar anét pozitive dhe negative té tyre. Pércaktimi i modeleve té€ mbikqyrjes
financiare éshté i lidhur ngushté me faktoré té€ ndryshém si p.sh.: rrethanat dhe kushtet
historike, krizat financiare, faktorét politik ose faktoré té tjeré specifik té secilit vend.
Gjithsesi, pavarésisht késaj, né té gjitha vendet éshté pranuar gjerésisht ideja se ndryshimi
ose integrimi i tregjeve financiare (bizneseve) ndikon né ményré té pashmangshme edhe
né skemén e mbikqyrjes financiare. Gjaté analizés sé tyre autoré té ndryshém nuk ndalen
né pércaktimin se cili model éshté mé i miré dhe cili jo, kété e vendosin shtetet rast pas
rasti mbi bazén edhe té faktoréve gé pérmendém pak mé sipér, por ata mundohen
gjithsesi t’i krahasojné kéto modele pér té ndihmuar sado pak shtetet né zgjedhjet e tyre.
Né analizén time, uné do té ndalem vetém né krahasimin e modeleve t& mbikqyrjes
financiare, duke evidentuar pérparésité dhe té metat e secilit prej tyre, pa trajtuar
marrdhénien e tyre me bankén géndrore dhe rolin e saj né gjithé sistemin financiar.

Si¢ kemi pé&rmendur mé paré, modeli institucional (gasja vertikake) ka avantazhin kryesor
faktin gé ai éshté modeli i paré i mbikqgyrjes financiare e mbi bazén e tij u krijuan mé pas
edhe modelet e tjera. Ai bazohet né njé ndarje té garté e strikte ndérmjet sektoréve té
ndryshém financiaré duke vendosur késhtu rregulla e kompetenca té garta pér secilin
autoritet. Ky model lejon firmat qgé mbikqgyren nga njéri autoritet, t€ konkurojné me njéra-
tjetrén né kushte té barabarta, pa ndérhyrjen e faktoréve té jashtém, e ky é&shté njé
avantazh shumé i madh i Kkétij sistemi, pér ag sa garanton drejtésiné né treg. Modeli
vertikal duke krijuar njé ndarje té qarté midis sektoréve financiaré, bén t& mundur edhe
kufizimin e mundésisé sé risqeve ekonomiké; gjithashtu ai nxit konkurrencén e ndershme
midis firmave né tregun financiar. Pér t’u ndalur te konkurrenca, vlen té theksohet né kété
moment, se ajo ekziston né fakt, jo vetém midis firmave né tregun financiar, por edhe
mes autoriteteve rregullatoré té kétyre tregjeve, duke béré t€ mundur né kété ményré qé
ato té géndrojné gjithmoné aktive né fushat e tyre.

Modeli institucional éshté duke u sfiduar né fakt né tregjet financiare. Kjo sepse kéto
tregje kané evoluar drejt integrimit té shérbimeve financiare 3, duke e béré mé té véshtiré
mbikqgyrjen nga autoritete t& ndryshme té firmave qé veprojné né to. Né raste krizash
gjithashtu, té cilat prekin disa firma nga sektoré té ndryshém té mbikqyrjes financiare, do
té jeté mé e véshtiré zgjidhja e problemeve kur pérfshihen disa autoritete sesa kur
mbikqyrja éshté e integruar, né té njéjtén ményré si tregu. Konkurrenca ndérmjet firmave
té ndryshme né tregjet financiare rritet gjithmoné e mé shumé dhe kjo rrjedhimisht
shkakton edhe njé tendosje né performancén e autoriteteve rregullatore. Né rastin e
mbikqyrjes sektoriale, firmat mund té pérfitojné nga ndryshimet gé ekzistojné né
rregjimet rregullatore pér té rritur té ardhurat e tyre né ményré té padrejté dhe jo té
barabarté. Po ashtu, ky fenomen mund té pérfshijé edhe autoritetet rregullatore; sa mé
shumé firmat té konkurrojné me njéra-tjetrén, ag mé shumé autoritetet rregullatore do té

8 Shih meé sipér kur flasim pér modelin e integruar t& mbikqyrjes financiare.
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vihen né lévizje pér té pérkrahur firmat e tyre duke Kkrijuar késhtu njé situaté aspak té
ndershme né tregun financiar. Pér zgjidhjen e késaj pérplasjeje jaée mbajtur forume e
seminare té ndryshme, edhe né rang europian, por pothuajse gjithmoné ato kané gené jo
té suksesshme né zgjidhjen e késaj ¢éshtjeje.

Né literaturé edhe pse evidentohen katér modele té mbikqyrjes financiare, praktikisht
éshté shumé e véshtiré gé ata té pasqyrohen né té njéjtén ményré edhe né realitet. Modeli
horizontal ose mbikqyrja mbi bazén e objektivave, né shumicén e rasteve shkrihet me
modelin funksional duke mos pércaktuar ndonjé dallim mes tyre. Gjithsesi, kjo éshté njé
céshtje e trajtuar gjerésisht mé sipér e nuk éshté rasti t€ ndalemi pérséri. Té dyja kéto
modele, modeli horizontal dhe ai funksional bazohen né konceptin sipas té cilit objektivat
dhe funksionet e autoritetit mbikqyrés té tregut financiar jané gartésisht té pércaktuara.
Né pamje té paré ky model duket atraktiv, pér aq sa ai arsyeton se nuk ka pse autoritete té
ndryshme té ekzistojné duke mbivendosur objektivat e tyre ose nuk éshté e drejté gé t’i
kushtohet mé shumé réndési mbikqyrjes sé kujdesshme té tregut financiar pér shembull,
né vend té mbrojtjes sé konsumatorit. Ky model lejon neutralitet pavarésisht statusit té
firmave gé ofrojné produktet e tyre né treg, duke aplikuar té njéjtat rregulla pér té gjitha
firmat qé ushtrojné té njéjtén veprimtari biznesi ®.

Duke u nisur nga objektivat ose funksionet gé mund té evidentohen né njé treg financiar,
kéto modele parashikojné disa autoritete mbikqyrése, ku secila prej tyre pérgjigjet pér njé
segment té caktuar té biznesit bazuar né funksionet apo objektivat e tij. Sot né
juridiksione té& ndryshme té botés, ne e ndeshim jo shpesh modelin funksional, kjo pér
arsyen se mbikqyrja e funksioneve té ndryshme té parashikuara prej tij si: stabiliteti
financiar apo rregullat mbi konkurrencén, etj, i jané besuar edhe organeve té tjera pérvec
autoriteteve tradicionale t& mbikqyrjes financiare. Né disa raste mbrojtja e té drejtave té
konsumatorit i atribuohet edhe organeve té tjera té vecanta, si psh: agjencive té
specializuara, ministrive, madje edhe gjyqésorit. Por né rastin toné, modeli funksional ose
mbikqyrja mbi bazén e objektivave, i cili gjendet né disa juridiksione, éshté i bazuar né
njé ndarje midis mbikqgyrjes sé kujdesshme té institucioneve financiare si dhe mbikqyrjes
sé aktivitetit té bizneseve. Ky model gjendet i aplikuar né Shqipéri, Australi, Hollandé %
dhe prej prillit té kétij viti edhe né Mbretériné e Bashkuar .

Shpesh heré né praktiké éshté e véshtiré té vendosésh njé vijé ndarése ndérmjet
objektivave pér rregullimin e tregut financiar, e pér kété arsye pércaktimi i kompetencave
té autoriteteve mbikqyrése béhet gjithmoné e mé shumé i véshtiré. Sipas kétij modeli, ka
té ngjaré té ndeshemi me té njéjtat mangeési té cilat gjenden né mbikqgyrjen institucionale,
vetém se né kété rast mbivendosja ndeshet jo mé tek institucionet por tek objektivat e
autoritetit. Bizneset né kété rast do t€ jené “viktima” t€ autoriteteve t€ ndryshme
mbikqyrése, té cilat kérkojné té njéjtin informacion pér ta vlerésuar até, né pérmbushje té
objektivave té tyre.

Regjistrimi 1 subjekteve financiare prané autoriteteve pérkatése rregulluese éshté njé
tjetér céshtje problematike e modelit funksional. Sipas késaj gasjeje firmat do té jené té

8 Howell LI., The handbook of country and political risk analysis, The PRS Group 2007. f. 20
8 Wymeersch E., op.cit. f. 22
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detyruara té rregjistrojné biznesin e tyre né disa autoritete té ndryshme mbikqyrése duke
sjell késhtu kosto shumé té larta dhe aspak efikase pér rregullimin e tyre. Secili autoritet
mund té keté kriteret e tij té rregjistrimit, mjetet e tij t& mbikqyrjes, kérkesat e tij né lidhje
me informacionin e nevojshém té firmave, praktikat e tij; e gjithcka tjetér gé evidenton
dallimin ndérmijet autoriteteve té ndryshme financiare ®®. Kjo do t& réndonte shumé firmat
dhe do té ndikonte drejtépérsédrejti né biznesin e tyre. Ashtu sikurse edhe né modelin
institucional, harmonizimi i rregullave ndérmjet autoriteteve mbikqyrése duket shumé mé
i véshtiré. Praktika ka treguar se éshté shumé heré mé i thjeshté bashképunimi ndérmjet
autoriteteve té njéjta financiare por gé i pérkasin juridiksioneve té ndryshme né boté,
sesa unifikimi i praktikave mbikqyrése té kétyre autoriteteve brenda té njéjtit vend.

Modeli i integruar i mbikéqyrjes financiare erdhi si njé risi ¢ viteve 90 dhe u pa si
zgjidhje nga shumica e vendeve europiane. Ky model tentonte t’i jepte fund problemeve
gé kishin lindur nga aplikimi i modeleve té mépareshme, duke integruar pothuajse té
gjithé sektorét e mbikqyrjes financiare né njé autoritet t& vetém. Duhet théné se ky éshté
njé model i cili strukturén rregullative, institucionet dhe rregullat financiare i merr si té
gatshme nga modelet e méparshme dhe népérmjet gasjes sé tij synon té integrojé né
ményré té ploté té gjithé sistemin mbikéqyrés. Pothuajse nga té gjithé autorét, né
literaturé éshté pranuar se integrimi i skemés sé mbikéqyrjes financiare ka ardhur si
pasojé e disa faktoréve, ku ndér té tjera pérmendim: errésirén qé ishte krijuar ndérmjet
ndarjes sé sektoréve tradicional financiaré; krijimi i konglomeratéve financiaré; hyrja e
teknikave té reja t& menaxhimit apo krijimi i produkteve té ndérmjetme®. Kéta faktoré
jané konsideruar gjerésisht si faktorét qé kané géndruar né themel té zhvillimeve té tregut
gjaté viteve 1990 — 2000 .

Integrimi i tipeve té ndryshme té mbikéqyrjes financiare do té rris padiskutim cilésiné
dhe efigencén e mbikqyrjes né térési. Kjo sepse nuk do té keté mé dallime ndérmjet
sektoréve té ndryshém financiar, ku mbikéqgyrésit ushtronin funksionet secili né tregun e
tij dhe sipas kompetencave té miré pércaktuara né ligj, e ku dialogu mes tyre mungonte,
sikurse edhe qéllimi i pérbashkét, duke sjell diversitet né veprimet e ndérmarra nga
autoritetet; por ai do té sillet si njé autoritet i vetém duke patur si géllimin dhe objektivin
e tij kryesoré mbrojtjen e tregjeve financiare, nxitjen e konkurrencés sé ndershme midis
firmave dhe mbrojtjen e konsumatorit. Integrimi i mbikéqyrjes financiare ndikon
pozitivisht edhe né performancén e veté autoritetit, kjo sepse ndérthurja e autoriteteve té
ndryshme financiare té cilat mbikéqyrnin tregjet nén juridiksion, shkémbimi i ideve dhe
eksperiencave té tyre, béné té mundur gé produkti i ri i krijuar té jeté shumé mé cilésor
dhe efikas, duke mésuar nga gabimet e sé shkuarés dhe duke tentuar té béjné mé té mirén
me punén e tyre né té ardhmen®".

8 Wymeersch E., op.cit. f. 23

8 Me produkte t& ndérmjetme né tregun financiar do té kuptojmé produktet gé tregétohen ndérmjet
prodhuesit dhe furnizuesit t&¢ mallrave dhe jo ndérmijet tyre e pérdoruesve pérfundimtaré. Druri ose shufrat
e celikut jané produkte t& ndérmjetme sepse ato shiten nga tregétari | drurit apo tregtari | celikut tek
ndértuesi, | cili | pérdor ato pér té prodhuar produktin final, njé shtépi ose njé ndértesé.

% pothuajse té gjithé autorét ndajné té njéjtin mendim né lidhje me faktorét gé sollén nevojén e integrimit té
strukturés sé mbikqyrjes financiare. Briault, Goodhart, Taylor M., etj.

°1 Shih Luna Martinez J. and Rose Th., International Survey of Integrated Financial Sector Supervision.
Policy Research Working Paper 3096, The World Bank, July 2003. f. 3-12

31



Argumentet kryesore té diskutuara né literaturé né favor té integrimit té mbikéqyrjes
financiare pér té gjitha aktivitetet jané:

e Konglomeratét financiaré mund té mbikégyren né ményré mé efektive nga njé
agjensi e integruar, e cila mundéson ekonominé e shkallés si dhe qéllimi i
mbikqyrjes shfrytézohet mé miré.

e Ka mé shumé gjasa té zvogeélohet arbitrariteti rregullator.

e Ka probabilitet mé té larté pér té arritur pérmbushjen e objektivave té pércaktuar
kur ato jané té pérmbledhura té gjitha brenda njé autoriteti té vetém.

e Autoriteti i integruar ka mé pak mundési gé té vuajé nga fenomeni i “kapjes” sé tij
nga industrité né tregun financiaré.

e Ka njé rritje té sasisé dhe cilésisé né dhénien e informacionit gé rrjedh midis
komponentéve té ndryshém té autoritetit té integruar né dallim nga mbikqgyrja
sektoriale e aktiviteteve financiare té dallueshme mes tyre.

e Do té keté mé shumé transparencé dhe llogaridhénie né rastin e njé autoriteti té
vetém rregullues dhe mbikqyrés 2.

Modeli i integruar na vjen né ndihmé edhe pér mbikéqgyrjen e grupeve té ndryshme
financiare té cilat ofrojné shérbime té shumta né treg. Né kété rast duke e trajtuar grupin
si njé firmé té vetme dhe jo duke vlerésuar né ményré té ndaré ¢do komponent té tij, do té
kemi njé pamje mé té garté pér sa i pérket karakteristikave té tij si dhe mund té
analizojmé me kujdes riskun e aktivitetit t& grupit si njé i téré. Kjo do té jeté shumé
efektive dhe e thjeshté jo vetém nga piképamja e rregullimit financiar pér autoritetin
mbikéqyrés por do té lehtésoj shumé edhe firmat né marrdhénien e tyre me kété autoritet.
Eficenca e mbikéqyrjes lidhet gjithashtu edhe me zhvillimin e mjeteve té pérbashkéta.
Vendosja e standarteve dhe e procedurave té unifikuara do té rris efikasitetin e
mbikéqyrjes dhe pérdorimi i mjeteve ndér sektorialé do té ¢oj né njé rregjim mbikéqyrés
gjithepérfshires *.

Disa studiues argumentojné se pérfitimet e integrimit jané mé té médha se pérfitimet e njé
strukture té specializuar mbikéqyrése (Demaestri dhe Guerrero (2005)). Autoré té tjeré
pranojné se ka patur njé lévizje globale drejt strukturave mé té integruara né kéto dy
dekadat e fundit (Goodhart (1998), Llewellyn (2004), De Luna and Rose (2003)), duke
pranuar se integrimi ka disa avantazhe por ata ndalojné né shpjegimin e ndonjé avantazhi
té garté té njé strukture né raport me njé tjetér. Gjithsesi, shumica e analistéve kané réné
dakort se zhvendosja e rregullimit dhe mbikéqyrjes financiare drejt modelit té integruar e
ka origjinén e saj né ndryshimet strukturore gé kané ndodhur né sistemin financiar **.

Rritja e konglomeratéve financiar, shpejtésia e ndryshimeve financiare, rritja e
kompleksitetit té aktiviteteve financiaré, rritja e kérkesés pér mbikéqyrjen e produkteve
té cilat mbivendoseshin nga autoritete t& ndryshme mbikéqyrése sektoriale si dhe rritja e

% Madero D., Lumpkin S., A review of the Pros and Cons of integrating Pension Supervision with that of
other financial activities and services, Working Paper nr 1, 1 August 2007. (IOPS). f. 8

% Ferran E., Examining the UK experience in adopting the Single Financial Regulator Model (2003); 28
Brooklyn Journal of International Law 257-307.

% Madero D., Lumpkin S., (2007) op. cit. f. 9
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shérbimeve financiare ndérkombétare, jané cituar né literaturé si faktorét gé kané
shérbyer si katalizatorét gé qgéndronin né themel té krijimit té autoritetit t& vetém
(integruar) t& mbikaqyrjes financiare *.

Ulja e kostove né administrimin e sistemit financiar éshté njé tjetér avantazh i modelit té
integruar. Sipas parimeve universale pér rregullimin e sistemit financiar, ai duhet té jeté |
thjeshté pér tu administruar né ményre qé té keté kosto té ulét, qofté drejtpérdrejté pér
administratorét, qofté térthorazi pér kontribuesit®™® duke pakésuar késhtu mundésiné e
shtrembérimit té tregjeve. Kété gjé modeli i integruar e béné mé sé miri népérmjet
mbikqyrésit té vetém.

Pérve¢ argumentave pro, modeli i integruar éshté kritikuar né doktriné nga disa autoré, té
cilét argumentojné se ky model favorizon mé sé shumti firmat e médha gé ofrojné
produkte té shumé llojshme né tregjet financiare né raport me firmat mé té vogla té cilat
kané njé aktivitet té kufizuar né kéto tregje. Sipas tyre®’ njé raport i tillé nuk éshté i drejté
pér aqg sa, pér té dyja kéto firma aplikohen té njéjtat rregulla e kritere mbikéqyrjeje dhe
rregullimi. Kohét e fundit modeli i integruar i mbikqyrjes financiare né duart e njé
autoriteti té vetém éshté kritikuar edhe pér faktin se duke patur nén kontroll kag shumé
pérgjegjési, ky autoritet fugizohet gjithmoné e mé shumé, duke u béré i pakontrollueshém
dhe mjaft i fugishém . Njé fugizim i tillé do té sillte padiskutim krijimin e njé monopoli
té mbikqyrjes financiare, e njé rregullim i tillé né gofté se nuk do té parashikohej qarté né
dispozitat ligjore dhe né qofté se nuk do t¢ menaxhohej né ményrén e duhur nga shtetet,
do té ndikonte negativisht né funksionimin e tregjeve financiare.

Né pérfundim, mund té themi se literatura sjell argumenta té shumta pro dhe kundra
secilit sistem, e pér kété arsye, nga autoré té shumté éshté pranuar gjerésisht se nuk mund
té flasim pér njé sistem optimal t& mbikqyrjes financiare. Kété gjé, shtetet e vendosin rast
pas rasti mbi bazén e faktoréve té ndryshém ekonomik, politik e social. Dinamikat e
zhvillimit té tregut gjithashtu ndikojné drejtépérsédrejti né strukturén mbikéqyrése dhe
vetém duke u vlerésuar sé bashku, né kompleksitet, té gjithé kéta faktoré mund té flasim
pér njé sistem rregullativ optimal brenda secilit shtet, e jo né térési. Ky éshté ende njé
debat i hapur dhe shtetet jané pothuajse té gjitha né kérkim té atij modeli i cili éshté mé
funksional pér ta, shpesh heré edhe duke eksperimentuar.

% shih Goodhart (1998) op. cit. f. 159-168.

% Gjyli K., Shkenca mbi financat dhe e drejta financiare. Tirané 2012. f. 223

%7 Shih pér kété Goodhart (1998); Mortimer-Schutss, 1., Regulatory and supervisory convergence: the case
for a dual system with choice, AEl - Brookings Joint Center, December 2005,
http://aei.brookings.org/publications/abstract.php?pid=1033; Shih  gjithashtu ~ Wymeersch E.
Standardisation by law and markets, especially in financial services, (WP 2008-02) in: Th.M.J. Méllers
(Ed) , Vielfalt und Einheit, 19-38, Nomos V.ISBN 978-8329-3399-9

% Taylor, M., nt.42, p 15 thekson se mbikéqyrési mund té béhet shumé | fugishém dhe ée distancohet nga
industrité gé ai mbikqyr (1995, p. 15); cituar gjithashtu edhe nga Goodhart, C., nt.46, 153; Avgerinos, Y.
trajton gjithashtu t& njéjtin koncept kur flet pér njé autoritet rregullator europian té letrave me vleré. (Y.
Avgerinos, ‘The black swan and the reform of international financial supervision’ (in Greek) (2009) 1
Financial Law 28)
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KAPITULLI I1: STRUKTURA E MBIKEQYRJES FINANCIARE NE
VENDET E BASHKIMIT EUROPIAN

2.1. Konvergjenca® e arkitekturés mbikaqyrése

Arkitektura e mbikéqyrjes financiare éshté duke marré njé dimension té gjeré trajtimi
pothuajse né té gjitha vendet e botés, e né kété kuadér vendet e Bashkimit Europian nuk
mund té béjné pérjashtim. Edhe pse ¢éshtja e arkitekturés mbikéqyrése éshté konsideruar
si njé ¢éshtje e réndésishme vetém né kéto njézet vitet e fundit, ajo | ka fillimet e saj mé
té hershme. Sikurse kemi theksuar edhe mé sipér, fillimisht tregu bankar ka gené sektori
kryesor né té cilin ishte fokusuar e gjithé vémendja e rregullatorit kombétar por jo vetém,
dhe mé pas réndési té vecanté trajtimi ka marré edhe tregu | sigurimeve, letrave me vleré
dhe pensioneve private vullnetare. Zhvillimet e réndésishme té kétyre tregjeve kané sjellé
natyrshém edhe nevojén e reformimit té sistemeve mbikéqyrése kombétare né méyré gé
dinamika e kétyre tregjeve té favorizohej edhe nga rregullimi ligjor | tyre. Né njé
periudhé dhjeté vjecare, numri | reformave t& ndérmarra pér strukturimin e arkitekturés
mbikéqgyrése ka gqené mjaft I larté. (Shih Grafikun 1)

Grafik 1: Regjimi | Mbikéqyrjes Financiare — Numri | reformave sipas viteve
(1998-2008)*%°

12

10

Numri i reformave

2_ I II
A 110111,

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Viti

% N& kuadér té integrimit Europian, “konvergimi” i referohet njé pérafrimi né rritje ndérmjet shteteve
anétare, kjo pérsa i pérket té ardhurave, politikave, praktikave administrative, ligjeve, etj.

1% Masciandaro D., Nieto M. and Quintyn M., Financial Supervision in the EU: Is There Convergence in
the National Architectures? February 2008. “Paolo Baffi” Centre Research Paper Series No. 2009-38. f. 10
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Figura 5: Harta e Europés 2014
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e Ngjyra e verdhé tregon vendet né té cilat aplikohet modeli sektorial.

e Ngjyra e gjelbér e errét tregon vendet né té cilat aplikohet modeli i integruar i
mbikéqyrjes financiare.

e Ngjyra e gjelbér e lehté tregon vendet né té cilat aplikohet modeli horizontal i
mbikéqyrjes finanicare.
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2.2. Vende té cilat aplikojné modelin e integruar té& mbikéqyrjes financiare.
2.2.1. Mbikéqyrja financiare né Gjermani

Né maj té vitit 2002 Gjermania ndryshoi modelin e saj té mbikéqyrjes financiare, duke
kaluar nga njé gasje institucionale e cila mbikéqyrte né ményré té ndaré tregun bankar,
até té sigurimeve si dhe letrat me vleré, né njé model té integruar ku té gjitha
kompetencat mbikéqyrése ja transferoj Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin).

Institucioni i ri, i quajtur “Autoriteti Federal i Mbikéqyrjes Financiare” éshté njé autoritet
federal me personalitet juridik i cili udhéhiget nga ligji dhe éshté themeluar si pjesé e
portofolit t& Ministrisé Federale té Financave né 1 Maj 2002 nga shkrirja e Zyrés
Federale t¢ Mbikéqyrjes Bankare (Bundesaufsichtsamt fur das Kredité esen), Zyrés
Federale té Mbikéqyrjes sé Sigurimeve (Bundesaufsichtsamt fir das Versicherungsé

esen) si dhe Zyrés Federale t& Mbikéqyrjes sé Letrave me Vleré %%,

Integrimi i shpejté i sektorit financiar ishte arsyeja kryesore gé udhéhoqi geveriné
gjermane drejt aplikimit t¢ modelit té integruar té mbikéqyrjes sé shérbimeve financiare.
Ndarja tradicionale ndérmjet sektorit bankar, atij té sigurimeve si dhe letrave me vlerg, sa
vinte e béhej mé e paqarté. Rritja e shpejté e konglomerateve financiare, sidomos kur né
fillim té vitit 2002 kompania e sigurimeve, ndér mé té médhajat né Europé, Allianz bleu
Dresden Bank'% shérbeu si njé shembull mjaft i garté se vija ndarése ndérmjet tregjeve
financiare sa vinte e béhej mé e padukshme. Pér mé tepér, gjaté késaj kohe u vu re edhe
njé errésiré e ploté ndérmjet ndarjes sé produkteve gé tregétoheshin né tregun financiar
duke ndeshur me até koncept qgé mé lart e trajtuam si bancassurance dhe Allfinanz.
Bankat i ofronin sportelet e tyre jo vetém pér té tregtuar produktete financiare bankare
por edhe pér sektoré té tjeré financiaré, si pér shembull produkte sigurimesh, madje deri
tek produktet jo financiare'®.

Bashkimi i kétyre produkteve financiare (bankare, sigurimeve, letrave me vleré) filloj e té
béhej mé shumé prezent edhe né rastin e kredive gé merrnin subjektet financiare duke
léné si garanci bizneset e tyre si dhe né rastin e menaxhimit té aseteve'®.

Njé arsye tjetér, qé tregonte nevojén e unifikimit té kétij sistemi ishte edhe reforma qé
ndodhi né Gjermani me tregun e pensioneve. Sistemi i pensioneve, nga gasja tradicionale
pay as you go u ristrukturua sipas skemave té pensioneve private e profesionale. Ky né

100 'Neni 1: Act Establishing the Federal Financial Supervisory Authority (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht — BaFin) Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz — FInDAG. As published in
the announcement of: 22 April 2002 (Federal Law Gazette | page 1310); Last amended by Article 19 of the
Act of 6 December 2011 (Federal Law Gazette I, page 2481).
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/EN/Gesetz/findag_en.html?nn=2821360#doc2684274body
Textl

192 Schiiler M., Integrated Financial Supervision in Germany -. Discussion Paper No. 04-35.
ftp://ftp.zew.de/pub/zew-docs/dp/dp0435.pdf

103 pg aty.

104" Masciandro D., New architectures in the supervision of financial markets, Handbook of Central
Banking and Financial Authorities in Europe; (2005) f. 300
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fakt ishte njé trend i cili pérshkoi té gjitha vendet e Europés dhe jo vetém Gjermanin. Né
kété ményré, kompani té ndryshme ofronin shérbime e produkte té ndryshme té cilat
kapércenin kufijté e ndarjeve tradicionale té sektoréve financiaré, e pér kété arsye
mbikéqyrja e tyre nga autoritete té ndryshme sa vinte e béhej mé e véshtireé.

Né literaturé mund té gjejmé shumé argumenta sepse shtetet kané adaptuar mbikéqyrjen e
integruar té sistemit financiar '®°. Disa nga kéto argumenta po i sjellim mé poshtg:

e Unifikimi do té ishte pa kosto té larta duke patur parasysh ekonominé e shkallés.
e Struktura mbikéqyrése do té reflektonte integrimin e sektoréve financiarg.

e Arbitrariteti rregullator mund té shmange;.

e Do té shtohej llogaridhénia.

e Do té nxitej bashképunimi ndérkombétar i tregjeve financiaré'®.

Né Gjermani, thuajse, kéto argumenta nuk kané béré pérjashtime®’. Ajo adaptoi modelin

e integruar si njé sistem i cili parageste kosto mé té uléta financiaré duke u bazuar te
ekonomité e shkallés; si dhe pér arsyen se tregu financiar gjerman kishte filluar té
shndérrohej ¢do dité e mé shumé né njé té vetém. Bankat, kompanité e sigurimeve si dhe
firmat e letrave me vleré nuk kishin mé njé ndarje mes tyre pér produktet gé ofronin,
madje kompania e sigurimeve Allianz (mé e madhe né llojin e saj né até kohé dhe tani)
shkoi mé tej, duke bleré njé banké té nivelit té dyté, Dresden Bank (e vlerésuar né até
kohé, si banka e treté né Gjermani) e duke krijuar késhtu jo vetém njé shkrirje té
produkteve financiare por edhe té kompanive gé i ofronin kéto shérbime.

Pér pérdoruesit e kétyre shérbimeve do té ishte shumé heré mé e thjeshté t& merreshin me
njé autoritet té vetém rregullator sesa me tre autoritete té vecanta. Pér mé tepér,
bashképunimi ndérkombétaré me autoritetet e mbikéqyrjes financiare jashté kufijve
kombétar do té thjeshtézohej dhe “zéri i rregullatorit federal Gjerman do té dégjohej mé
sé shumti né negociatat ndérkombétaré mbi rregullimin financiar” *%.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungssaufsicht (BaFin) funksionon bazuar né ligjin
mbi autoritetin e mbikéqyrjes sé shérbimeve financiare (Gesetz lber die integrierte
Finanzdienstleistungsaufsicht)’®. BaFin ka personalitet juridik dhe éshté subjekt i
mbikéqyrjes ligjore e teknike t& Ministrisé Federale t& Financés™®. Objektivi i
pérgjithshém i BaFin éshté té sigurojé stabilitetin dhe integritetin e sistemit gjerman
financiar si njé i téré. Dy objektivat gé rezultojné nga ky rregullim i pérgjithshém jané:

105 p&r mé shumé argument drejt integrimit t& mbikéqyrjes pér tregjet financiare shih: Briault (1999, 2002),
Abrams and Taylor (2000, 2002), dhe Luna Martinez and Rose (2003).

1% Schiiler M., op. cit. f. 3

197 Shiko pér kété Bundesministerium der Finanzen (2001), Bérsen-Zeitung (2001a), BaFin (2004)

198 BaFin, Annual Report, 2003.

19 Act Establishing the Federal Financial Supervisory Authority (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht — BaFin) Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz — FinDAG. As published in
the announcement of: 22 April 2002 (Federal Law Gazette | page 1310); Last amended by Article 19 of the
Act of 6 December 2011 (Federal Law Gazette I, page 2481).

19 Neni 2 i ligjit citur supra.
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ruajtja e aftésisé paguese té bankave, ofruesve té shérbimeve financiare dhe kompanive té

sigurimit; si dhe mbrojtja e konsumatoréve dhe e investitoréve .

Ky autoritet mbikéqyr bankat, kompanité e investimeve dhe kompanité e sigurimeve,
duke siguruar nga njéra ané, géndrueshmériné dhe funksionimin e duhur té tregjeve
financiare gjermane dhe nga ana tjetér, mbrojtjen e konsumatoréve dhe investitoréve''?.
Pér mbikéqyrjen e bankave BaFin ndan pérgjegjésité e tij me Bankén Qéndrore
Gjermane, e cila nga ana e saj ka té drejtén té kryej audite té vazhdueshme né
institucionet bankare gé ushtrojné veprimtariné e tyre né tregun bankar, si dhe té
vlerésojé operacionet bankare, ne menyre te tille ge te jene ne perputhje me kerkesat per
kapitalin e nevojshem rregullator si dhe mjaftueshmériné e menaxhimit té riskut *3. Pér
njé bashképunim sa mé té miré mes kétyre dy institucioneve gé mbikéqyrin tregun bankar
éshté krijuar Forum fur Finanzmarktaufsicht (Forumi pér Mbikéqyrjen e Tregjeve
Financiare). Ky forum éshté themeluar prané BaFin dhe pérbéhet nga anétaré té
Autoritetit t& Mbikéqgyrjes Financiare dhe Bankés Qé&ndrore Gjermane. Ministria Federale
e Financés mund té marré pjesé né mbledhjet e kétij forumi. Forumi drejtohet nga
Autoriteti Mbikéqyrés dhe ka né themel té tij kordinimin e bashk&punimit me Bankén
Qéndrore né céshtjet e mbikéqyrjes **. Ai gjithashtu mund té jap késhilla pér céshtje té
cilat lidhen me stabilitetin dhe integrimin e tregut financiar.

Fillimisht né vitin 2002, kur u krijua BaFin, Kishte njé strukturé organizative si mé
poshté. Ai kryesohej nga njé President, njé Zv/President dhe tre Drejtoré té Pérgjithshém
Ekzekutiveé té cilét asistonin tre Drejtorité e Mbikéqyrjes, pérkatésisht, até té mbikéqyrjes
bankare, sigurimeve dhe letrave me vleré.

Pér té maksimizuar performanceén e tij si dhe pér t’u marré me céshtje té cilat pérfshinin
té gjitha drejtorité, ishin krijuar tre departamente ndérsektoriale ***:

- Departamenti i Marrdhénieve Ndérkombétaré té Tregjeve Financiare, i cili merrej
me mbikéqyrjen e konglomeratéve financiaré, raportimin pér hapjen e bankave
dhe kompanive té sigurimit pa autorizimin paraprak, si dhe me ¢éshtje té tjera
themelore gé lidhen me tregjet financiaré kombétaré e ndérkombétaré. Ky
departament pérfshin gjithashtu edhe detyrat té cilat lidhen me raportet e
bashképunimit gé mund té krijoj BaFin me komisionet ndérkombétaré té
mbikéqgyrjes financiare, si psh: Komiteti i Bazelit, si dhe komitete t& ndryshme
europiane.

- Departamenti i Mbrojtjes sé Konsumatoréve dhe Investitoréve / Certifikimi i
kontratave té pensioneve; i cili merret me ¢éshtjet themelore gé kané té béjné me
mbrojtjen e konsumatoréve si dhe me ankesat specifike té tyre kundér bankave,
institucioneve financiare dhe sigurimeve. Pérve¢ késaj, ky departament éshté

11 Schiler M., vep. cit. f. 13

112 Eyropean Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 14

13pg aty.

4 Neni 3 i ligjit cituar supra.

> Masciandro D., (2005) vep. cit. f. 301
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pérgjegjés edhe pér certifikimin e kontratave té pensioneve si edhe pér skemat e
daljes né pension.

- Departamenti i Integritetit té Sistemit Financiar i cili merret me ¢éshtjet ligjore gé
kané té béjné me ndjekjen e praktikave ilegale nga ana e bankave, shérbimeve
financiare si dhe sigurimeve.

Drejtorité kryesore, departamentet ndérsektoriale si dhe njésia géndrore administrative,
pérgjegjése pér personelin, organizimin, teknologjiné e informacionit si dhe buxhetin,
raportonin tek Zv/Presidenti **°.

Né vitin 2008 struktura organizative e mbikéqyrjes financiare né shtetin Federal Gjerman
ndryshoi si mé poshté. BaFin kryesohet nga njé President '/, si dhe ka né pérberjen e tij
katér drejtori né nivele té larta drejtuese té cilat rregullojné tregun financiar sipas
kompetencave té tyre. Né krye té& kétyre drejtorive géndron nga njé Shef i Pérgjithshém
Ekzekutiv i cili zbaton ligjin dhe pérgjigjet drejtpérsédrejti tek Presidenti. Sipas stukturés
organizative té vitit 2013 té BaFin kéto drejtori jané:

Drejtoria e Mbikéqyrjes Bankare.

Drejtoria e Shérbimeve Rregullatore dhe Burimeve Njerézore.
Drejtoria e Mbikéqyrjes sé Sigurimeve dhe Fondit té Pensioneve.
Drejtoria e Mbikéqyrjes sé Letrave me Vleré / Menaxhimi i Aseteve.

Eall el

Ato pérfshijné njé total prej katérmbédhjeté departamentesh té cilat népérmjet sektoréve
té specializuara mbikéqyrin institucionet e kreditit, shogérité e sigurimit, institucionet e
shérbimeve financiare si dhe kompanité e menaxhimit té aseteve; si dhe kané té drejtén té
hetojné dhe t& ndjekin penalisht abuzuesit e tregut 8. Té gjitha céshtjet qé kané té béjné
me marrdhéniet ndérkombétare té€ BaFin i jané atribuar njé departamenti té vecanté i cili
quhet Departamenti i Politikave dhe Marrdhénieve Ndérkombétare. Ky departament
raporton tek Presidenti dhe pérfagéson interesat e Gjermanisé né Bashkimin Europian si
dhe organizma té tjera ndérkombétare. Ai pérfshin gjithashtu edhe detyrat té cilat lidhen
me raportet e bashképunimit gé mund té krijoj BaFin me komisionet ndérkombétare té
mbikéqyrjes financiare, té tilla si: Komiteti i Bazelit, Bordi Europian i Riskut Sistematik
(ESRB), si dhe komitete té ndryshme europiane **°.

Funksionet e tjera qé shkojné pértej sektoréve té vecanté té mbikéqyrjes (bankare,
sigurimeve, letrave me vleré) kryen nga Drejtoria e Shérbimeve Rregullatore dhe
Burimeve Njerézore. Kjo drejtori éshté pérgjegjése, pérvec té tjerash, pér ndjekjen e atyre
kompanive té biznesit qé ushtrojné aktivitetin e tyre né treg pa autorizimin paraprak té

¢ Schiiler M., op. cit. f. 15

17 presidenti pérfagéson Autoritetin Mbikéqyrés né gjykaté dhe jashté saj. Né rastet e mungesés sé tij,
z8vendeési i tij éshté njé ndér katér Drejtorét e Pérgjithshém Ekzekutive.

118 http://www.bafin.de/EN/BaFin/Organisation/organisation_node.html

3 Schiiler M., op. cit. f. 15
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autoriteteve kompetente si dhe merret me trajtimin e ankesave. Njé detyré e tillé sipas
strukturés sé vjetér ndahej midis dy departamenteve ndérsektoriale.

Njé tjetér departament i réndésishém né strukturén organizative té BaFin, brenda
Drejtorisé sé Shérbimeve Rregullatore dhe Burimeve Njerézore, éshté edhe ai i luftés
kundér pastrimit té parave dhe financimit té terrorrizmit. Ky departament luan njé rol
mjaft té réndésishém né mbrojtjen e té ardhurave té individéve, gofshin kéta konsumatoré
apo investitoré. Sipas Tim Parkman *?° me pastrim té parave do té kuptojmé konvertimin
ose transferimin e parave pér té fshehur origjinén e tyre jo ligjore; ose pérdorimi i
sistemit financiar pér té konvertuar ose transferuar paraté ose pasurité e tjera né ményré
qé té fshehim origjinén e tyre jo té ligjshme (AML — Anti Money Laundering). Ndérkohé
gé, financimi i terrorrizmit éshté pérdorimi i sistemit financiar pér té lehtésuar financimin
e akteve terrorriste si dhe pér té fshehur origjinén dhe géllimin gjithashtu, té pérdorimit té
tyre (CFT - Countering the Financing of Terrorism). Duke u nisur nga té dyja kéto
pérkufizime kuptojmé realisht nevojén e ekzistencés sé njé departamenti té vecanté i cili
té keté né funksionet e tij mbrojtjen e sistemit financiar nga kéto fenomene kag negative,
ekzistenca e té ciléve do té minonte realisht sistemin financiar. Pér kété arsye, né
kéndvéshtrimin toné, ¢cdo shtet duhet té pérfshijé né sistemin e tij organizativ té
mbikéqyrjes financiare njé drejtori té tillé, si pjesé té autoritetit t& mbikéqyrjes financiare,
duke qgené se objektivi i tij themelor éshté ruajtja dhe garantimi i stabilitetit financiar.

Organet drejtuese té Autoritetit Mbikéqyrés jané Bordi Ekzekutiv, Presidenti dhe Késhilli
Administrativ 2!, Pérgjegjésia e pérgjithshme pér menaxhimin e Autoritetit Mbikéqyrés
lidhet me Bordin Ekzekutiv. Bordi Ekzekutiv pérbéhet nga Presidenti dhe katér Drejtorét
Ekzekutivé, njéri prej té ciléve éshté edhe zévendési i pérhershém i Presidentit. Bordi
Ekzekutiv né ményré unanime miraton statutin organizativ duke pércaktuar funksionet
dhe pérgjegjésité kryesore brenda tij. Statuti organizativ sé bashku me ndryshimet e tij
duhet t’i paragiten Ministrisé Federale pér miratim*?, Presidenti i Autoritetit drejton
mbledhjet e Bordit Ekzekutiv.

Késhilli i Administrativ &shté njé tjetér organ i réndésishém brenda Autoritetit sepse ai
shérben, né njé faré ményre, si garant i performancés sé tij. Ky késhill monitoron
menaxhimin e Autoritetit Mbikégyrés si dhe e suporton até né pérmbushjen e
funksioneve té tij. Ai pérbéhet nga njé kryetar dhe zévendési i tij, té cilét miratohen nga
Ministria Federale dhe néntémbédhjeté anétaré té tjeré té cilét pérfagésojné Ministriné
Federale té Financave, Ministriné Federale t¢ Ekonomisé dhe Teknologjisé, Ministriné
Federale té& Drejtésisé, Parlamentin, Institucionet e Kredit, Shogérité e Sigurimit si dhe
Kompanité e Menaxhimit té Aseteve 2.

Deri né vitin 2002, pra pérpara unifikimit té strukturés sé mbikéqyrjes financiare, 10% e
buxhetit té tre autoriteteve mbikéqyrése financohej nga geveria federale. Tani, Autoriteti i

20 parkman T., Mastering Anti-Money Laundering and Counter-Terrorist Financig. Publisher: FT
Publishing International, February 16, 2012. Web ISBN-13: 978-0-273-75906-5. f. 2

121 Neni 5 (1) i ligjit cituar supra.

122 Neni 6 i ligjit cituar supra

12 Neni 7 (3) i ligjit cituar supra
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vetém rregullator financohet térésisht nga té ardhurat e tij gé vijné nga taksat dhe tarifat
gé jané té detyruara té paguajné kompanité e mbikéqyrura.

Né fund, vlen té pérmendet edhe marrdhénia gé ka ky Autoritet me Bankén Qéndrore té
Gjermanisé. Kjo éshté vlerésuar si njé marrdhénie e vecanté pér aq sa Banka Qéndrore,
ka disa kompetenca aktive né mbikéqgyrjen e sektorit financiar, né ndryshim nga praktika
e vendeve té tjera gé zbatojné kété model. Sipas Marréveshjes sé Mirékuptimit (MOU)
dhe Seksionit 7 té Aktit Bankar 2009, BaFin dhe Banka e Gjermanisé duhet té
bashképunojné ngushté mes tyre sipas pércaktimeve té béré né ligj. Pavarésisht nga
dispozitat e tjera ligjore né lidhje me mbikéqyrjen e sistemit financiar, njé bashképunim i
tillé do té pérfshijé monitorimin e vazhdueshém té institucioneve financiare nga Deutsche
Bundesbank?*. Monitorimi i vazhdueshém né ményré specifike do té pérfshijé vlerésimin
e dokumentacionit té paragitur nga institucionet, auditimin e raporteve dhe pasqyrave
financiare vjetore; si dhe kryerjen dhe vlerésimin e auditimeve té operacioneve bankare
me qéllim vlerésimin e mjaftueshmérisé sé kapitalit té kétyre institucioneve dhe
procedurat pér menaxhimin e riskut *2°.

Edhe pse né pamje té paré duket se Gjermania i ka dhéné zgjidhje ¢éshtjeve gé lidhen me
rregullimin dhe mbikéqyrjen e sistemit financiar pérséri ky sistem ka mangésité e tij té
cilat jané reflektuar edhe né praktikén rregullatore. Pas krijimit té BaFin, struktura ligjore
e cila rregullonte mbikéqyrjen e shérbimeve financiare nuk ndryshoi dhe ky autoritet
filloi té funksiononte fillimisht mbi bazén e ligjeve té cilat i kishte trashéguar nga
paraardhésit e tij*?°. Kjo ndikoi drejtépérdrejté né performancén e kétij autoriteti duke
shkakétuar né kété ményré varési nga ligjet e sé shkuarés. Gjithashtu, kriza financiare e
vitit 2008, e cila pérfshiu pothuajse té gjithé Europén, pércolli impaktin e saj edhe né
shtetin gjerman. Né kété ményré, ky realitet e detyroi geveriné gjermane té merrte masa
té shpejta dhe konkrete pér té gjithé sistemin financiar me géllim garantimin e stabilitetit
té tij.

Me hyrjen né fuqi té Ligjit pér Stabilitetin Financiar né 1 Janar 2013, Bankés Qéndrore
Gjermane i éshté Iéné detyra e mbikéqgyrjes financiare né nivel makro té tregut financiar
gjerman. Ky ndryshim erdhi pér té béré t& mundur garantimin e stabilitetit té kétij tregu
me baza mé té forta, né ményré gé té identifikojé ¢do rrezik t& mundshém té tij. Kriza
financiare tregoi gé mbikéqyrja nuk duhet té pérgéndrohej vetém né segmente té caktuara
té tregut e né nivel individual, tregu duhej paré né térési, e vetém késhtu mund té
shmangeshin déshtimet e mundshme. Ndérkohé gé Bundesbank merrej me mbikéqgyrjen
financiare né nivel makro, Akti i Stabilitetit Financiar i la té drejtén e mbikéqyrjes né

124 shih Konoe S., The Politics of Financial Markets and Regulation: The United States, Japan and
Germany, 2014. f .140

125 Neni 7 (1) : Banking Act, July 2009. In the wording of the announcement of 9 September 1998 (Federal
Law Gazette I, f. 2776); as last amended by Acrticle 2 of the Act of 25 June 2009 (Act to Implement the
Prudential Supervisory Provisions of the Payment Services Directive (Gesetz zur Umsetzung der
aufsichtsrechtlichen Vorschriften der Zahlungsdiensterichtlinie), also known as the Payment Services
Implementation Act (Zahlungsdiensteumsetzungsgesetz)), Federal Law Gazette I, f. 1522.

126 K. K. Mwenda & J. M. Mvula, Unified Financial Services Supervision in Latvia, the United Kingdom
and Scandinavian Countries, 10 (1) Murdoch U. Electronic J. L. (2003),
http://www.murdoch.edu.au/elaw/issues/v10n1/mwendal0lnf.html (accessed January 7, 2004) f. 38
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nivel mikro Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungssaufsicht (BaFin). Pér té realizuar né
ményrén e duhur detyrat qé i jep ligji, kéto dy autoritete duhet té bashképunojné né
ményré té ngushté me njéra tjetrén pér mbikéqyrjen e institucioneve té kreditit dhe
shérbimeve financiare.

2.2.2. Mbikéqyrja financiare né Estoni

Vendi i rradhés i cili miratoi krijimin e njé autoriteti té vetém pér mbikéqyrjen dhe
rregullimin e té gjithé sistemit financiar ishte Estonia. Mé 1 Janar 2002 me Aktin pér
Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare’”’, sistemi Estonian kaloi nga njé model

institucional me tre shtylla, drejt njé modeli té integruar pér té gjithé sistemin financiar.

Deri pérpara vitit 2002, mbikéqyrja financiare né Estoni kryej sipas modelit institucional,
ku sektori bankar mbikéqyrej nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Bankare (BSA), themeluar né
dhjetor té vitit 1991 si pjesé e Bankés Qéndrore; sektori i sigurimeve mbikéqgyrjej nga
Autoriteti i Mbikéqgyrjes sé Sigurimeve, themeluar né 1 Janar 1993 si pjesé e Ministrisé sé
Financave dhe sektori i letrave me vleré mbikéqgyrej nga Inspektoriati i Letrave me Vleré,
i themeluar né 1 Janar 1994 si pjesé e Ministrisé sé Financave.

Arsyet gé udhéhogén Estoniné drejt modelit té integruar té sistemit financiar jané té
shumta (dhe pothuajse té njéjta me ato té té gjitha vendeve té tjera gé zbatuan kété
model). Ndér mé té réndésishmet po pérmendim zhvillimin e shpejté té tregjeve
financiare, gérshetimin e shérbimeve dhe produkteve té ndryshme, duke e béré pothuajse
té pamundur mbikéqyrjen e kétij tregu nga institucione té ndryshme, kosto mé té ulta, etj.
Pér kéto arsye autoriteti i vetém u pa si njé zgjidhje e nevojshme pér mbikéqyrjen e té
gjithé tregut financiar duke béré t& mundur mé lehté vlerésimin e riskut si dhe
menaxhimin e krizave té ndryshme gé mund té pérballej tregu.

Autoritetet kryesore gé kané detyrimin ligjor pér ruajtjen e stabilitetit financiar né Estoni
jané Ministria e Financave, Eesti Pank (Banka Qéndrore) dhe Autoriteti Estonian i
Mbikéqyrjes Financiare.

Detyrimet e Ministrisé sé Financave né lidhje me ruajtjen e stabilitetit financiar kané té
béjné kryesisht me politikat financiare dhe sigurimin e bazés ligjore pér rregullimin e
tregut financiar. Kjo pérfshin pérgatitjen dhe propozimin e akteve ligjore pér gevering;
koordinimin e aktiviteteve té institucioneve shtetérore dhe koordinimin e marréveshjeve
né lidhje me mbikéqyrjen bankare, zhvillimin institucional té tregjeve financiare,
standartet e kontabilitetit, auditimin, reformén e pensioneve, grantet dhe mbikéqyrjen e
ndihmés shtetérore %,

127 Financial Supervision Authority Act, Passed 9 May 2001 (RT1 | 2001, 48, 267), entered into force 1
June 2001, amended by the following Act: 20.02.2002 entered into force 01.07.2002 - RT 1 2002, 23, 131.
128 OECD Paper: Estonia - Review of the Financial system, October 2011.
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Eesti Pank™?® vepron né pérputhje me té gjitha normat ligjore kombétare e ndérkombétare
té shtetit Estonian. Objektivi themelor i saj éshté ruajtja e stabilitetit t&¢ ¢mimeve duke
garantuar késhtu edhe stabilitetin e té gjithé sistemit financiar. Kjo detyré mund té
pérmbushet vetém né qofté se sistemi i ndérmjetésve financiar do té funksionojé
normalisht. Ruajtja e stabilitetit financiar'*® &shté njé ndér funksionet kryesore t& Bankés
Qéndrore, funksion ky qé i éshté ritheksur me Ligjin pér Bankén e Estonisé. Sipas kétij
ligji Banka Qéndrore ka detyrimin té mbikéqyr té gjithé sistemin financiar si njé té téré
ndérsa institucionet financiare individuale si dhe tregjet mbikégyren nga Autoriteti i
Mbikéqyrjes Financiare. Banka Qéndrore e siguron stabilitetin financiar népérmjet tre
menyrave:

1. Népérmijet hartimit té politikave né nivel makro-ekonomik si dhe duke analizuar
dhe vlerésuar riskun sistematik pér stabilitetin financiar duke ndérmarr masat e
nevojshme.

2. Népérmjet hartimit té politikave pér sektorin financiar dhe pjesémarrésit e tij,
gjaté pérgatitjes sé akteve ligjore kryesore gé rregullojné sektorin financiar.

3. Duke siguruar njé rrjet té shéndetshém pér sektorin financiar *3*.

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare né Estoni (EFSA) éshté njé agjensi gé vepron brenda
Bankés Qéndrore té Estonisé por me kompetenca autonome dhe njé buxheté té vecanté
132 Gjaté pérmbushjes sé funksioneve té saj ajo vepron né emér té shtetit dhe né
pérputhje me Ligjin pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare (2001).

Objektivi themelor i mbikéqyrjes financiare né Estoni éshté rritja e besueshmérisg,
transparencés, stabilitetit dhe efigencés né sektorin financiar, zvogélimi i rrezigeve
sistematike si dhe parandalimi i abuzimit me kété sektor pér géllime kriminale, me
synimin pér té mbrojtur interesat e klientéve dhe investitoréve duke ruajtur burimet e t;/re
financiare dhe né kété ményré duke garantuar stabilitetin e sistemit monetar né Estoni®®.

Subjektet e mbikéqgyrura nga autoriteti i vetém (EFSA) pérfshijné bankat, kompanité e
sigurimeve dhe pensioneve, ndérmjetésit e sigurimeve, kompanité e menaxhimit té
fondeve, pjesémarrésit e tregjeve té letrave me vleré, firmat e investimit, si dhe fondin e
pensioneve dhe investimeve '*. Gjaté ushtrimit t& funksioneve t& tij Autoriteti
Mbikéqyrés duhet té veprojé né pérputhje me ligjin dhe parimet ndérkombétare té
mbikéqyrjes financiare; si dhe duhet té veprojé né ményré té hapur dhe transparente duke
aplikuar parimet e administrimit t€ shéndoshé. Autoriteti duhet t’i pérdoré asetet e tij né
ményré té kujdesshme'®®. Transparenca éshté njé element mjaft i réndésishém, té cilés

129 Banka Q&ndrore Estoniane http://www.eestipank.ee/en

3 http://www.eestipank.ee/en/eesti-panks-role-safequarding-financial-stability

131 Eesti Pank, Financial Stability Review 1/2013

132 Neni 4, ligji pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare, cit. supra.

133 Neni 3, ligji pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare, cit. supra.

3% European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 11

135 Neni 5, ligji pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare, cit. supra.
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sistemi estonian i mbikéqyrjes financiare i ka kushtuar mjaft réndési, duke e ngritur kété
element né nivel ligjor dhe duke e pérfshiré né ¢cdo veprim e vendimmarrje té tij.

Bordi Mbikéqyrés dhe Bordi Drejtues jané dy organet kryesore té Autoritetit té
Mbikéqyrjes Financiare. Bordi Mbikéqgyrés pérbéhet nga gjashté anétaré, dy prej té ciléve
jané anétaré apriori, pér shkak té detyrés sé tyre dhe katér té tjerét jané anétaré té
eméruar. Ministri i Financave, i cili éshté edhe kryetari i Bordit Mbikéqyrés, sé bashku
me Presidentin e Bankés sé Estonisé jané anétarét e bordit pér shkak té detyrés, dy
anétaré té tjeré emérohen nga Qeveria e Republikés sé Estonisé me propozim té Ministrit
té Financave dhe dy té fundit emérohen nga Bordi i Bankés sé Estonisé me propozim té
Bankés sé Estonisé'*®. Bordi Mbikéqyrés, né pérberje t& Autoritetit, ka kompetencat mé
té réndésishme né lidhje me funksionimin normal té tij. Ai miraton strategjiné dhe
buxhetin e Autoritetit Mbikéqyrés me propozim té Bordit Drejtues; po me propozim té
bordit miraton parimet bazé pér zhvillimin e strukturés mbikéqyrése; shkarkimin e
anétaréve té bordit; raportin vjetor té Autoritetit, etj. Bordi Drejtues menaxhon dhe
organizon té gjitha aktivitetet e Autoritetit Mbikéqyrés pérvec atyre qé me ligj i jané
caktuar Bordit Mbikéqyrés, Kryetarit t¢ Bordit Mbik&gyrés ose Kryetarit té Bordit
Drejtues.

Pérmendém pak mé sipér gé autoritetet kryesore gé kané detyrimin ligjor pér ruajtjen e
stabilitetit financiar né Estoni jané Ministria e Financave, Eesti Pank (Banka Qéndrore)
dhe Autoriteti i Mbikéqgyrjes Financiare. Té treja kéto autoritete duhet té bashképunojné
shumé ngushté me njéra tjetrén pér vendosjen dhe ruajtjen e stabilitetit financiar né vend.
Né pérmbushje té kétij géllimi ata kané nénshkruar disa marréveshje ndérmjet tyre ku
ndér mé té réndésishmet pérmendim dy. Sé pari, béhet fjalé pér marréveshjen e
bashképunimit pér administrimin e krizave financiare, nénshkruar né vitin 2006, ndérmjet
kétyre tre institucioneve e cila konsiston né shkémbimin e informacioneve rreth
problematikave té ndryshme té tregjeve financiare gé mund t’i viné né ndihmé kétyre
institucioneve né raste krizash dhe sé dyti, njé vit mé pas né vitin 2007, ato nénshkruan
njé tjetér marréveshje bashképunimi, né themel té sé cilés géndronte marrédhénia
ndérmjet kétyre tre institucioneve né fushat e méposhtme: zhvillimi i politikave dhe
legjislacionit té sektorit financiar; zhvillimi i njé rrjeti t€ sigurté pér kété sektor;
bashképunimi dhe shkémbimi i informacionit né lidhje me politikat dhe riskun e sektorit
financiar (pérfshiré infrastrukturén financiare); si dhe marrédhéniet me publikun pér

céshtjet e lartpérmendura **.

Né fund, le té ndalemi shkurtimisht né ¢éshtjen e pavarsisé sé Autoritetit Mbikéqyrés.
Pavarésia éshté njé ndér elementét thelbésoré dhe mé té réndésishém pér vlerésimin e
veprimtarisé sé autoriteteve mbikéqyrése. Né kéndvéshtrimin toné, struktura mbikéqyrése
né Estoni nuk té jep siguriné e njé autoriteti té pavarur, pér aq sa Ministria e Financave (si

136 Neni 8, ligji pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare, cit. supra.
37 European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 11
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pjesé e geverisé) sé bashku me Bankén Qéndrore, marrin pjesé né punét e bréndshme té
tij. Pér mé tepér, buxheti i EFSA vértet formohet nga fondet e veta, por né raste
pérjashtimore, kur kemi nevojé pér shpenzime suplementare, ky Autoritet i drejtohet
Bankés sé Estonisé dhe Buxhetit té Shtetit, duke krijuar né kété ményré varési nga kéto
autoritete. Gjithsesi, kéto jané fakte qé duhen vlerésuar rast pas rasti, nisur nga rrethanat
dhe kushtet e vendit, zhvillimi i tij, sistemi i sé drejtés, situatat politike, historia e sistemi
financiar, etj pér té béré njé analizé mé té sakté té konceptit té pavarsisé, si njé ndér
elementét mé té réndésishém qé garanton stabilitetin e sistemit financiar né térési.

2.2.3. Mbikéqyrja financiare né Danimarké **

Danimarka ishte vendi i dyté pas Norvegjisé, e cila adaptoi modelin e integruar té
mbikéqyrjes financiare duke krijuar njé autoritet té ri i cili do t&¢ mbikéqyrte té gjithé
sistemin financiar. Né 1 janar 1988, u themelua Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare
Daneze (DFSA) nga bashkimi i dy autoriteteve t& méparshme, Autoriteti i Mbikéqyrjes
pér Bankat dhe Bankén e Kursimeve si dhe Autoriteti i Mbikéqyrjes sé Sigurimeve. Dy
vjet mé voné, né vitin 1990, kétij autoriteti iu transferuan edhe kompetencat e Autoritetit
té Mbikéqyrjes sé Institucioneve té Kredive Hipotekare, té cilat mé paré i pérkisnin
agjensive té vecanté té specializuara brenda stukturave té Ministrisé sé Strehimit dhe
Céshtjeve Rurale. Aktualisht Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare Daneze éshté né
pérgjegjésiné e Ministrisé sé Biznesit dhe Zhvillimit Ekonomik™®.

Gjaté progesit té shkrirjes sé kétyre autoriteteve drejt krijimit té njé autoriteti té vetém pér
mbikéqyrjen financiare né Danimarké, vlen té theksohet se ky ndryshim ishte mé shumé
njé rregullim administrativ sesa njé rishikim themelor i legjislacionit gé rregullonte
aktivitetin e mbikéqyrjes financiare né até kohé. Né kété ményré, ashtu si né Gjermani,
ky autoritet vepron mbi bazén e disa statuteve dhe ligjeve gé u trashéguan nga
institucionet e méparshme'®®. Sektori i legjislacionit financiar éshté rregulluar dhe
harmonizuar gjerésisht gjaté viteve *90.'*

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare vepron njékohésisht si rregullator dhe mbikéqyrés i
sistemit financiar, pér aq sa ai ka né kompetencat e tij té drejtén e hartimit té ligjeve
financiare q&¢ mé pas i propozohen Parlamentit dhe dhénien e urdhrave ekzekutiv.
Mbikéqyrja financiare pérfshin né té njéjtén kohé, mbikéqgyrjen e ndérmarrjeve financiare

138 \endet Skandinave Danimarka, Norvegjia, Islanda, Suedia dhe Finlanda kané gené vendet e para qé
kané aplikuar modelin e integruar t& mbikéqyrjes financiare.

139 http://www.dfsa.dk/en/Om-os.aspx , lundrimi i fundit Mars 2014.

10 N& lidhje me disa rekomandime pér reformimin e sistemit financiar, shih: International Monetary Fund,
Denmark: Financial System Stability Assessment, including Reports on Observance of Standards and
Codes on the following topics, Banking Supervision, Insurance Supervision, Systematically Important
Payment Systems, and Anti-Money Laundering and Combating the Financing of Terrorism. IMF Country
Report No. 06/343. October 2006.

Y. Taylor M., Fleming A., Integrated financial supervision: Lessons of Northern European experience,
September 1999. f. 6
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si dhe mbikéqgyrjen e tregjeve finanaciare né térési *2. Pra, né kété rast, mbikéqyrja
pérfshin: institucionet e kreditit, institucionet e krediva hipotekare, kompanité e sigurimit,
fondet e pensioneve, agjentét e sigurimit, kompanité dhe fondet e investimit, bankat,
bursat, letrat me vleré dhe agjentét e tyre, agjentét e tregut té parave, rregjistrimin e
ndérmarrjeve, etj.

Objektivat e Kkétij autoriteti mund té grupohen né tre njési té médha: mbikéqyrja,
rregullimi dhe informimi. Mbikéqyrja pérfshin ndérmarrjet financiare si dhe tregjet
financiare, rregullimi pérfshin hartimin e ligjeve financiare dhe dhénien e urdhrave
ekzekutive, e ndérsa informimi lidhet me detyrimin gé ka autoriteti pér mbledhjen dhe
publikimin e statistikave ose té dhénave kyce té cilat ndihmojné konsumatorét dhe
investitorét té marrin vendimet e tyre né lidhje investimet e béra né tregun financiar si
dhe té vlerésojné rreziget e mundshme té tij. Gjaté ushtrimit té funksioneve té tij, ky
autoritet synon té ruajé paanshméring, ndershmériné dhe njé nivel té larté t& menaxhimit
té céshtjeve brenda kompetencave té tij.

Bashképunimi dhe zhvillimi i raporteve me Bankén Qéndrore ka gené gjithmoné né fokus
té Autoritetit t&¢ Mbikéqgyrjes Financiare. Né pérmbushje té kétij géllimi, ky autoritet né
vitin 2005 nénshkroi dy marréveshje bashképunimi. Marréveshja e paré u nénshkrua mes
Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare, Bankés Kombétare Daneze dhe Ministrisé sé
Financave dhe kishte né gendér té saj problematikat e ruajtes sé stabilitetit financiar
népérmjet shkémbimit té informacionit, konsultimeve dhe bashképunimit té kétyre
autoriteteve. Né funksion té kétij bashképunimi u krijua njé komitet koordinues me
pérfagésues nga té treja kéto autoritete i cili do té ndihmonte né realizimin praktik té kétij
bashképunimi. Marréveshja e dyté u nénshkrua midis Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes
Financiare dhe Bankés Kombétare me qéllim pérmirésimin dhe zgjerimin e

bashképunimit t& vazhdueshém **3.

Nga piképamja organizative, Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare funksionon si mé
poshté. Né krye té tij géndron Ministri i Biznesit dhe Zhvillimit Ekonomik, i cili asistohet
né detyrén e tij nga e gjithé Ministria. Né& pérbérje té saj, géndron njé Drejtor i
Pérgjithshém dhe tre zévendés té tij, té cilét drejtojné departamentet e rregullimit bankar,
sigurimeve dhe letrave me vleré **. Gjithashtu, né punén e tij, Drejtori i Pérgjithshém
asistohet edhe nga Késhilli Financiar i cili ka funksione késhillimore pér céshtje té
ndryshme né brendési té Autoritetit.

Né kuadér té integrimit té ploté dhe zhvillimit té tregjeve financiare, Autoriteti i
Mbikéqyrjes Financiare ka hartuar Strategjiné 2015, né té cilén parashikon né ményré té
detajuar tetémbédhjeté iniciativa té reja drejt reformimit té sistemit financiar. Kéto

iniciativa jané grupuar né tre pjesé dhe konsistojné né **°:

12 European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States

(2007-10) —Report 2010. f. 10

3 European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 11

144 p&r mé shumé rreth strukturés organizative té mbikéqyrjes financiare né Danimarké mud té lundroni né
fagen zyrtare te ketij Autoriteti. http://www.dfsa.dk/en/Om-o0s/Organisationsdiagram.aspx

15 Finanstilsynet: Strategy 2015 (18 new initiatives), October 2012. f. 13
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. Pjesa e Paré: Zhvillimi i aktiviteteve mbikéqyrése né pérputhje me
kushtet e reja té tregjeve:

Ndérhyrja kundér rrezigeve sistematike.

Mbikéqyrja e kapitaleve.

Rritja e fokusit né té ardhurat derivative.

Lloje té reja té tregétimit né bursa.

Rritja e fokusit né kapitalin bazé té institucioneve financiare.

Té ndikojé né progesin legjislativ europian.

Té forcojé mbrojtjen e konsumatoréve dhe investitoréve.

NookrwnpE

1. Pjesa e dyté: Rritja e besimit né ndérmarrjet financiare:

8. Komunikim i garté i praktikave mbikéqyrése.

9. Ndjekja e vazhdueshme té auditimeve té pakénagshme.

10. Metoda té reja pér pércaktimin e aftésisé paguese té€ nevojshme pér institucionet
kredituese.

11. Kérkesa strikte pér bordet e drejtoréve.

I11.  Pjesae Treté: Risi né praktikat mbikéqyrése:

12. Model i ri vlerésimi.

13. Rritja e efektivitetit né inspektimin e aktiviteteve financiare.

14. Fokusimi tek elementét me rrezik té larté né modelet e ndérmarrjeve té biznesit.
15. Rritja e fokusit tek likujditeti.

16. Ndérhyrje e shpejté né ndérmarrjet me rrezik té larté.

17. Rritja e bashképunimit ndérkombétar né fushén e mbikéqyrjes financiare.

18. Zhvillimin e njé modeli té ri pér raportimin financiar té aktiviteteve té ushtruara.

Né ményré dramatike, kriza financiare e vitit 2008 kishte ndryshuar kushtet e tregut pér
sektorin financiar'*®. Né té njéjtén kohé kishte filluar té formulohej njé rregullim i ri
Europian**’. Hartimi i Strategjisé 2015 erdhi pikérisht si njé nevojé dhe pérgjigje ndaj
sistemit europian financiar, né ményré té tillé gé tregjet financiare daneze t’i
pérshtateshin integrimit europian.

2.2.4. Mbikéqyrja financiare né Austri

Né lidhje me ndryshimin e modelit té saj, struktura e mbikéqyrjes sé sistemit financiar né
Austri, né verén e vitit 2001, ka kaluar népér debate té forta politike né Parlament. Kjo
pasi kjo strukturé nuk po i pérgjigjej mé zhvillimeve té tregjeve financiare. Austria ka
aplikuar modelin institucional t¢ mbikéqyrjes financiare deri sa né 1 Prill 2002, me
miratimin e Ligjit pér Autoritetin e Tregjeve Financiare'*®, u krijuar Autoriteti i Tregjeve

1% Finanstilsynet: Strategy 2015 (18 new initiatives), October 2012. f. 14

17 pgr keté do té flasim gjerésisht né kapitullin e treté té kétij punimi.

8 Federal Act on the Institution and Organisation of the Financial Market Authority
(Finanzmarktaufsichtsbehdrdengesetz — FMABG)
http://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam_download/secure.php?u=0&file=5161&t=1379872693&hash=a8
4e06a29779fd14e6a6702da458393f
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Financiare (FMA), si njé autoritet i vetém rregullator dhe i pavarur né mbikéqyrjen e
kétyre tregjeve. Themelimi i mbikéqyrésit té unifikuar, Autoritetit té Tregjeve Financiare,
ka pérmirésuar né ményré té konsiderueshme céshtjet e pérgjegjésisé dhe pavarsisé sé
kétij autoriteti **°.

Nevoja e reformimit té strukturave mbikéqyrése erdhi si rrjedhoje e disa faktoréve ku si
mé té réndésishém mund té pérmendim: sé pari, ndryshimet né kornizat rregullatore
ndérkombétare; sé dyti, rritja e fenomenit té globalizimit té tregjeve financiare solli
nevojén e zgjerimit edhe té mbikéqyrjes sé kétyre aktiviteteve si dhe njé bashképunim mé
té madh té autoriteteve mbikégyrése né nivel ndérkombétar; sé treti, integrimi dhe
kompleksiteti i shérbimeve financiare, dallimi dhe kanalizimi i té cilave po béhej
gjithmoné e mé shumé i véshtiré né treg.

Pér kéto arsye, u krijua Autoriteti i Tregjeve Financiare si njé autoritet i pavarur dhe me
personalitetin e tij juridik, i cili zévendésoj dy autoritetet e méparshme né sistemin e
mbikéqyrjes financiare, Ministrisé Federale té Financave si dhe Autoritetin Austriak té
Letrave me Vlerg, té cilét kishin pérkatésisht kompetenca né lidhje me tregun bankar,
kompanité e sigurimeve dhe pensioneve private si dhe tregun e letrave me vleré.
Pavarésia e kétij autoriteti realizohej dhe sigurohej népérmjet normave pér krijimin e
tij**. Pér géllimin e mbikéqyrjes sé kompanive bankare, sigurimeve, letrave me vleré dhe
pensioneve, njé institucion autonom i bazuar né ligj, i pajisur personalitet juridik do té
krijohet nén emrin e Autoriteti i Tregjeve Financiare. Gjaté kryerjes sé detyrave té tij, ai
nuk do té detyrohet té veprojé sipas udhézimeve té ndonjé personi a institucioni tjetér *>*.
Ky autoritet e ka seliné né Viené dhe fusha e veprimit té tij pérfshin té gjithé territorin
federal t& Austrisé.

Ky autoritet éshté pérgjegjés pér mbikéqgyrjen e institucioneve té kreditit; institucionet e
pagesés; shogeérité e sigurimeve; kompanité e pensioneve; fondet e koorporatave; fondet e
investimit; bursat etj. Ndér pérgjegjésité e tjera té tij pérfshihet edhe detyrimi i kétij
autoriteti pér t&¢ mbikéqyrur té gjitha aktivitetet e kompanive té listuara né bursé me
géllim mbrojtjen e investitoréve dhe garantimin e njé tregtie té rregullt e t€ ndershme.
Autoriteti i Tregjeve Financiare éshté pérgjegjés gjithashtu edhe pér ndéshkimin e atyre
kompanive gé ofrojné produkte apo shérbime té ndryshme né tregjet financiare, pa marré
mé paré lejen pér ushtrimin e kétij aktiviteti nga institucionet pérkatése, si dhe pér luftén

kundér pastrimit té parave dhe financimin e terrorizmit™2.

Mbikéqyrja financiare konsiston né mbrojtjen e konsumatoréve dhe sigurimin e
géndrueshmérisé sé sistemit financiar'®. Autoriteti i Tregjeve Financiare éshté pjesé e
integruar e Sitemit Europian t€ Mbikéqyrjes Financiare dhe njé ndér institucionet mé té

9 Quintyn M., Ramirez S. and Taylor M., The Fear of Freedom: Politicians and the Independence and

Accountability of Financial Sector Supervisors. IMF Working Paper WP/07/25. February 2007. f. 29

%0 Quintyn M., Ramirez S. and Taylor M., vep. e cit. f. 29

1 Neni 1, ligji pér krijimin dhe funksionimin e Autoritetit té Tregjeve Financiare, cit. supra.

152 Financial Market Authority, Annual Report, 2012. f. 3
http://www.fma.gv.at/fileadmin/media_data/1_Ueber_die FMA/2_Publikationen/FMA_JB12 e WEB.pdf
153 Cecchini P., leinemann F. and Jopp M., The Incomplete European Market for Financial Services. Zew
Economic Studies 19. (2003) f. 233
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réndésishme né hartimin e politikave mbikéqyrése né sistemin europian. Ndér objektivat
e kétij autoriteti mund té pérmendim **:

1. Té kontribuojé né stabilitetin e tregjeve financiare Austriaké.

2. Té forcojé besimin né funksionimin e kétyre tregjeve.

3. Té mbrojé né pérputhje me dispozitat ligjore konsumatorét, investitorét dhe
kreditorét.

4. Té vendosé standartet e duhura pér rregullimin e tregjeve financiare si dhe té
ndéshkojé té gjitha ato subjekte té cilat i shkelin kéto standarte.

Pér té pérmbushur kéto objektiva ky autoritet:

1. Monitoron dhe merr té gjitha masat e nevojshme pér té siguruar pérputhshmériné
e aktivitetit té tregjeve financiare me dispozitat e ligjit.

2. Pércakton standartet minimale si dhe rregullat pér funksionimin e kétij tregu.

3. Né bashképunim edhe me aktorét e tjeré té tregjeve financiare, kujdeset gé té ruaj
standarte té larta pér kéto tregje.

4. Pérfagéson interesat e Austrisé né Bashkimin Europian dhe né institucionet e tjera

ndérkombétare, si dhe mbéshtet bashképunimin me autoritetet e tjera

mbikéqyrése.

Aplikon sistem té modernizuar pér analizat e kétyre tregjeve.

6. Vendos theksin né punésimin e njé stafi me eksperiencé, té kualifikuar dhe té
motivuar si dhe pérdorimin e njé teknologjie moderne né pérmbushje té kétyre
detyrave.

7. Stafi i tij punon si njé ekip i téré pér pérmbushjen e kétyre objektivave né ményré

té ploté dhe efektive *>°.

o1

Sipas ligjit pér krijimin e FMA™®, ky autoritet né pérmbushije té kétyre objektivave duhet
té bashképunojé né ményré té ngushté me Autoritetet Europiane té Mbikéqyrjes
Financiare si: Autoriteti Bankar Europian (EBA); Autoriteti Europian i Tregjeve dhe
Letrave me Vleré (ESMA); Autoriteti Europian i Sigurimeve dhe Pensioneve Vullnetare
(EIOPA). Ky éshté njé detyrim jo vetém i Austrisé por i té gjitha shteteve anétare té
Bashkimit Europian.

Pér sa i pérket organizimit té kétij autoriteti; ai pérbéhet nga dy organe té réndésishme né
drejtimin e tij, Bordi Ekzekutiv dhe Bordi Mbikéqyrés ’. Kompetencat e kétyre
autoriteteve pércaktohen né ményré té detajuar né ligjin pér krijimin e tij sikurse edhe
struktura e funksionimi té secilit prej tyre. Bordi Ekzekutiv ka ndaré detyrat e
mbikéqyrjes né dy organe té tjera, organi i Céshtjeve té Bordit Drejtues dhe Marrédhéniet
me Publikun si dhe organi i Auditimit t& Brendshém, kryetarét e té ciléve raportojné
drejtpérsédrejti tek Bordi Ekzekutiv. Autoriteti né térési pérbéhet nga pesé departamente

>4 Financial Market Authority, Annual Report, 2012. f. 3

1% http://www.fma.gv.at/en/about-the-fma/mission-statement.html
%% Neni 21a, ligji cit. supra.

57 Neni 4, ligji cit. supra.
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té cilét po ashtu pérgjigjen pérpara Bordit Ekzekutiv. Secili departament ka kompetenca
té garta né mbikéqgyrjen e tregut financiar dhe ato ndahen si mé poshté:

- Departamenti i Mbikéqyrjes Bankare.

- Departamenti i Mbikéqyrjes s& Kompanive té Sigurimit dhe Pensioneve.
- Departamenti i Mbikéqyrjes sé Letrave me Vleré.

- Departamenti i Mbikéqyrjes sé Integruar.

- Departamenti i Shérbimeve.

Mé 1 Janar 2008 né Austri hyri né fugi reforma e re mbi mbikéqyrjen e tregjeve
financiare. Bazuar né kété reformé Autoriteti i Tregjeve Financiare si dhe Banka
Qéndrore Austriake kané té dyja pérgjegjési pér mbikéqyrjen e tregut bankar. Ndarja e
detyrave midis kétyre dy institucioneve éshté si mé poshté: Banka Qéndrore ka
pérgjegjésiné pér té kryer té gjitha inspektimet on-site té institucioneve té kreditit si dhe
pér kryerjen e té gjitha analizave sasiore e cilésore té bankave individuale. Ajo ka
detyrimin ligjor té njoftojé menjéheré Autoritetin e Tregjeve Financiare né rastet e ¢do
ndryshimi material duke riskuar situatén e njé banke, sikurse edhe né té gjitha rastet kur
ajo véren shkelje té standarteve té vendosura nga Autoriteti **.

Né té gjitha rastet autoriteti gé ka fugi vendim marrése pér subjektet e mbikéqyrura né
funshén bankare éshté Autoriteti i Tregjeve Financiare (FMA) por gjaté kétij procesi, ai
mbéshtetet né njé masé té madhe nga analizat e ndryshme gé Banka Qéndrore ka kryer né
institucionet bankare °. Autoriteti koordinon dhe menaxhon gjithashtu edhe
bashképunimin né nivel ndérkombétar té grupeve bankare duke u kujdesur gé, né fund té
fundit, té pérmbush njé ndér objektivat e tij themeloré, até t€ mbrojtjes sé investitoréve
dhe konsumatoréve.

Njé element mjaft i réndésishém né vlerésimin e bashképunimit ndérmjet Autoritetit té
Tregjeve Financiaré dhe Bankés Qéndrore éshté edhe transparenca né shkémbimin e
informacionit gé kéto dy institucione i ofrojné njéra tjetrés. Né funksion té pérmbushjes
sé detyrés sé mbikégyrjes bankare né ményré té shpejté e korrekte, té dyja kéto
institucione kontribuojné né shkémbimin e té dhénave gé ato mbledhin nga inspektimi i
tregjeve, duke i hedhur né njé databazé té pérbashkét, tek i cili kané akses té dyja kéto
institucione né ményré té pakufizuar.

158 European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 8
9po aty.
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2.2.5. Mbikéqyrja financiare né Hungari

Hungaria ishte njé tjetér shtet, i cili né vitin 2000, vendosi autoritetin e vetém mbikéqyrés
pér té gjithé tregun financiar, Hungarian Financial Supervisory Authority (HFSA)'®. Ky
autoritet u krijua nga bashkimi i tre autoriteteve té vecanta gé rregullonin dhe
mbikéqyrnin né ményré té ndaré, sipas kompetencave té tyre, té gjithé tregun financiar
(Autoriteti i Mbikéqgyrjes Bankare dhe Tregut té Kapitaleve, Mbikéqgyrja Shtetérore e
Sigurimeve si dhe Mbikéqyrja Shtetérore e Pensioneve).

Sipas ligjit CLVIII té vitit 2010 mbi Autoritetin e Mbikéqgyrjes Financiare Hungareze
(HFSA), ky autoritet éshté pérgjegjése pér mbikéqyrjen e té gjithé pjesémarrésve té
tregut, me qgéllim pér té siguruar funksionimin e geté dhe té suksesshém té sistemit
monetar dhe tregjeve té kapitalit; pér té siguruar njé pasqyré té garté dhe té sakté té
kushteve té tregut; pér té lehtésuar konkurrencén e drejté té tregut dhe pér té pérmirésuar

besimin né tregjet financiare'®™.

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare (HFSA) mbikéqyr institucionet e kreditit, kompanité
e investimit, kompanité e sigurimeve si dhe fondin e pensioneve *°2. Mé 1 Janar 2010, me
ndryshimet e reja qé i’u béné ligjit pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare né Hungari,
ky autoritet drejtohet nga njé President dhe dy zévendés President té cilét mbéshtetén nga
njé staf i gjeré e me eksperiencé. Ai funksionon si njé agjensi autonome e cila mbéshtetet
vetém né ligj ***. Me reformén e re, ndryshime pati edhe né detyrat dhe strukturén e kétij
autoriteti, ku shumica e funksioneve té bordit ekzistues i’u transferuan Presidentit té
Autoritetit. Kjo gjithsesi nuk e bén té plotfugishém até pasi sipas ligjit pér krijimin e
HFSA, Presidenti i Autoritetit éshté i detyruar té raportojé né Parlament brenda datés 31
Maj té ¢do viti pasardhés pér rrugétimin e Autoritetit gjaté vitit financiar si dhe sa heré

Parlamenti me kérkesé té tij, kérkon informacione té caktuara nga ky Autoritet %,

Ndér objektivat mé té réndésishme té kétij autoriteti, ligji liston:

1. Garantimin e géndrueshmérisé, korrektésisé, transparencés dhe eficencés né
funksionimin e sistemit té ndérmjetésve financiaré.

2. Kirijimin e lehtésirave té nevojshme pér personat dhe firmat té cilat ushtrojné
veprimtariné e tyre né tregun financiaré, duke u kujdesur né té njéjtén kohé edhe
té garantojé né ményreé té ploté té drejtat e ligjshme té tyre.

3. Té zbulojé firmat ose bizneset té cilat paragesin rrezikshméri pér stabilitetin e
sistemit financiar duke marré masat e nevojshme pér parandalimin e ndonjé
rreziku té mundshém.

180 Cecchini P., leinemann F. and Jopp M., (2003) vep. e cit. f. 236

161 HESA: Biennial Report (2009-2010) of Hungary on the CPC Regulation. January 2011. f. 2
http://ec.europa.eu/consumers/enforcement/docs/hu_national_report_2011_en.pdf

162 European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 14-15

183'Neni 1 (1): Act CLVIII of 2010 on the Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.

164 Neni 2 (2) : Po aty
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4. Té bashképunojé me Bankén Kombétare té Hungarisé pér parandalimin e
rrezigeve sistematike né sistemin financiar.

5. Té mbrojé interesat e konsumatoréve dhe investitoréve.

6. Té zgjidh mosmarréveshjet, népérmijet Bordit té Arbitrazhit Financiaré. *%°

Bordi i Arbitrazhit Financiaré éshté njé organ mjaft i réndésishém, i cili funksionon
brenda strukturave té Autoritetit t&¢ Mbikéqyrjes Financiare dhe pérgjigjet drejtpérsédrejti
tek Presidenti i Autoritetit. Ai ka né kompetencat e tij zgjidhjen e mosmarréveshjeve gé
lindin nga kontratat e lidhura ndérmjet konsumatoréve si dhe ofruesve té shérbimeve apo
produkteve financiare, me géllim zgjidhjen e tyre né rrugé jashté gjygésore.

Po sipas reformés sé Janarit 2010, njé késhill i ri i quajtur Késhilli i Stabilitetit Financiaré
do té krijohej pér vendosjen dhe ruajtjen e stabilitetit financiaré né vend. Ky késhill
pérbéhej nga Presidenti i Autoritetit, Guvernatori i Bankés Qéndrore si dhe Ministri
pérkatés pérgjegjés pér tregun e parasé, kapitalit dhe sigurimeve. Ndér detyrat kryesore té
kétij késhilli mund té pérmendim: vendosjen e stabilitetit financiaré né vend népérmjet
analizave té vazhdueshme té riskut pér institucionet financiare né treg; hartimin e
propozimeve drejtuar geverisé pér aktet té ndryshme ligjore e nénligjore té nevojshme pér
rregullimin e tregjeve financiare; marrjen e masave té nevojshme pér funksionimin e
tregut; mbikéqyrjen dhe monitorimin e zbatueshmérisé sé ligjeve financiare, etj.

Njé element mjaft i réndésishém né vendosjen e stabilitetit financiaré éshté padiskutim
edhe bashképunimi i Autoritetit me institucionet e tjera kombétare dhe ndérkombétare gé
operojné né fushén financiare. Banka Qéndrore éshté njé institucion kyc, me té cilin
Autoriteti duhet t¢ mbajé marrédhénie té vazhdueshme pér pérmbushjen e géllimeve dhe
objektivave té tij. Njé rregullim e bashképunim i tillé né Hungari éshté i ngritur né nivel
ligjor, ku veté ligji parashikon domosdoshmériné dhe ményrat e realizimit té kétij
bashképunimi, né fokusin e té cilit éshté parandalimi i rrezigeve pér sistemin

financiara®®®.

Pérvec té tjerash, sipas nenit 11 té Ligjit pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare, ky
autoritet ka detyrimin ligjor té bashképunojé me té gjitha institucionet europiane gé
operojné né rregullimin e tregjeve financiare, kjo pér té béré t¢ mundur njehésimin e
punés sé tyre dhe bashkérendimin e iniciativave té ndérmarra pér integrimin e métejshém
té kétij tregu.

Pér ruajtjen e stabilitetit financiaré, autoriteti ka té drejté té ndalojé ose té kufizojé ¢do
lloj aktiviteti, shérbimi apo marréveshje qé cénon géndrueshmériné e tregjeve dhe
sistemit financiaré né térési. Né pérmbushje té kétij qéllimi, autoriteti mund té marré
masa té cilat kané efekt maksimumi deri né néntédhjeté dité. Nga ana tjetér, Guvernatori i
Bankés Qéndrore ka t€ drejté€n t’i propozojé€ geveris€ masa ose ligje t&€ nevojshme pér

1% Neni 1 (3): Po aty.
1% Neni 1. p. 3/b, I ligjit cit. supra.
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stabilitetin financiaré né vend. N€ qofté se i sheh t€ nevojshme, kéto masa ai mund t’i béj
edhe publike®®’.

Né Europé ka shumé vende té tjera si: Finlanda, Islanda, Irlanda, Polonia, Republika
Ceke, Lituania, Malta etj, té cilat po ashtu zbatojné modelin e integruar t&¢ mbikéqyrjes
financiare'®®. Né vende té tjera si Mbretéria e Bashkuar ose Belgjika, ky model nuk ka
rezultuar i suksesshém. Ai ka kaluar népér debate té forta dhe vitet e fundit kéto vende
kané ndryshuar skemat e tyre mbikéqyrése, por pér kété do té flasim mé poshté gjaté kétij
kapitulli.

2.3. Vende té cilat aplikojné modelin institucional té¢ mbikéqyrjes financiare.

2.3.1. Mbikéqgyrja financiare né Greqi

Le té fillojmé analizén toné me Greqiné, sepse, né fakt, ky éshté i vetmi shembull i pastér
i njé shteti né Europé i cili aplikon modelin institucional té¢ mbikéqyrjes financiare. Kjo
pér shumé arsye té cilat lidhen ngushté edhe me rrethanat dhe gasjen tradicionale té té
gjithé sistemit geverisés grek. Edhe pse vitet e fundit Gregia ka kaluar népér disa reforma
financiare, pérfshiré kétu edhe rregullime té cilat lidheshin me institucionet mbikéqyrése
financiare, asnjéheré, geverisja géndrore nuk ka shtruar diskutime serioze lidhur me
ndryshimin e modelit bazé té mbiké&qgyrjes sé sistemit financiar.

Mbikéqyrja financiare né Greqi éshté e strukturuar dhe ndahet ndérmjet tre autoriteteve té
ndryshme té cilat mbikéqyrin pérkatésisht tregun bankar, até té letrave me vleré si dhe
tregun e sigurimeve.

Banka e Greqisé, themeluar né vitin 1927 népérmjet njé Aneksi té Protokollit té
Gjenevés™® éshté autoriteti grek pérgjegjés pér rregullimin dhe mbikéqgyrjen e té gjitha
institucioneve té kreditit si dhe institucioneve té tjera financiare si: bankat, institucionet e
transferimit dhe shkémbimit té parave, e té tjera té lidhura me to. Né fokusin e saj ky
autoritet ka kontrollin e kujdesshém té kétyre institucioneve duke vendosur dhe garantuar
stabilitetin e sistemit financiaré. Divizioni i Mbikéqyrjes né Bankén e Greqisé mbikéqyré
institucionet e kreditit, duke verifikuar pérputhshmériné e tyre me rregullat e
mjaftueshmeérisé sé kapitalit, té likuiditetit, cilésisé sé aseteve si dhe dispozitat ligjore *.
Né té njéjtén ményré, ky autoritet, me ané té strukturave pérkatése brenda tij, ka né fokus
té vazhdueshém luftén kundér pastrimit té parave dhe financimit té terrorizmit.

187 European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 14-15.

198 Shih Hartén e Europés pér vitin 2014 né figurén 5 té kétij punimi.

169 pgr mé shumé rreth saj shih historikun e Bankés sé Greqisé, publikuar né fagen zyrtare té saj.
http://www.bankofgreece.gr/Pages/en/Bank/default.aspx

170 Cervellati E.M, Fioriti E., (2007) vep. e cit. f. 4
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Komisioni Grek i Tregut té Kapitaleve *"* éshté autoriteti pérgjegjés pér rregullimin dhe
mbikéqyrjen e tregut té kapitaleve né Greqi, si njé i téré, si dhe pér té vlerésuar
pérputhjen e aktiviteteve té firmave pjesémarrése né té, me dispozitat ligjore pérkatése.
Ai éshté njé ent publik, i pajisur me pavarési operacionale dhe administrative, detyra
ekskluzive e t& cilit éshté mbrojtja e interesave publike'’?. Ky komision gézon autonomi
financiare duke u financuar nga té ardhurat qé ai realizon né pérmbushje té funksioneve
té tij dhe jo nga buxheti i shtetit. Buxheti i tij hartohet nga Bordi i Drejtoréve dhe
miratohet nga Ministri i Financave "%, Pér veprimtariné e tij, ky komision raporton té
paktén njé heré né vit (dhe sa heré njé gjé e tillé kérkohet) né Parlamentin e Greqisé dhe
pérpara Ministrit té Financave. Komisioni Grek i Tregut té Kapitaleve éshté njé
institucion veté-geverisés i cili vepron nén juridiksionin e Ministrisé sé Ekonomisé dhe
Financave dhe ka ndér objektivat themelore té tij sigurimin e integritetit t€ tregut té
letrave me vleré, kufizimin e rrezigeve sistematike dhe mbrojtjen e investitoréve
népérmiet rritjes sé transparencés né treg .

Subjektet e mbikéqyrjes financiare nén juridiksiononin e kétij autoriteti jané: firma
brokérimi, firma investimi, firmat menaxhuese té fondeve té pérbashkéta, portofoli i
kompanive té investimit si dhe firma te ndérmjetésimit financiaré. Nén mbikéqyrjen e
rrepté té kétij autoriteti jané edhe firmat e listuara né Bursén e Athinés'’, pér té
kontolluar né ményré té vazhdueshme pérputhshmériné e aktivitetit té tyre brenda
kornizave ligjore, né ményré qé té sigurojé mbrojtjen e interesave té investitoréve. Ndér
té tjera, ky komision ka edhe té gjithé fuginé ligjore gé né rast se ndonjé nga firmat gé ai
mbikéqyré, shkel rregullat e pércaktuara pér miré funksionimin e tregut, ai mund té
aplikojé sanksione administrative té tilla si: pezullimi apo hegja e licencés, vendosjen e
gjobave, ndalimin e ushtrimit té aktivitetit, etj.

Komisioni i Tregut t& Kapitaleve drejtohet nga Bordi i Drejtoréve’® i cili éshté organi mé
i larté drejtues i kétij komisioni dhe ka né pérbérjen e tij shtaté anétaré. Né punén e tij ky
Bord asistohet nga Komiteti Ekzekutiv, detyrimi i té cilit shté ekzekutimi i vendimeve té
Bordit té Drejtoréve. Ky Komision ka pér géllim funksionimin e duhur té tregut té
kapitaleve duke rritur né té njéjtén kohé edhe besimin e publikut né kéto tregje.

Tregu i sigurimeve éshté shtylla e treté, rregullimin e té cilit legjislatori, sipas modelit
vertikal, i’a beson njé autoriteti t& veganté. N&é Greqi sektori i sigurimeve njeh zhvillime
té hershme, ai daton pothuajse gé prej vitit 1909, por me gjithé kété, nga piképamja e
rregullimit dhe mbikéqyrjes institucionale ai ka marré formé pér t’iu pérshtatur
egzigjencave té kohés, vetém pothuajse dekadén e fundit.

1 Komisioni | Tregut t& Kapitaleve éshté | vendosur né Athiné dhe funksionon sipas ligjeve nr. 148/67,
1969/91, 2166/93, 2324/95 dhe 2396/96.
172 Hellenic Capital Market Commission, Annual Report 2012. Athens 2013. f. 8
P};p://www.hcmc.qr/photos/AnnuaI Reports/files/Annual%20Report%202012_en.pdf
Po aty.
" Hellenic Capital Market Commission, Annual Report 2012. Athens 2013. f. 8
175 Bursa e Athines, Athens Exchange http://www.ase.gr/default_en.asp
178 Hellenic Capital Market Commission, Annual Report 2012. Athens 2013. f. 8-10
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Me ligjin nr. 3229/2004 *'" u themelua Komiteti i Mbikéqyrjes sé Sigurimeve Private, i
cili filloi té funksiononte né 1 janar 2008 si njé autoritet mbikéqyrés i pavarur brenda
juridiksionit té Ministrisé sé Ekonomisé dhe Financave. Vala e reformave financiare né
vitin 2010 preku padiskutim edhe sektorin e sigurimeve duke transferuar kompetencat e
kétij autoriteti nga juridiksioni i Ministrisé sé Ekonomisé dhe Financave drejt Bankés sé
Greqisé. Ndér objektivat mé té réndésishme té kétij Autoriteti ligji liston:

1. Mbrojtjen e interesave té té gjithé personave té siguruar.

2. Rritjen e besimit té konsumatorit.

3. Mbikéqyrjen e pajtueshmérisé sé dispozitave ligjore lidhur me rezervat teknike
dhe aftésiné paguese.

4. Té vlerésojé kushtet financiare té firmave siguruese té mbikéqyrura, kontrollin e
brendshém dhe sistemin e menaxhimit té riskut, si dhe géndrueshmériné e tyre né
terma afatgjaté.

5. Té monitorojé dhe té keté né fokusin e tij luftén kundér pastrimit té parave dhe

financimit té terrorizmit '8,

2.3.2. Mbikéqyrja financiare né Itali

Rasti i Italisé pérbén njé shembull mjaft té garté ku modelet e mbikéqyrjes financiare, té
propozuara né literaturé, mbivendosen me njéri-tjetrin duke na ofruar shpesh heré modele
mbikéqyrése hibride dhe mjaft té diskutuara. Struktura e mbikéqgyrjes financiare né Itali
éshté e ndértuar sipas njé ndérthurjeje té modelit institucional me até funksional. Kjo
strukturé ka kaluar shpesh heré népér debate té forta né Parlamentin italian dhe nevoja
pér reformimin e saj ka gené konkrete dhe e vazhdueshme, por pavarésisht késaj, ende
nuk éshté gjetur njé gjuhé e pérbashkét pér realizimin e késaj reforme.

Né Itali ekzistojné katér autoritete té ndryshme té cilat rregullojné dhe mbikéqyrin té
gjithé sistemin financiaré. Banka Qéndrore (Banca d’ltalia) éshté autoriteti ligjor
kompetent pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e té gjithé sistemit bankar. Né veprimtariné e
saj si autoritet rregullator, Banka Qéndrore kryen funksione té cilat synojné ruajtjen e
stabilitetit financiaré, duke vepruar né bazé té kompetencave dhe pérgjegjésive gé i jep
ligji italian né lidhje me kontrollin e ndérmjetésve financiaré individual dhe sistemit
financiaré né térési *°.

Banka e Italisé, né pérputhje me direktivat komunitare, ushtron kompetencat e saj
mbiké&qgyrése mbi bankat, grupet bankare dhe ndérmjetésit financiaré duke siguruar njé
menaxhim efektivé té tyre, né ményré gé té vendosé e té garantojé stabilitetin e sistemit
financiaré, mbrojtjen e konkurrencés sé ndershme né treg si dhe zbatimin me pérpikméri
té dispozitave ligjore né sistemin bankar. Sipas ligjit, Bankés Qéndrore i éshté caktuar

77 Gazeta Zyrtare A 38, 2004.
178 Neni 2, ligji nr 3229/2004 (Gazeta Zyrtare A 38).
179 hitp://www.bancaditalia.it/bancaditalia/funzgov/funzioni/Vigilanza

55


http://www.bancaditalia.it/bancaditalia/funzgov/funzioni/Vigilanza

pérmbushja e dy géllimeve themelore pér miré funksionimin e tregut bankar: ruajtja e
stabilitetit financiaré dhe zbatimi i ligjit antitrust'®°.

Organet géndrore vendim marrése té bankés jané: Asambleja e Pérgjithshme e
Aksionaréve, Bordi i Drejtoréve, Bordi i Auditoréve, Kryesia, Guvernatori, Drejtori i
Pérgjithshém dhe zévendés Drejtori i Pérgjithshém 81 Secili prej kétyre organeve sipas
kompetencave qé i pércakton ligji, kryen detyrat e tij né pérmbushje té& géllimit pér
vendosjen dhe ruajtjen e stabilitetit financiaré. Ndér vlerat themelore té Bankeés sé Italisé
jané konsideruar pavarésia dne paanshméria e saj, edhe pse vitet e fundit ka patur debate
té forta né lidhje me ekzistencén e tyre. Kéto debate jané iniciuar edhe nga fakti se nga
piképamija ligjore, aksionet e késaj banke jané private dhe aksionerét e saj'® jané
pikérisht té njéjtat banka gé Banka Qéndrore ka pér detyré té mbikéqyré. Me fjalé té tjera,
mbikéqyrési éshté né pronési te bankave te mbikéqyrurave **. Njé marrédhénie e tillé
mund té shkaktojé padiskutim konflikt té interesave midis kétyre institucioneve
financiaré duke rrezikuar seriozisht stabilitetin dhe mbrojtjen né térési té tregut financiaré
bankar.

Né funksion té mbrojtjes dhe sigurisé sé sistemit financiar, neni 47 i Kushtetutés Italiane,
parashikon: “Republika duhet té inkurajojé dhe t& mbrojé kursimet né té gjitha format e
tyre si dhe té rregullojé, koordinojé dhe kontrollojé kushtet pér dhénien e kredisé”. Né
kété ményré Bankés sé Italisé i éshté atribuar detyra e rregullimit dhe mbikéqgyrjes sé
késaj lidhjeje (nga njéra ané kursimet, nga ana tjetér kreditimi) gé krijohet ndérmjet
bankave dhe ndérmjetésve financiaré. Kété detyré Banka e pérmbush né bashképunim
edhe me institucione té tjera publike si: Minisitria e Ekonomisé dhe e Financave;
Komiteti Ndérministror i Kredive dhe Kursimeve; Consob; Isvap, etj.

Vlen té pérmendet né kété moment pér kontributin e tij né mbikéqyrjen e sistemit
financiaré Komiteti Ndérministror i Kredive dhe Kursimeve (CICR). Ky komitet éshté
njé trup kolektiv, 1 pérbéré nga ministrat kompetent té ¢éshtjeve ekonomike e financiare
dhe kryesohet nga Ministri i Ekonomisé dhe Financave. Né mbledhjet e tij merr pjesé
edhe Guvernatori i Bankés Qéndrore. Komiteti mund té nxjerré udhézime té nevojshme
pér mbrojtjen e kursimeve dhe kredive si dhe né raste té caktuara, kur njé gjé e tillé
parashikohet nga ligji, ai mund té marré edhe vendime brenda kompetencave té tij *5*.

Komisioni Kombétar pér Kompanité dhe Bursén (CONSOB) éshté autoriteti italian
kompetent mbikéqyrés pér tregun e letrave me vleré. Ai ka pér géllim mbrojtjen e
investitoréve, eficencén, transparencén dhe zhvillimin e tregjeve **°. Ky autoritet u krijua
me ligjin nr.216 daté 7 gershor 1974, fillimisht brenda administratés geverisése ku mori

180 Dalla Pellegrina L. and Masciandaro D., Politicians and Financial Supervision Architectures. Trends
and the Italian Case; (July 2007). f. 12

181 Neni 5: Statuti i Bankés sé Italisé 2006
http://www.bancaditalia.it/bancaditalia/funzgov/gov/statuto/en_statute.pdf

182 http://www.bancaditalia.it/bancaditalia/funzgov/gov/partecipanti/Shareholders_1.pdf

183 Cervellati E.M, Fioriti E., (2007) vep. e cit. f. 11

184 European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 16-17

185 Broshuré informuese e CONSOB, Consumer Protection Division Public Relations Office 2013, f. 3
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funksionet e rregullimit té Bursés, té cilat mé paré i pérkisnin Thesarit Italian dhe
njémbédhjeté vjeté mé voné me ligjin nr. 281 daté 4 gershor 1985 ai fitoi statusin e njé

enti publik té pavarur si nga piképamja organizative ashtu edhe nga ajo operacionale’®.

Aktualisht CONSOB éshté njé autoritet i pavarur, i cili drejtohet nga njé trup i pérbéré
me tre anétaré: kryetari dhe dy anétaré t€ eméruar me dekret té Presidentit té Republikés
me propozim té Kryeministrit'®’.

Duke filluar nga 1 janari 2013 tregu i sigurimeve né Itali mbikéqyret nga Istituto per la
Vigilanza sulle Assicurazioni (IVASS)! i cili zévendésoi té gjitha funksionet,
kompetencat dhe té drejtat e autoritetit t&¢ méparshém pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e
kétij tregu ISVAP®. Ai éshté njé ent publik i pavarur, me personalitet juridik i cili
vepron né fushén e sé drejtés publike duke garantuar géndrueshméringé e tregut té
sigurimeve si dhe mbrojtien e konsumatoréve. Sipas Statutit t& IVASS'™, organet
kryesore té tij jané:

1. Presidenti
2. Késhilli (i cili pérbéhet nga Presidenti dhe dy késhilltaré)
3. Drejtori i Pérgjithshém.

Komisioni i Mbikéqyrjes sé Fondeve té Pensionit (COVIP) themeluar me ligjin nr. 124
daté 21 prill 1993, filloi té funksiononte si njé autoritet i pavarur administrativ, i pajisur
me personalitet juridik, né vitin 1996. Né funksionet e tij pérfshihet rregullimi dhe
mbikéqyrja e fondit té pensioneve duke garantuar mbrojtjen e té ardhurave té individéve
té destinuara pér pensione suplementare. Ky autoritet luan njé rol mjaft té réndésishém né
garantimin e transparencés dhe drejtésisé né menaxhimin e fondeve té pensioneve duke
patur njékohésisht té drejtén pér té propozuar edhe ndryshime né legjislacionin e
pensioneve private suplementare.

Mé 1 janar 2008 Banka e Italisé mori pérsipér funksione té réndésishme pér sa i pérket
luftés kundér pastrimit té parave dhe financimit té terrorizmit, funksione té cilat mé paré i
pérkisnin Zyrés sé Shkémbimit té Jashtém Italian. Brenda Bankés sé Italisé u krijua njé
ndarje e pavarur, e quajtur Njésia e Inteligjencés Financiare (FIU), si njé agjenci
kombétare pér mbledhjen, analizimin dhe komunikimin e té dhénave té nevojshme
autoriteteve kompetente té cilet luftojné veprén penale té pastrimit té parave dhe
financimin e terrorizmit'®’. Ndarja e t& dhénave, shkémbimi i informacionit si dhe
kordinimi i veprimeve té tyre ndikon drejtpérsédrejti né performancén e tyre duke rritur
efektivitetin e veprimeve té ndérmarra %,

186 pg aty.

187 Neni 28 | ligjit nr. 214 daté 22.12.2011 reduktoi numrin e anétaréve té kétij komisioni nga pesé né tre.
18 Themeluar me ligjin 135/2012.

189 Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni Private e di Interesse Collettivo.

190 Neni 2 | Statutit te IVASS. http://www.ivass.it/ivass_cms/docs/F8262/1\VASS.pdf
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Pér té vendosur dhe garantuar stabilitetin financiaré, né Mars té vitit 2008 Ministri i
Ekonomisé dhe Financave, Guvernatori i Bankés sé Italisé, Kryetari i CONSOB dhe ai i
IVVVAS'® kané nénshkruar protokollin e bashképunimit dhe shkémbimit té informacionit
midis kétyre autoriteteve duke krijuar Komitetin e Stabilitetit Financiaré. Ky komitet
drejtohet nga Ministri i Ekonomisé dhe i Financave dhe mblidhet minimalisht dy heré né
vit pér té diskutuar céshtje té ndryshme té cilat cénojné stabilitetin financiaré.

Duke filluar nga viti 2004, né Itali ka patur debate té forta dhe té réndésishme pér
ndryshimin e strukturés mbikéqyrése per tregjet financiare, duke sjell nevojén pér
reformimin dhe zvogélimin e numrit t& tyre’®. Kéto reforma synonin zhvendosjen e
modelit italian nga njé model vertikal me shumé institucione né njé model mbikéqyrés
mbi bazén e objektivave té autoritetit financiaré ose Twin Peaks Model. Shumé
institucione mund té sjellin pagartési né treg dhe mungesén e besimit té investitoréve dhe
konsumatoréve drejt tyre, ndaj né kuadér té reformimit té strukturés sé mbikéqyrjes sé
tregjeve financiare mjafton té ekzistonin vetém dy institucione kryesore, Banka e Italisé
dhe CONSOB, tek té cilat té rishpérndaheshin edhe kompetencat e autoriteteve té tjera
dhe né kété ményré té kornizohej mé ngushté stuktura rregulluese financiare.

Pér shkak té problemeve politike, té cilat jané ngushtésisht té lidhura dhe ndikojné edhe
tek problemet financiare né njé vend, kjo reformé nuk arriti dot t€ miratohej né
Parlamentin italian né vitin 2008.

2.3.3. Mbikégyrja financiare né Spanjé

Sistemi financiaré luan njé rol thelbésor né njé ekonomi moderne **. Pér kété arsye
ligjvénési dhe geverité pérkatése duhet té tregohen mjaft té kujdesshém né strukturimin e
tij. Né literaturé, edhe pse ka patur tendenca pér ta trajtuar sistemin spanjoll si njé gasje
funksionale, né té vérteté analiza té shumta na paragesin njé sistem té pastér sektorial ku
tre autoritete té ndryshme rregullojné dhe mbikéqyrin tregjet financiare sipas
kompetencave té tyre té dhéna nga ligji.

Banka e Spanjés éshté autoriteti pérgjegjés pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e té gjithé
sektorit bankar pérfshiré kétu edhe institucionet e kreditit. Né themel té punés sé saj
géndron vendosja dhe ruajtja e stabilitetit financiaré né ményré té tillé gé sistemi spanjoll
té jeté né gjendje té pérballojé edhe rastet e krizave té ndryshme financiare gé mund ta
prekin até. Sa mé sipér né fakt, duhet theksuar gé sistemi spanjoll nuk i shpétoj dot krizés
gé preku pothuajse shumicén e vendeve té Bashkimit Europian né vitin 2007 dhe impakti
I saj ishte mjaft i forté edhe né sistemin financiaré spanjoll. Megjithaté, geveria spanjolle

193 Ish ISVAP, shih supra.

% Group of Thirty: The Structure of financial supervision: Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington DC. 2008. f. 112

% José Luis Malo de Molina and Pablo Martin-Acefia: The Spanish financial system - Growth and
development since 1900. November 2011. f. 1
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dhe Bashkimi Europian jané duke punuar fort pér rekuperimin e kétij sistemi dhe
stabilitetin e tij*®.

Komisioni Kombétar i Tregut té Letrave me Vleré'’, themeluar né vitin 1988 éshté njé
agjensi publike e pavarur, pérgjegjése pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e tregut té letrave
me vleré si dhe mbrojtien e investitoréve'®. Ky komision siguron transparencén e
tregjeve té letrave me vleré, vendosjen e cmimeve té sakta né kéto tregje dhe mbrojtjen e
investitoréve duke promovuar marrjen e c¢farédo lloj informacioni té nevojshém né

ményré gé té arrij kéto géllime™®.

Pér sa i pérket tregut té sigurimeve dhe pensioneve, ai rregullohet nga njé drejtori e
posacme brenda strukturés sé Ministrisé sé Céshtjeve Ekonomike dhe Financiare. Kjo
drejtori quhet Drejtoria e Pérgjithshme e Sigurimeve dhe Fondit té Pensioneve dhe éshté
pérgjegjése pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e kompanive té sigurimit dhe risigurimit,
agjentéve té sigurimit si dhe fondit té pensioneve. Mbrojtja e konsumatoréve dhe
transparenca né kéto tregje éshté misioni kryesor i késaj drejtorie.

Né funksion té pérmbushjes sé géllimeve té tyre, kéto tre autoritete kané lidhur shpesh
heré marréveshje bashképunimi me njéra tjetrén. Né vitin 2004, Banka e Spanjés
nénshkroi njé marréveshje bashképunimi me Drejtoriné e Pérgjithshme té Sigurimeve dhe
Fondit té Pensioneve?®. Né vitin 2009, njé tjetér marréveshje bashképunimi u lidh midis
Bankés sé Spanjés dhe Komisionit Kombétar té€ Tregut té Letrave me Vleré, me géllim
koordinimin dhe efikasitetin né harmonizimin teknik té mbikéqyrjes sé institucioneve dhe
tregjeve financiare®®. Kéto marréveshje kané gené mijaft té réndésishme dhe té
nevojshme pér koordinimin e punés sé tyre né ményré qé té garantohej né ményrén meé té
miré t& mundshme stabiliteti financiaré.

Né fushén e bashképunimit, ajo gé vlen té pérmendet éshté krijimi i Komitetit té
Stabilitetit Financiaré, si njé organizém i krijuar népérmjet njé marréveshjeje
bashképunimi midis Ministrisé sé Céshtjeve Ekonomike dhe Financiare si dhe tre
autoriteteve rregulluese té tregjeve financiare. Ky komitet pérbéhet nga autoritetet mé té
larta drejtuese té kétyre institucioneve dhe né themel té tij ka vendosjen né vend té
stabilitetit financiaré dhe zbatimin e marréveshjes sé bashképunimit midis kétyre
institucioneve.

19 Harrington C., The Spanish Financial Crisis, April 2011. f. 19

¥ The Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

1% \Wymeersch E., vep. e cit. f. 44

199 Neni 13: Act 24/1988, of 28 July, on the Securities Market.

20 Eyropean Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 22

21 pg aty.
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2.3.4. Mbikéqgyrja financiare né Slloveni

Edhe pse geveria Sllovene ka béré pérpjekje té shumta rreth unifikimit té sistemit pér
rregullimin financiaré, pérséri ai nuk ka arritur dot té reformohet sipas modelit té
integruar té rregullimit e mbikéqyrjes financiare®®?. Aktualisht, né Slloveni ekzistojné tre
autoritete té ndara té cilat rregullojné sipas pércaktimeve ligjore tregun bankar, tregun e
letrave me vleré e pensioneve private dhe tregun e sigurimeve. Sa mé sipér, vérejmé se
mbikéqgyrja éshté e ndértuar sipas modelit institucional t¢ mbikéqyrjes financiare duke
angazhuar né kété strukturé tre autoritete té réndésishme: Bankén e Sllovenisg, Agjensiné
e Tregut té Letrave me Vleré dhe Agjensiné e Mbikéqgyrjes sé Sigurimeve.

Mbikéqyrja bankare éshté e organizuar nén strukturén e Bankés Qéndrore, Bank of
Sllovenia. Kjo banké éshté themeluar né 25 gershor 1991 me Ligjin pér Bankén e
Sllovenisé®® dhe ka kaluar népér ndryshime t& shumta ligjore deri sa éshté konsoliduar
mé tej me Ligjin pér Bankén e Sllovenisé né vitin 2006. Banka ka personalitetin e saj
ligjor, t& udhéhequr nga ligji publik dhe gézon njé pavarési té gjeré né aktivitetin e saj*%*.
Ajo éshté e pavarur né vendimmarrje dhe nuk i nénshtrohet asnjé direktive té dhéné nga
shteti ose ndonjé autoritet tjetér i administratés publike?®. Banka e Sllovenisé ka nén
mbikéqyrjen e saj bankat dhe bankat e kursimeve, institucionet e kreditit, institucionet
monetare elektronike dhe institucionet e pagesave. Ajo ka si objektiva themelore:

- sigurimin e stabilitetit t¢ cmimeve né zonén e euros;

- mbéshtetjen e politikave ekonomike pér té arritur mirégénien sociale né Slloveni;

- sigurimin e parimeve té ekonomisé sé tregut, konkurrencés sé liré dhe interesave

té konsumatoréve;
- sanksionimin e kushteve té nevojshme pér garantimin e depozitave bankare, etj*®.

Sipas raporteve té fundit té Fondit Monetar Ndérkombétar, rregullimi dhe mbikéqyrja e

sektorit bankar jané pérgjithésisht né té njéjtén linjé me standartet ndérkombétare®”.

Agjensia e Tregut t& Letrave me Vleré?® &shté autoriteti kompetent pér mbikéqyrjen e
firmave investuese, kompanive té menaxhimit dhe fondeve té investimeve, tregtarét e
letrave me vleré (dealers), fondit té pensioneve si dhe pér ofertat publike té titujve dhe
procedurave té sipérmarrjeve né Slloveni’®®. Organet e kétij autoriteti jané Keéshilli (i cili
pérbéhet nga pesé anétaré) dhe Drejtori i Pérgjithshém (i cili &shté njékohésisht edhe
Presidenti i Késhillit). Agjensia e Tregut té Letrave me Vleré éshté njé autoritet publik i

%02 Qeveria éshté ende duke menduar mundésiné e unifikimit t& mbikéqyrjes financiare nén catiné e Bankés

Sllovene.

203 | aw on the Bank of Slovenia. June 25, 1991. Official Gazette of RS, No. 1/91-I

24 Neni 1 (2): Banka Slovenije Act, July 2006. Official Gazette of the Republic of Slovenia, No. 72/06 —
Official consolidated version.

205 Neni 2, ligji cituar supra.

206 par mé shumé shih: Bank of Slovenije: Annual Report 2009. Slovenia 2009. f. 24-26

27 IMF: Republic of Slovenia: Financial System Stability Assessment. IMF Country Report No.12/325,
December 2012.

208 Ky autoritet éshté themeluar né 13 Mars 1994,

%9 OECD: Slovenia — Review of the financial system. (October, 2011). f. 31
http://www.oecd.org/finance/financial-markets/49497940.pdf
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pavarur, i pajisur me personalitet juridik dhe gézon autonomi té ploté né pérmbushjen e
detyrave dhe pérgjegjésive té saj. Anétarét e organeve té saj drejtuese jané po ashtu té
pavarur dhe vendimet e tyre i marrin vetém duke u mbéshtetur né dispozitat ligjore té
Republikés sé Sllovenisé.

Qéllimi i saj kryesor éshté qé té mbikéqyré né treg instrumentet financiaré dhe disa
organizata té caktuara financiare, si edhe té zbatoj detyrat dhe kompetencat e pércaktuara
nga legjislacioni né fugi, me géllim sigurimin e respektimit té kétyre rregullave, duke

krijuar kushtet e nevojshme qé tregu financiaré té funksionojé me efikasitet*'°.

Tregu i sigurimeve né Slloveni rregullohet mbi bazén e Ligjit pér Sigurimet, i cili né vitin
2000 krijoj Agjensiné pér Mbikéqyrjen e Sigurimeve, si njé ent publik i pajisur me
personalitet juridik dhe i pavarur né pérmbushjen e detyrave dhe pérgjegjésive té tij.
Objektivi themelor i kétij autoriteti éshté mbrojtja e tregut té sigurimeve duke shmangur
dhe dénuar parregullsité brenda tij, mbrojtja e té siguruarve si dhe aplikimi i lehtésirave
pér funksionimin e tij. Autoriteti i shtrin kompetencat e tij brenda tregut té sigurimeve,
duke pérfshiré edhe operatorét e tij, si dhe kompanive té pensionit. Falé punés sé kétij
autoriteti, performanca e tregut té sigurimeve né Slloveni éshté e kénagshme ***.

Té treja kéto autoritete edhe pse gézojné njé pavarési té gjeré ligjore né rregullimin e
punéve t& tyre, né€ rastet kur vlerésohet e nevojshme, duhet t’i nénshtrohen njé
bashképunimi té detyrueshém me njéra tjetrén sipas pércaktimeve té béra né ligj si dhe
rregullave pér bashképunimin e ndérsjellté mes autoriteteve mbikéqyrése, I&shuar nga
Ministri i Financave. Ky bashképunim éshté i nevojshém sa heré stabiliteti i sistemit
financiaré vihet né rrezik nga faktoré té ndryshém gé ndikojné né kéto tregje dhe pérfshin
té treja autoritetet mbikéqyrése sé bashku me Ministriné e Financave. Pér sa i pérket
konglomeratéve financiaré, autoritetet mbik&gyrése mund té emérojné njé koordinator pér
té kryer detyra mbikéqyrése plotésuese né pérputhje me ligjin pér konglomeratét
financiaré %2,

2.3.5. Mbikéqgyrja financiare né Rumani

Pothuajse né té njéjtén linjé me Spanjén éshté ndértuar edhe sistemi rumun i rregullimit
dhe mbikéqgyrjes sé tregjeve financiaré. Sistemi financiaré né Rumani funksionon mbi
bazén e modelit sektorial ku disa autoritete té ndryshme rregullojné né ményré té vecanté
tregun bankar, até té letrave me vleré, tregun e sigurimeve si dhe tregun e pensioneve. Pér
vendosjen dhe mbrojtjen e stabilitetit financiaré kéto autoritete bashképunojné shumé
ngushté me njéra tjetrén népérmjet organizmave té tyre.

20pg aty, f. 4

21 IMF: Republic of Slovenia: Financial System Stability Assessment. IMF Country Report No.12/325,
December 2012.

2 Eyropean Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 21
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Banca Nationald a Romaniei (BNR) éshté autoriteti pérgjegjés pér rregullimin dhe
mbikéqyrjen e tregut bankar. Né kompetencat e saj ajo pérfshin licensimin, rregullimin
dhe mbikéqyrjen profesionale té: institucioneve té kreditit dhe degéve té huaja si dhe
sistemit té pagesave, me géllim garantimin e stabilitetit financiaré. Banka é&shté njé
institucion publik i pavarur dhe veprimtaria e saj rregullohet nga ligji nr. 312 daté 28
gershor 2004, pér Bankén Kombétare t& Rumanisé®*®. Né vitin 2006, Bankés Kombétare
té Rumanisé iu shtuan edhe funksionet e mbikéqyrjes sé institucioneve financiare jo
bankare qé kryenin aktivitete kredituese®*.

Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (Komisioni Kombétar i Letrave me Vlerg,
CNVM) éshté njé autoritet 1 pavarur administrativ, pérgjegjés pér rregullimin e tregut té
letrave me vleré dhe operatoréve té tij. Ky komision éshté krijuar né vitin 1994 duke
zBvendésuar Agjensiné e Letrave me Vleré themeluar me urdhéresén e qeverisé
nr.18/1993 si njé departament brenda Ministrisé sé Financave.

Tregu i sigurimeve né Rumani mbikéqyret nga Comisia de Supraveghere a Asigurarilor
(Komisioni i Mbikéqyrjes sé Sigurimeve, CSA). Ky komision &shté, gjithashtu, njé
autoritet administrativ i pavarur pérgjegjés pér mbikéqyrjen e té gjitha kompanive té
sigurimit dhe risigurimit, agjentéve té tyre; si dhe té gjithé operatoréve té tjeré gé
ushtrojné aktivitetin e tyre né tregun e sigurimeve ose risigurimeve.

Né vitin 2005, strukturés rumune té mbikéqgyrjes financiare i’u shtua edhe njé autoritet i
katért pér mbikéqyrjen e tregut té pensioneve private. Comisia de Supraveghere a
Sistemului de Pensii Private (Komisioni pér Mbikéqyrjen e Pensioneve Private) éshté njé
autoritet administrativ i pavarur pérgjegjés pér rregullimin, koordinimin, mbikéqyrjen
dhe kontrollin e aktiviteteve brenda sistemit té pensioneve private, pérfshiré kétu edhe
mbikéqyrjen e fondit té pensioneve 2.

Ministria e Financave, Banka Kombétare e Rumanisé, Komisioni Kombétar i Letrave me
Vleré, Komisioni i Mbikéqyrjes sé Sigurimeve si dhe ai pér Mbikéqyrjen e Pensioneve
Private, né 31 Korrik 2007 kané nénshkruar njé marréveshje bashképunimi né fushén e
stabilitetit financiaré dhe menaxhimit té krizave financiare, duke Kkrijuar né kété ményré
Komitetin Kombétar té Stabilitetit Financiaré, me pjesémarrjen e drejtuesve mé té larté té
institucioneve té mésipérme?®. Né vitin 2009, nevoja pér njé kontroll mé t& miré solli me
vete edhe krijimin e pesé nénkomiteteve té tij, té cilat nga piképamja teknike ishin mé té
specializuara dhe né kété ményré do té béhej mé e thjeshté pérmbushja e géllimit té
pérbashkét. Kéto nén/komitete ishin pérgjegjés respektivisht pér:

1. Stabilitetin financiar
2. Mbikéqyrjen financiare
3. Rregullimin financiar

213 http://www.bnr.ro/The-National-Bank-of-Romania-Act-3384.aspx

21 Cocris V., Capraru B., Financial Supervision Structure in Romania. A Comperative Approach, Annales
Universitatis Apulensis Series Oeconomica, 13(2), 2011. f. 409

215 Cocrig V., Capraru B., (2011) vep. e cit. f. 410
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4. Sistemin e pagesave
5. Statistikat financiare.

Sa mé sipér, shihet garté gé modeli vertikal géndron né themel té strukturés financiare
rumune. Edhe pse shpesh heré i diskutueshém ai ka rezultuar i suksesshém né vend duke
ndikuar pozitivisht dhe duke kontribuar edhe né anétarésimin e Rumanisé né Bashkimin
Europian né vitin 2007.

2.4. Vende té cilat aplikojné modelin horizontal té mbikéqyrjes financiare (Twin
Peaks Model)

2.4.1. Mbikéqyrja financiare né Mbreteriné e Bashkuar (UK).

Ashtu sikurse kemi pérmendur edhe né pjesén historike té kétij punimi, Mbretéria e
Bashkuar (UK) ishte vendi i paré i industrializuar i cili aplikoi modelin e integruar té
mbikéqyrjes financiare né gershor té vitit 2000, me krijimin e Financial Services
Authority (FSA). Né Angli ekzistonte besimi se sistemit gé funksiononte pérpara
Financial Services Authority (FSA) né rregullimin e tregut financiaré, i mungonte
transparenca dhe pérgjegjésia e pérshtatshme pér shkak t& fragmentimit t& tij**’. Ky
ndryshim erdhi gjithashtu edhe si rezultat i njé séré faktoréve té tjeré qé ndikuan né
tregjet financiare angleze dhe u vlerésuan nga Parlamenti i asaj kohe si njé e miré e
domosdoshme pér funksionimin e tyre. Praktika né fakt tregoi se ky model ndeshi njé
Séré pengesash gjaté implementimit té tij e pér kété arsye, né vitin 2013, Anglia kaloi nga
njé model i integruar i mbikéqyrjes sé tregjeve financiare drejt njé gasjeje horizontale ose
Twin Peaks Model, ku kompetencat mbikéqyrése ndahen midis disa autoriteteve té
ndryshme mbi bazén e objektivave té tyre. Né vazhdim do té pérpigemi té ndalemi né
secilin prej momenteve té pérmendura mé sipér.

Né 20 maj 1997, Kancelari i Thesarit**® deklaroj se sistemi i rregullimit t& shérbimeve
financiare duhet té reformohej duke patur si objektiv parésor bashkimin e mbikéqyrjes
bankare me até té firmave té investimit brenda njé autoriteti té vetém, Securities and
Investments Board (SIB)**, autoritet i cili formalisht, ndryshoi emrin e tij né Financial
Services Authority (FSA) né tetor té po atij viti’®. Reforma pérfshinte kalimin nga njé
sistem mbikéqyrés népérmjet disa autoriteteve té ndryshme drejt mbikéqyrjes nga njé
autoritet i vetém, tek i cili pérgéndrohej i gjithé tregu financiar anglez. Duke filluar nga
tetori 1997, Financial Services Authority (FSA) ka gene de facto autoriteti i vetém

217 Samiei H., Martijn J.K., Kontolemis Z. and Bartolini L., The Financial Services Authority: Structure,
Mandate and Policy Issues, International Monetary Fund: United Kingdom. Selected Issues 4 (IMF 1999)
f. 32

218 Kancelari i Thesarit éshté titulli britanik qé mban ministri pérgjegjés pér céshtjet qé lidhen me financat
dhe ekonominé. Né kété rast béhet fjalé pér Ms. Gordon Brown, | cili e mbajti kété detyré pér njé periudhé
dhjeté vjecare. 02 maj 1997 — 27 Qershor 2007.

219 Ky autoritet ishte krijuar me Financial Services Act 1986.

220 http://www.fsa.gov.uk/about/who/history
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rregullator né sistemin financiaré t& Mbretérisé sé Bashkuar®?’. Gjaté késaj periudhe,
Financial Services Authority (FSA), Ministria e Ekonomisé dhe Financave si dhe Banka e
Anglisé kishin nénshkruar njé marréveshje bashképunimi, e cila né thelb kishte vendosjen
e stabilitetit financiaré. Pér kété arsye, kéto tre autoritete mblidheshin rregullisht pér té
diskutuar probleme té cilat mund té kércénonin sistemin financiaré né pérgjithési dhe
géndrueshmériné e tij né vecanti. Né qershor 1998, Banka e Anglisé i transferoj
Autoritetit t¢ Shérbimeve Financiare kompetencat e saj né lidhje me mbikéqyrjen e
bankave, pjesémarrjen e saj né tregjet e huaja si dhe pérgjegjésité gé ajo mbante né tregun
e arit dhe té parasé’”. Kjo ngjarje shénon njé tjetér moment té réndésishém drejt
unifikimit té mbikéqyrjes sé tregjeve financiare duke i atribuar Financial Services
Authority (FSA) kompetenca té shumta e mjaft té réndésishme né rregullimin e kétyre
tregjeve. Edhe pse Banka e Anglisé nuk ishte e pérfshiré drejtépérsédrejti né mbikéqgyrjen
e tregjeve, ajo vazhdonte té ishte pérséri pérgjegjése pér vendosjen dhe ruajtjen e
stabilitetit té sistemit financiaré.

Arsyet gé ndikuan né reformimin e kétij sistemi ishin té shumta por Clive Briault, né

studimet e tij parashton si mé té réndésishmet katér shkaget e méposhtme??*:

e Zhvillimi i tregjeve duke patur parasysh rritjen e konglomeratéve financiaré si
dhe zbehjen e kufijve midis produkteve té ndryshme financiare treguan se
sektori rregullator sa po vinte e po béhej mé pak i géndrueshém.

e Ekzistenca e ekonomive té shkallés dhe aplikimi i modelit té integruar do té
ndikonin pozitivisht né mbledhjen e burimeve né ményré mé eficente dhe
efektive.

e Aplikimi i rregullatorit té vetém do té sillte pérfitime t& shumta duke gené se
brenda tij parashikoheshin objektiva dhe pérgjegjési té garta rregulluese; si dhe
né rastet e humbjeve né treg, ato do té kontrolloheshin mé miré népérmjet njé
autoriteti té vetém.

e Modeli i integruar ishte mé shumé i pérgjegjshém drejt pérmbushjes sé
objektivave té tij, rregjimit rregullator, kostove té rregullimit dhe déshtimeve té
tij.

Edhe pse rruga drejt modelit té integruar filloi de facto né vitin 1998, de jure ky autoritet
fitoi statusin e tij me Ligjin pér Tregjet dhe Shérbimet Financiare®®* né gershor té vitit
2000. Autoriteti i Shérbimeve Financiare (FSA), qé nga 1 Dhjetori 2001, ka qgené
autoriteti i vetém rregullator i sektorit té& shérbimeve financiare, parashikuar me Ligjin
pér Tregjet dhe Shérbimet Financiare té vitit 2000, duke rregulluar pjesén mé té madhe té

221 Cervellati E., Financial Regulation and Supervision in EU Countries, Department of Management,
Faculty of Economics — University of Bologna — Italy. (2005). f. 38

?22 Hall, M.J.B. (2001) “The Evolution of Financial Regulation and Supervision in the UK: Why We Ended
Up with the Financial Supervisory Authority”, artikull T prezantuar né konferencén: “I nuovi assetti dei
mercati finanziari: quale organizzazione della vigilanza”, organizzato da Banca Impresa e Societa, 4
maggio 2001, uscito in Banca Impresa e Societa n. 3/2001.

223 Briault C., Revisiting the rationale for a single national financial services regulator, Financial Servis
Authority, Occasional Paper Series nr. 16. February 2002. f. 6-7
224 Financial Services and Markets Act 2000.
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tregjeve t& shérbimeve financiare, shkémbimeve dhe firmave?. Objektivat e kétij
autoriteti ishin té parashikuara garté né ligjin pér funksionimin e tij dhe pérfshinin rritjen
e besimit ndaj tregut financiaré, ndérgjegjésimin e publikut, mbrojtjen e konsumatoréve
si dhe reduktimin e krimit financiaré®?®.

Autoriteti i Shérbimeve Financiare éshté njé kompani private e pavarur nga ekzekutivi e
cila financohet térésisht nga té ardhurat e mbledhura nga industria si dhe raporton pérpara
Kancelarit té Thesarit né Ministriné e Ekonomisé dhe Financave pér punén e tij?*’. Ky
autoritet éshté i ndaré né katér departamente, drejtohet nga njé Bord Ekzekutiv dhe
aktiviteti i tij pérfshin mbikéqyrjen e tregjeve financiare, zbatimin e rregullave pér
funksionimin e tyre, organizimin e brendshém té strukturés sé mbikéqyrjes financiare si
dhe drejtimin e tregut né nivel géndror. Né pérmbushjen e géllimeve té tij, Autoriteti i
Shérbimeve Financiare bashképunon ngushté me Bankén e Anglisé, e cila nga ana e saj,
éshté pérgjegjése pér sigurimin e stabilitetit monetar dhe financiaré®?,

Ashtu sikurse pérmendém edhe pak mé sipér, modeli i integruar nuk i rezistoi dot
ndryshimeve té shumta dhe té shpeshta té tregjeve financiare duke shkaktuar shpesh heré
edhe konflikte politike né geverisjen géndrore. Nevoja pér té mbrojtur konsumatorét dhe
ekonominé né pérgjithési béri qé pas 15 vjetésh arkitektura e mbikéqyrjes financiare té
ndryshonte nga njé Model i Integruar drejt njé qasjeje horizontale ose “Twin Peaks
Model .

Ligji i Shérbimeve Financiare (2012), i cili hyri né fugi né 1 Prill 2013, ndryshoi né
ményré thelbésore strukturén mbikéqyrése té tregut financiaré né Mbretériné e Bashkuar
duke shpérndaré késhtu pérgjegjésité e rregullimit té kétyre tregjeve midis disa
autoriteteve. Kompetencat e rregullimit financiaré ju rikthyen pérséri Bankés sé Anglisg,
kété heré népérmjet njé autoriteti té ri, té krijuar si pjesé e késaj banke, Prudential
Regulation Authority (PRA), i cili mbikéqyre té gjitha firmat gé menaxhojné né vetvete
rrezige té médha si pjesé e bizneseve té tyre; bankat dhe mbajtésit e tjeré té depozitave;
kompanité e sigurimeve dhe bankat e investimeve t&¢ médha®®®. Prudential Regulation
Authority (PRA) né punén e tij mbéshtetet nga Komiteti i Politikave Financiare (FPC),
njé tjetér autoritet brenda Bankeés sé Anglisg, té cilit i’u lané kompetencat e rregullimit té
tregjeve financiare né nivel makro.

Né kuadér té vendosjes sé njé autoriteti té ri pér rregullimin e bizneseve, u krijua
Financial Conduct Authority (FCA), si njé agjensi e vecanté dhe e pavarur, e cila ka né
fokusin e saj mbrojtjen e konsumatorit, duke i siguruar ata se po pérdorin shérbime
financiare té shéndosha té ofruara nga firma ose individé t€ ndershém té ciléve mund t’iu
besojné. Né pérmbushje té kétij objektivi, ky autoritet rregullon té gjitha firmat dhe
késhilluesit financiaré né ményré té tille gé tregjet dhe sistemi financiaré né térési, té

225 Eyropean Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 22

228 Neni 2, Pjesa e Paré e Financial Services and Markets Act 2000.

227 permes Kancelarit ky autoritet raporton edhe né Parlament.

22 Mwenda K., Legal Aspects of Financial Services Regulation and the Concept of a Unified Regulator.
Law, Justice and Development Series. The World Bank 2006. f. 82-87

229 http://www.bankofengland.co.uk/PRA/Pages/default.aspx

65


http://www.bankofengland.co.uk/PRA/Pages/default.aspx

géndrojné t& shéndoshé, géndrueshém dhe té ekuilibruar®. Transparenca né vendosjen e
¢mimeve té tregut &shté njé tjetér objektiv i réndésishém i kétij autoriteti.

Edhe pse mund té krijohet ideja e njé dualiteti dhe mbivendosjeje té kompetencave pér
rregullimin e kétyre tregjeve dhe firmave gé ushtrojné aktivitetin e tyre né to, népérmjet
aplikimit té kétij modeli, né fakt, kérkohet vendosja e njé stabiliteti mé té madh financiaré
duke promovuar dhe garantuar mbrojtjen e konsumatoréve dhe ekonomisé né térési,
banka mé té forta dhe té shéndosha si dhe njé sistem financiaré i cili mund t’i rezistojé
krizave té ndryshme duke i mposhtur ato.

2.4.2. Mbikéqyrja financiare né Francé

Mbikéqgyrja financiare né Francé edhe pse ka kaluar né ndryshime té shumta vitet e
fundit, mund té konsiderohet ende si njé strukturé hibride té cilén shumé shpesh éshté e
véshtiré ta kanalizosh né njé model té miré pércaktuar. Né gusht té vitit 2003, sistemi
rregullues financiaré francez kaloi né njé reformim té ploté me géllim rritjen e eficencés
kombétare té tregjeve financiare. Fillimisht struktura e mbiké&qgyrjes financiare ishte
ndértuar mbi bazén e njé modeli institucional brenda té cilés ekzistonin tre autoritete té
vecanta, té cilat rregullonin dhe mbikéqyrin tregjet financiare pérkatése®*, ndérkohé qé
tani ajo mund té karakterizohet si njé model funksional me ndérthurjen e disa aspekteve

té gasjes horizontale (Twin Peaks Model)?*2,

Struktura e mbikéqyrjes financiare né Francé ka kaluar mbi dy reforma té réndésishme:
a) Reforma e vitit 2003, e cila krijoj Autorité des Marchés Financiers (AMF)
b) Reforma e vitit 2010, e cila krijoj Autorité de Contrdle Prudentiel (ACP)

Tregu bankar francez éshté rregulluar pér heré té paré nga Ligji pér Bankén Franceze né
vitin 1941, duke i atribuar Bankés sé Francés njé rol mjaft té réndésishém dhe vendimtar
né rregullimin dhe mbikéqyrjen e kétij tregu. Pér sa i pérket tregut té letrave me vleré, si
njé ndér segmentet mé té réndésishme té tregjeve financiare, Franca ishte vendi i paré né
Europé i cili né vitin 1967 themeloi njé autoritet té vecanté pér mbikéqyrjen dhe
rregullimin e tregut té letrave me vleré, si¢ ishte Komisioni pér Operacionet né Bursé
(COB) duke sjellé né kété ményré edhe kulturén e krijimit té autoriteteve té vecanta e té
specializuara, pérve¢ Bankés Qéndrore, pér mbikéqgyrjen e tregjeve financiare.

Théné kété, ajo qé duhet pérmendur né kété analizé éshté fakti se, Franca éshté njé ndér
vendet mé té réndésishme né 1émin e vendeve té Bashkimit Europian, studimi i sé cilés
éshté gjithmoné me interes pér té ngritur shembuj, gé pse jo, mund té ndigen edhe nga
vende té tjera té kétij bashkimi. Rrugétimi i strukturés mbikéqyrése nga viti 1941 deri né
reformén financiare té vitit 2003, ka qené pothujse i géndrueshém drejt qasjes
institucionale ku ekzistonin disa autoritete gé mbikéqyrnin tregjet financiare.

%0 par mé shumé shih FSA, Annual Report 2012/13. f. 16

31 Wymeersch E., (2007) vep. e cit. f. 42

22 Group of Thirty: The Structure of financial supervision: Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington DC. 2008. f. 96
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Pas reformés sé vitit 2003 e cila synonte rritjen e eficencés sé tregjeve financiare dhe
thjeshtézimin e sistemit rregullues, né 1 Gusht 2003, né Francé u krijua Autoriteti i
Tregjeve Financiare (AMF) si njé organ publik i pavarur, me personalitet juridik dhe
autonomi financiare, i cili ishte pérgjegjés pér mbrojtjen e kursimeve dhe funksionimin
normal té tregjeve financiare. Ky autoritet u krijua nga bashkimi i tre autoriteteve té
méparshme gé funksiononin né rregullimin e kétij tregu, Commission des opérations de
bourse (COB), Conseil des marchés financiers (CMF) dhe Conseil de discipline de la
gestion financiére (CDGF)*.

Autoriteti | Tregjeve Financiare (AMF) ka detyrimin e informimit té investitoréve pér
investimet e tyre si dhe ofron shérbimin e ndérmjetésimit né funksion té mbrojtjes sé
tregut financiaré. Ky autoritet siguron gé kursimet e investuara né produktet financiare té
jené té mbrojtura dhe ofron pér investitorét mjete dhe shérbime té ndryshme pér t’I
ndihmuar ata né kéto investime. Ai ofron gjithashtu njé shérbim ndérmjetésimi né
funksion té investitoréve gé kané investuar kursimet e tyre né kompani té ndryshme
tregtare duke mbajtur statusin e aksionarit?®*. N& ményré té vecanté, AMF mbikéqyré
transaksionet e letrave me vleré dhe produktet e investimeve kolektive né ményré gé té
sigurojé pérputhshmériné me detyrimin pér dhénien e informacionit pér investitorét 2*°.

Mbikéqyrja e bankave dhe e firmave té investimit, deri né mars té vitit 2010, i pérkiste
Komisionit Bankar né Bankén e Francés (CRBF). Ky komision ishte njé autoritet
kolegjial, i kryesuar nga Guvernatori i Bankés dhe pérbéhej nga shtaté anétaré.
Kompetencat e tij parashikoheshin nga ligji pér Bankén e Francés dhe konsistonin né:
mbikéqyrjen e pozités financiare té institucioneve té kreditit; sigurimin gé institucionet e
kreditit i pérmbahen dhe zbatojné ligjin dhe aktiviteti i tyre éshté né pérputhje me
rregulloret e CRBF-sé 2%°; si dhe sanksionimin e shkeljeve t& ndonjérés prej kétyre
rregullave 2. Né& punén e tij té pérditshme komisioni asistohej nga njé Sekretariat i

Pérgjithshém, stafi dhe buxheti i té cilit sigurohej nga Banka e Francés®*®,

Pérve¢ Komisionit Bankar, ekzistonte edhe Komiteti i Institucioneve té Kreditit dhe
Firmave t& Investimit (CECEI)®®, gjithashtu kryesuar nga Guvernatori i Bankés sé
Francés, pérgjegjés pér licensimin e institucioneve té kreditit dhe firmave té investimit, si
dhe binte dakort me institucionet e kreditit né Bashkimin Europian, t& cilat ishin
themeluar dhe ushtronin aktivitetin e tyre né Francé 2°. Ky komitet bashképunonte sa

% Cervellati E., Financial Regulation and Supervision in EU Countries, Department of Management,
Faculty of Economics — University of Bologna — Italy. (2005). f. 22-25

234 http://www.amf-france.org/en_US/L-AMF/Missions-et-competences/Information-et-mediation.html?
% Eyropean Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 12

2% Comité de la Réglementation Bancaire et Financiére.

37 Cervellati E., (2005) vep. e cit. f. 21

%8 Enoch Ch., Green J., Banking Soundness and Monetary Policy. Issues and Experiences in the Global
Economy. International Monetary Fund 1997. f. 401-407

%9 Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissement

0 Cervellati E., (2005) vep. e cit. f. 21
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heré gé ishte e nevojshme edhe me autoritetet e tjera kompetente né mbikéqyrjen e
tregjeve financiare 2.

Shtylla e treté, e cila i pérket aktivitetit té sigurimeve, rregullohej dhe mbikéqyrej nga
Autorité de contrdle des assurances et des mutuelles (ACAM), njé autoritet i pavarur, i
cili ndér té tjera ka edhe té drejtén e imponimit té sanksioneve té ndryshme pér shkelésit e
ligjeve financiare. Pérgjegjésia e tij kryesore éshté mbikéqyrja e kompanive té sigurimit
dhe objektivi i tij mé i réndésishém lidhet me mbrojtjen e interesave té konsumatoréve®*.
Licensimi i kompanive té sigurimit ishte kompetencé e Ministrisé sé Ekonomisé,
Industrisé dhe Punésimit.

Reforma e vitit 2003 nuk preku vetém anén institucionale t& mbikéqyrjes financiare por
ajo i kushtoi njé réndési té vecanté edhe anés formale té ligjeve gé rregullonin e
mbikéqgyrnin tregjet financiare. Pér kété arsye, né vitin 2003 u krijua edhe njé organ i
posacém késhillimor®® i cili do té merrej specifikisht me propozimet gé mund té
ndikonin né pérmirésimin e ligjeve dhe rregulloreve gé hartonin institucionet pérkatése.

Struktura e mbikéqyrjes financiare né Francé pésoi ndryshime té réndésishme edhe né
vitin 2010, atéhere kur u shkriné katér autoritetet®** qé mbikéqyrnin tregjet bankare dhe té
sigurimeve duke krijuar njé autoritet té vetém rregullator, Autorité de contréle prudentiel
(ACP)*®. Ky autoritet éshté rregullatori i vetém i cili licenson dhe mbikéqyré té gjitha
kompanité gé duan té ushtrojné aktivitetin e tyre né sektorin bankar, shérbimin e
pagesave, sektorin e investimeve dhe até té sigurimeve. Népérmjet punés sé tij, ky
autoritet promovon géndrueshméring e sistemit financiaré si dhe mbrojtjen e interesave té
konsumatoréve. Autoriteti ka personalitetin e tij juridik dhe gézon njé pavarési té larte
administrative dhe financiare. Ky ishte njé hap mjaft i réndésishém né strukturén franceze
té mbikéqyrjes financiare, pasi pér heré té paré u bashkuan nén drejtimin e njé autoriteti
té vetém sektoré té ndryshém té tregjeve financiaré; si sektori bankar, sigurimet apo
investimet.

Qéllimi kryesor i késaj reforme éshté qé ta shndérrojé mekanizmin e mbikéqyrjes
financiare franceze né njé sistem mé té forté dhe té thjeshté, duke zvogéluar késhtu
numrin e autoriteteve mbikéqgyrése dhe duke béré t€ mundur njé panoramé mé té ploté té

sektorit financiaré 2.

Pér té ruajtur balancat ndérmjet kétyre dy tregjeve financiare, Autoriteti Mbikéqyrés
kryesohet nga Guvernatori i Bankés sé Francés dhe zévendeési i tij, i pérket fushés sé

241 Ky komitet ka patur bashképunim té ngushté edhe me AMF-né, pér aq sa AMF-ja ishte pérgjegjése pér
licensimin e fondit té investimeve.

2 Autorite de Controle des Assurances et des Mutuelles, Rapport 2005. f. 9-10

23 Comité consultatif de la législation et de la réglementation fi nanciéres (CCLRF)

24 Autorité de controle des assurances et des mutuelles (Insurance and Mutual Insurance Societies
Supervisory Authority), Comité des entreprises d’assurance (Insurance Companies Committee), Comité
des établissements de crédit et des entreprises d’investissement (Credit Institutions and Investment Firms
Committee) si dhe Commission bancaire (Banking Commission).

25 Aytoriteti i vetdm u krijua né 9 Mars 2010.

8 European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 13
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sigurimeve. Zévendés Kryetari i kétij autoriteti do té shérbejé edhe si personi i paré i
kontaktit pér céshtje té cilat lidhen me aktivitetin e sigurimeve. Pér té pérmbushur
detyrimet e tij, ky autoritet asistohet nga njé sekretariat i pérgjithshém, i cili éshté
kompetent gjithashtu pér propozimin e buxhetit té autoritetit i cili mé pas miratohet nga
kolegji. Né kuadér té bashképunimit me institucionet e tjera, ky autoritet ka krijuar lidhje
té ngushta, népérmjet njé platforme té pérbashkét me AMF-né, ku né fokusin e tyre éshté
promovimi i tregjeve financiare, mbrojtja e konsumatorit si dhe monitorimin e zhvillimit
té produkteve.

Né fund, vlen té pérmenden edhe ndryshimet e reja ligjore gé i kané ndodhur strukturés
sé mbikéqyrjes financiare né Francé. Parlamenti francez votoi né 22 Tetor 2010 ligjin
mbi sektorin bankar dhe rregullimin financiaré®*’, si njé domosdoshméri ndaj efekteve
dhe pasojave financiare gé kishte trashéguar sistemi francez nga kriza financiare. Ky ligj
pérmbante gjashté masa kryesore té cilat do té sillnin edhe rilindjen e sistemit financiaré
francez. Mé konkretisht ky ligj parashikonte:

1. Krijimin e njé Késhilli pérgjegjés pér rregullimin e sektorit financiaré dhe
monitorimin e riskut sistematik. (CRFRS)

Rritjen e kompetencave té Autoritetit té Tregjeve Financiare (AMF).
Implementimin e njé organi té ri t& mbikéqyrjes financiare .

Rregullimin e tregjeve derivative.

Rregullimin e agjensive kredituese, si dhe

Pérforcimin e rregullave pér ofruesit e produkteve dhe shérbimeve financiare.

ok wnN

2.4.3. Mbikéqyrja financiare né Belgjiké

Duke filluar gé nga janari 2004, Komisioni Bankar dhe Financiar si dhe Zyra e
Mbikéqyrjes sé Sigurimeve u bashkuan né njé autoritet té vetém i cili quhej Komisioni
Bankar, Financiar dhe i Sigurimeve (CBFA)**. Ky komision sipas ligjit belg kishte
kompetenca té shumta né rregullimin dhe mbikéqyrjen e aktoréve té ndryshém né tregjet
financiare ku pérfshiheshin: institucionet e kreditit, firmat investuese, tregu i letrave me
vleré, kompanité e sigurimit, fondet e pensioneve, etj. Pra, Komisioni Bankar, Financiaré
dhe i Sigurimeve ishte pérgjegjés pér mbikéqgyrjen financiare né nivel mikro, duke u
kujdesur gé tregu financiaré té funksiononte brenda kornizave té géndrueshmeérise,
transparencés dhe integritetit né shkémbimet e tij.

7 Ligji nr. 2010-1249 daté 22 tetor 2010 mbi rregullimin bankar dhe financiar - OJ of 23 October 2010.

8 & janar 2010 né Francé u krijua Prudential Control Authority (ACP), si njé organ i ri i cili do té ishte
pérgjegjés pér mbrojtjen e konsumatorit, nxitjen e stabilitetit financiaré né nivel kombétar dhe até europian
si dhe ndikimin e sistemit financiaré francez ne reformimin e rregullimit financiaré né Bashkimin Europian.
9 European Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 8
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Ndérkohé&, mbikéqgyrja financiare né nivel makro-ekonomik ishte pérgjegjési e Bankés
Kombétare Belge*® e cila mbante marrédhénie té ngushta me CBFA né fushén e
mbikéqyrjes financiare duke ngritur edhe komisione t& ndryshme®, t& pérbashkéta qé
synonin pérmbushjen e objektivave té tyre. Marrédhéniet e kétyre dy autoriteteve ishin po
ashtu té lidhura pér aq sa edhe tre nga anétarét e komiteteve menaxhuese té té dy
institucioneve ishin té pérbashkét.

Pasojat e krizés financiare gé prekén pothuajse té gjithé Europén ne vitin 2007, nuk
kaluan pa u ndieré edhe né tregjet financiare belge, e pér kété arsye geveria filloi té
mendonte pér rimodelimin e rregullimit té kétyre tregjeve né ményré gé ata ti
pérshtateshin mé miré egzigjencave t& kohés. Me ligjin e 2 Korrikut 2010 %, geveria
belge ndryshoj strukturén e saj té mbikéqyrjes financiare drejt modelit horizontal, i
njohur ndryshe si Twin Peaks Model. Pér implementimin e kétij modeli u la njé periudhe
tranzitore njé vjecare e cila u vlerésua si e mjaftueshme pér kalimin né strukturén e re.
Sipas modelit t& ri, i cili hyri né fugi né 1 Prill 2011, arkitektura mbikéqyrése e sektorit
financiaré Belg funksionon e ndaré midis autoriteteve si mé poshté:

e Bankés Qéndrore Belge i’u la pérgjegjésia e ruajtjes sé stabilitetit makro dhe
mikroekonomik té sistemit financiaré;

e Autoritetit t& Tregjeve dhe Shérbimeve Financiare®? i cili zévendésoi formalisht
Komisionin Bankar, Financiar dhe t€ Sigurimeve, i’u la pérgjegjésia e promovimit
té tregjeve financiare duke siguruar gé proceset e tij ishin té paanshme dhe
transparente si dhe marrédhéniet mes pjesémarrésve té tregut té ishin té
pérshtatshme dhe se klientét trajtohen me ndershméri, né ményré té drejté dhe

profesionale *.

Banka Kombétare e Belgjikés do té jeté pérgjegjése pérve¢c monitorimit té zhvillimit
makroekonomik té vendit, edhe pér mbikéqgyrjen e institucioneve financiare gé ushtrojné
aktivitetin e tyre brenda sistemit financiaré, si psh: institucionet e kreditit, firmat
investuese, kompanité e sigurimeve dhe risigurimeve, etj. Né fokusin e saj ajo ka
padiskutim edhe mbrojtjen e sistemit financiaré nga fenomeni i pastrimit té parave dhe
financimit té terrorizmit. Nga ana tjetér, Autoritetit té Tregjeve dhe Shérbimeve
Financiare i’u lané gjashté detyra té réndésishme:

Mbikéqgyrja e tregjeve financiare.

Mbikéqyrja e zbatimit té rregullave pér funksionimin e tyre.
Mbikéqgyrja e produkteve financiare.

Edukimi financiaré i publikut.

Mbikégyrja e institucioneve té pensioneve.

ko

20 Banque Nationale de Belgique (NBB)

! Financial Services Authority Supervisory Board (FASB); Financial Stability Committee (FSC).

2 Twin Peaks Law

3 Einancial Services and Markets Authority (FSMA)

4 Financial Services and Markets Authority (FSMA) dhe National Bank of Belgium: New supervisory
architecture for the Belgian financial sector, 1 April 2011.
http://www.fsma.be/~/media/Files/fsmafiles/circ/en/L etter%20FSMANBB.ashx
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6. Mbikéqyrja e aktoréve té ndryshém financiaré®.

2.4.4. Mbikéqyrja financiare né Hollandé

Duke filluar nga viti 2004 Hollanda aplikon pér rregullimin e tregut té saj financiaré
modelin “Twin Peaks” t& mbikéqgyrjes financiare duke angazhuar né funksionimin e tij
institucionet e méposhtme:

Ministria e Financave — Né Hollandé éshté geveria ajo gqé mbikéqyré té gjithé
veprimtariné e institucioneve individuale dhe sistemit financiaré né térési, né ményré qé
konsumatorét dhe bizneset té gézojné mbrojtjen mé té madhe té mundshme kur ata i
besojné paraté e tyre né institucionet financiare. E gjithé kjo veprimtari rregullohet nga
Ligji pér Mbikéqyrjen Financiare®® i cili parashikon né ményré té detajuar se cilat jané
kérkesat gé duhet t& plotésojné institucionet financiare 2>’ pér té gené pjesémarrése né
treg dhe se si éshté e organizuar mbikéqyrja. Ministri i Financave éshté autoriteti
pérgjegjés pér mbikéqyrjen e kétij tregu dhe kéto kompetenca ai i delegon né dy
institucione té tjera, si Banka Qé&ndrore dhe Autoriteti i Tregjeve Financiare, té cilét
veprojné né emér té tij.

Banka Qéndrore e Hollandés — Mbikéqyrja do té fokusohet né géndrueshmériné e
ndérmarrjeve financiare dhe kontributit té tyre né stabilitetin e sektorit financiaré né
térési®®. Kjo detyré sipas Ligjit pér Mbikéqyrjen Financiare i éshté léné Bankés
Kombétare Hollandeze, e cila ndér té tjera ka té drejté edhe té vendosé pér pranimin e
ndérmarrjeve né tregjet financiare®®. Pra, Banka Kombétare éshté pérgjegjése pér
géndrueshmériné e té gjithé sistemit financiaré duke mbikéqyrur institucionet individuale

dhe sistemin financiaré si njé té tére.

Autoriteti i Tregjve Financiare®®® - Nga 1 Mars 2002 Autoriteti i Tregjeve Financiare
éshté pérgjegjés pér mbikéqyrjen e té gjitha operacioneve té cilat zhvillohen né tregjet
financiare hollandeze. Ky autoritet kujdeset pér funksionimin normal té tregut té kapitalit
si dhe ka angazhimin parésor gé klientét kombétar e ndérkombétar té kétyre tregjeve té
marrin shérbimet e duhura té ofruara né to?*!. Klientét e kétyre tregjeve duhet té kené
informacionin e duhur pér produktet dhe shérbimet e ofruara né treg, né ményré qé té
mund té marrin vendimet e duhura pér investimet e tyre. Misioni i kétij autoriteti éshté té
forcojé besimin né tregjet financiare t& konsumatoréve dhe investitoréve, kombétare e
ndérkombétare, duke forcuar né té njéjtén kohé edhe reputacionin ekonomik té Hollandés
né arenén ndérkombétare.

%5 pg aty.

28 Act of 28 September 2006, on rules regarding the financial markets and their supervision (Act on
Financial Supervision).

7 Bankat, kompanité e sigurimeve, etj.

%8 section 1:24, Act of 28 September 2006, on rules regarding the financial markets and their supervision
(Act on Financial Supervision).

29 pg aty.

260 Netherlands Authority for the Financial Markets (AFM)

%1 http://www.government.nl/issues/financial-policy/financial-supervision
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2.4.5. Mbikéqyrja financiare né Bullgari

Bullgaria éshté njé tjetér shtet i familjes europiane e cila ka preferuar té pérdoré modelin
Twin Peaks té rregullimit dhe mbikéqyrjes financiare pér funksionimin e tregjeve té saj.
Pér hir té sé vértetés, Ky model éshté paré sé fundmi si me atraktivi jo vetém nga disa
shtete té réndésishme té kétij bashkimi por edhe mé gjeré né arenén ndérkombétare. Kjo
pér arsyen se né thelb té tij géndron rregullimi i tregjeve financiare duke promovuar
transparencén, integritetin e kétyre tregjeve dhe né ményré té vecanté, mbrojtjen e
konsumatoréve.

Né fund té vitit 1989 filloi ristrukturimi né shkallé té gjeré i gjithé sistemit financiaré dhe
bankar bullgar, duke reflektuar nevojén pér t’u zhvendosur drejt njé sistemi modern
rregullimi financiaré dynivelésh, tipik pér njé ekonomi tregu®®?,

Mbikéqgyrja financiare né Bullgari funksionon e ndaré ndérmjet Banké&s Kombétare
Bullgare (Bulgarian National Bank) dhe Komisionit t€ Mbikéqyrjes Financiare
(Financial Supervision Commission). Banka Kombétare e Bullgarisé éshté sipas ligjit,
autoriteti kompetent pér rregullimin dhe mbikéqgyrjen e tregut bankar dhe népérmjet
pérmbushjes sé késaj detyre ajo synon ruajtjen e stabilitetit t¢ monedhés kombétare, si
objektivi themelor i saj?®®. Njé ndér tre departamentet kryesore té saj, té parashikuara nga
neni 19 i ligjit pér Bankén Kombétare éshté edhe Departamenti i Mbikéqgyrjes Bankare,
funksionet e té cilit jané té lidhura ekskluzivisht me mbikéqyrjen e tregut bankar. Ky
departament drejtohet nga njéri prej tre Zv/Guvernatoréve i cili zgjidhet nga Asambleja
Kombétare dhe ka njé séré kompetencash té réndésishme né mbikéqyrjen e kétij tregu. Ai
gézon njé pavarési té madhe né punén e tij dhe ka ndér té tjera edhe té drejtén e aplikimit
té sanksioneve té ndryshme pér shkelésit e sé drejtés né tregun bankar. Gjithsesi, pér njé
mbrojtje mé té madhe té sistemit bankar, e drejta pér dhénien ose hegjen e licensave té té
gjithé operatoréve qé ushtrojné aktivitetin e tyre né kété treg i éshté Iéné Guvernatorit té
Bankés Kombétare Bullgare. Né kryerjen e funksionit t& saj mbikéqyrés, Banka vepron
né pérputhje me parimet kryesore pér mbikéqyrjen bankare té Komitetit té€ Bazelit.

Komisioni i Mbikéqyrjes Financiare éshté themeluar né 1 Mars 2003 sipas ligjit pér
krijimin dhe funksionimin e Komisionit t&¢ Mbikéqyrjes Financiare?®*. Ai éshté njé
autoritet i pavarur nga ekzekutivi dhe raporton pér aktivitetin e tij pérpara Asamblesé
Kombétare t& Republikés Bullgare®. Aktivitetin e tij rregullues dhe mbikéqyrés, ky
komision e shtriné mbi tregjet financiare té letrave me vleré, sigurimeve dhe pensioneve
private, duke patur si géllim thelbésor: (i) mbrojtjen e investitoréve dhe personave té
siguruar; (ii) sigurimin e transparencés, stabilitetit dhe besimit né tregjet financiare; dhe

262 Berlemann M., Hristov K. and Nenovsky N., Lending of Last Resort, Moral Hazard and Twin Crises:
Lessons from the Bulgarian Financial Crisis 1996/1997. May 2002. f. 21

%63 Neni 2 | Ligjit pér Bankén Kombétare Bullgare.
http://www.bnb.bg/bnbweb/groups/public/documents/bnb_law/laws_bnb_en.pdf

%4 Ligji pér Komisionin e Mbikéqyrjes Financiare.
http://www.fsc.bg/public/upload/files/menu/Financial_Supervision Commission_Act_amended feb 2013
pdf

5 Neni 2, paragrafi 4 i ligjit cit. supra.
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(iii) sigurimin e njé infrastrukture té pérshtatshme dhe té géndrueshme té tregjeve
financiare®®®.

Né funksion té vendosjes dhe ruajtjes sé stabilitetit financiaré, né pjesén e dhjeté té Ligjit
pér Komisionin e Mbikéqyrjes Financiare?®’ éshté parashikuar ngritja e njé Késhilli i cili
do té keté funksionin e njé organi késhillues pér njé mbrojtje sa mé té ploté té tregjeve
financiare. Ky késhill pérbéhet nga Kryetari i Komisionit t¢ Mbiké&qyrjes Financiare,
Guvernatori i Bankés Qéndrore si dhe Ministri i Financave, i cili éshté njékohésisht edhe
drejtuesi i tij. Objektivi kryesor i kétij késhilli do té jeté nxitja e njé bashképunimi mé
eficent pér ruajtjen e stabilitetit financiaré népérmjet shkémbimit té informacionit me
géllim vlerésimin e sakté té rrethanave dhe zhvillimeve té tregjeve financiare né Bullgari,
ndikimin potencial té faktoréve té brendshém dhe té jashtém né stabilitetin e kétyre
tregjeve, si dhe koordinimin e veprimeve né kété drejtim“®,

Né tetor 2003, Komisioni i Mbikéqgyrjes Financiare dhe Banka Kombétare Bullgare kané
nénshkruar njé memorandum pér partneritet dhe bashképunim midis tyre. Qéllimi i kétij
memorandumi éshté té pérmirésojé bashképunimin midis dy institucioneve né lidhje me
céshtjet e interesit té pérbashkét né fushén e tregjeve financiare, pérmes koordinimit té
veprimeve té caktuara gé lidhen me zbatimin e kompetencave mbikéqyrése gé ligji i
atribuon kétyre dy institucioneve; pérmirésimin e zbatimit té legjislacionit;
bashképunimin pér pérmirésimin e kuadrit rregullator té mbikéqyrjes sé tregjeve
financiare si dhe asistencés reciproke né zbatimin e funksioneve mbikéqyrése té kétyre dy
autoriteteve 2%,

286 pgr mé shumé shiko: Annual Report 2011 — Financial Supervision Commission. Fage 8.
http://www.fsc.bg/public/upload/files/menu/Annual_report EN_final.pdf

7 Neni 31 i ligjit cit. supra.

268 Neni 31, paragrafi 2 | ligjit cit. supra.

9 Eyropean Central Bank: Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-
10) —Report 2010. f. 9
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Kapitulli 111: Sistemi Europian i rregullimit dhe mbikéqyrjes financiare
3.1.  Véshtrim i shkurtér historik i rrugétimit té tij.

Historia na ka treguar se Bashkimi Europian éshté themeluar me géllim dhénies fund té
luftrave té shpeshta e té pérgjakshme mes fqinjéve, té cilat arritén kulmin e tyre né Luftén
e Dyté Botérore?’®. Krijimi né vitin 1950 i Komunitetit Europian t&¢ Qymyrit dhe Celikut
ishte hapi i paré drejt njé bashkimi té& géndrueshém, ekonomik dhe politik mes vendeve
né hapsirén europiane®’*. Sot kané kaluar plot gjashtédhjeté e tre vite nga krijimi i tij e
rruga drejt realizimit té kétij bashkimi ka gené e gjaté dhe e mundimshme pér vendet
anétare deri sa ky bashkim té merrte formén qé ka sot. E megjithaté, vullneti drejt
integrimit ka gené baza e kétij bashkimi. Ky vullnet u materializua mé tej me Traktatin e
Romés mé 25 mars 1957, i cili krijoj Komunitetin Ekonomik Europian (KEE) ose Tregun
e Pérbashkét dhe Komunitetin Europian té Energjisé Atomike (KEEA).

Specifikisht, Shtetet e Bashkuara té Europés ose Komunitetet Europiane e bazonin
bashkimin e tyre né njé model integrimi ekonomik té gjeré, té mishéruar né krijimin e
Tregut té Vetém midis vendeve anétare, gé do té mbéshtetej mbi katér liri themelore:
liriné e garkullimit t&¢ mallrave; té personave; té shérbimeve dhe té kapitalit’’2. Mund té
themi se si né fillim por edhe sot, makina e vérteté e integrimit ishte tregu i vetém, i cili
mori udhé pothuaj menjéheré pas themelimit té komuniteteve, duke angazhuar
bashkérisht administratén shtetérore kombétare, punén me kohé té ploté té administratés
sé Brukselit dhe nismén e liré private gé shtynte pérpara ¢do nisém?".

Integrimi financiar brenda Tregut té Vetém Europian kaloi népér disa faza té réndésishme
té cilat ndignin njéra-tjetrén né funksion té pérmbushjes sé géllimit té pérbashkét. Faza e
paré e Kkétij integrimi fillonte me krijimin e kushteve té pérshtatshme pér hyrjen e
aktoréve té ndryshém kombétar drejt tregut té pérbashkét. Njé ndér objektivat themeluese
té Komunitetit Ekonomik Europian (KEE) ishte integrimi i segmenteve té shumta
financiare dhe mbrojtja e tregjeve té Shteteve Anétare drejt lévizjes sé tregut té
pérbashkét?’®. Né té vérteté, ky proges ishte shumé i ngadalté pér shérbimet financiare né
térési dhe sektori bankar ishte i vetmi treg i cili mundi té integrohej mé lehté drejt tregut
té vetém, kjo falé edhe ndihmés gé geverité e vendeve anétare i dhané zhvillimit té tij.
Rritja e tregétisé ndérmjet vendeve né hapsirén europiane solli natyrshém edhe rritjen e
kérkesés pér shérbimet bankare ndérkufitare. Nisur nga kjo, Késhilli miratoi né vitin 1973
njé direktivé e cila ndalonte kufizimin e hyrjes sé bankave té BE-sé né tregjet e tjera té
Bashkimit Europian, duke siguruar késhtu njé trajtim té njéjté pér to nga té gjitha
autoritetet rregullatore vendore. Kjo direktivé lejoi bankat brenda hapsirés europiane pér

1% Kaiser W., Leucht B. and Rasmussen M., The history of the European Union. Origins of a trans and
supranational polity 1950-1972. Routledge 2009. f. 1-11

It Gjashté vendet themeluese té tij ishin Franca, Republika Federale Gjermane, ltalia, Belgjika,
Luxemburgu dhe Hollanda.

212 7ajmi |., Tregu | Perbashket Europian. Ombra GVG Tirane, 2009. f. 10

28 pg aty, fage 11.

2" Kudrna Z., The EU Financial Market Policy: Evolution, Innovation and Research Outlook, Working
Paper No. 04/2009. Institute for European Integration Research, August 2009. f. 6
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té ngritur filiale lokale né vende té cilat ata i mendonin té arsyeshme, duke u trajtuar né
ményré té barabarté me bankat kombétare si dhe duke i’u pérshtatur té gjitha specifikave

té autoriteteve rregullatore?”.

Faza e dyté e integrimit lidhet me harmonizimin e legjislacionit dhe akteve té ndryshme
rregullatore. Né kuadrin e shérbimeve financiare, procesi i harmonizimit filloi né vitin
1977 me Direktivén e Paré Bankare dhe vazhdon me té njéjtin ritem edhe sot e késaj dite.
Harmonizimi né fakt ka treguar se é&shté njé proces i véshtiré, kompleks dhe mjaft i
zgjatur por direktivat e ndryshme t€ miratuara né vitet *70-’80 ¢ kan€ lehtésuar kété
progres drejt integrimit té tregjeve®’®. Direktiva e Paré Bankare sanksionoi kontrollin e
vendit té origjinés si parimin themelor pér harmonizimin e rregullave té cilat zbatoheshin
ndaj institucioneve financiare, bankave, té cilat ushtronin aktivitetin e tyre jashté territorit
té vendit té origjinés. Sipas Direktivés s¢ Paré, secili Shtet Anétaré duhet t’i kérkojé
secilit institucion financiar té sigurojé njé licencé nga Shteti Anétaré, né té cilin ai ka

origjinén, pérpara fillimit té aktivitetit t& tij*’".

Hapi tjetér i cili shénon edhe fazén e treté drejt integrimit té tregjeve financiare u hodh
nga Gjykata Europiane me ¢éshtjen e Cassis de Dijon®’®, duke formuluar edhe konceptin
e njohjes reciproke té produkteve. Né kété rast, Gjykata vendosi se ¢do produkt i
prodhuar dhe i tregtuar né ményré té ligjshme né njé shtet anétar mund té shitej né ¢do
shtet anétar dhe nuk mund té ndalohet pér shkak té dallimeve té vogla me produktet e
shtetit né fjalé*”®. Parimi i njohjes reciproke garanton lévizjen e liré t¢ mallrave dhe
shérbimeve pa gené e nevojshme harmonizimi i legjislacioneve kombétare nga shtetet
anétare. Mallrat té cilat jané prodhuar né ményré té ligjshme né njé Shtet Anetar nuk
mundet té ndalohen té shiten né territorin e njé shteti tjetér anetar edhe né qofté se ato
jané prodhuar me specifika teknike ose cilésore té ndryshme nga ato gé jané pérdorur pér
prodhimin e produkteve té vendit té tij*®°. Pérjashtim i vetém né kété kontekst éshté rasti
kur cénohen réndé interesa té pérgjithshme té cilat lidhen me shéndetin publik, rendin,
siguriné publike, konsumatorin dhe mjedisin.

Faza e katért lidhet me risité institucionale. Integrimi i tregjeve financiare kerkon
autoritete té shéndosha dhe bashkévepruese me njéra tjetrén né hapsirén europiane né
ményré gé shkémbimi té jeté eficente dhe zhvillimi i ekonomisé té jeté i géndrueshém.
Né kété kuadér Bashkimi Europian ka ndérmarré nisma té shumta ligjore pér ndértimin e
njé infrastrukture institucionale té nevojshme, duke filluar me Planin e Veprimit pér
Shérbimet Financiare, Progesi Lamfalussy, De Laroise, etj.

2% Dermine J., European banking integration, ten years after. European Financial Management, Vol. 2,
No. 3, 1996. f. 331 - 353

2% Kudrna Z., vep. e cit. f. 6

2" Gruson M. and Nikowitz W., The Second Banking Directive of the European Economic Community and
Its Importance for Non-EEC Banks. Fordham International Law Journal, Volume 12, Issue 2 (1988). f. 208
28 Ceshtja Cassis de Dijon Nr. 120/78, date 20 shkurt 1979.

279 7ajmi 1., vep. e cit. f. 133

280 Communication from the Commission "Mutual recognition in the context of the follow-up of the action
plan for the single market" COM(1999) 299 final.
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Me fillimin e bashkimit ekonomik dhe monetar (EMU, 1991) u shkaktua edhe njé debat i
forté né lidhje me mbikéqgyrjen financiare né Bashkimin Europian duke ngritur njé
piképyetje t& madhe né lidhje edhe me pozicionin gé kishte Banka Qéndrore Europiane
(ECB) né kété drejtim®®’. Banka Qéndrore Europiane kishte si objektiv té saj themelor
stabilitetin e gmimeve né tregun e pérbashkét, e ndérsa mbikéqyrja e tregjeve financiare
pér té garantuar stabilitetin e sistemit financiar i’u la bankave géndrore kombétare. Kjo
zgjidhje u pa si mé e arsyeshme pér té shmangur ¢do lloj konflikti gé mund té lindte mes
shteteve né hapsirén europiane duke véné né rrezik késhtu pérmbushjen e objektivave té
saj pér funksionimin e tregut té pérbashkét.

Pér sa mé sipér, edhe pse mbikéqyrja financiare nuk u vendos né gendér té vémendjes
europiane pér formalizimin e saj né njé rang mé té gjeré, céshtja e saj u zhvillua pér vite
me rradhé, duke mos e shmangur né asnjé moment nevojén pér krijimin e njé strukture té
pérbashkét europiane pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e tregjeve financiare.

Ndér masat e para té saj pérmendet krijimi i Planit t¢ VVeprimit pér Shérbimet Financiare
(Maj 1999), si njé program i cili parashikonte 42 masa té nevojshme pér pérshtatjen e
strukturés sé mbikéqgyrjes financiare me tregun e pérbashkét europian. Ky program
parashikonte disa propozime konkrete rreth ndértimit té késaj strukture dhe se si ajo do té
komunikonte me autoritetet mbikéqgyrése né nivel kombétar té¢ mbikéqyrjes financiare. Né
até kohé u konsiderua se strukturat e bashképunimit t& mbikéqyrjes financiare ishin té
pamjaftueshme pér t’u pérballur me integrimin ndérkufitar dhe konglomeratét né sektorin
financiar®. E pér kété arsye Plani i Veprimit pér Shérbimet Financiare kishte si géllim
kryesor integrimin e té gjitha tregjeve financiare brenda Bashkimit Europian, né vend té
zhvillimit t& njé sektori té vetém, si psh. bankat ose letrat me vleré®®, Si mjet kryesor pér
arritjen e kétij integrimi, Bashkimi Europian miratoi njé direktivé sipas sé cilés té gjitha
Shtetet Anétare duhet té pérshtasnin legjislacionin e tyre kombétar me direktivat e
Bashkimit Europian.

Plani i veprimit pér njé treg té vetém financiar vendos disa prioritete dhe afate pér
pérmbushjen e masave té parashikuara né té, né ményré gé té plotésoheshin tre objektivat
stratigjike té Bashkimit Europian pér tregjet financiare, si¢ ishin: Kkrijimi i njé tregu té
vetém té shérbimeve financiare me shumicé; zhvillimi i tregjeve me pakicé né ményré té
hapur dhe té sigurté; si dhe forcimi i rregullave pér mbikéqgyrjen financiare. Ky plan i
grupoi kéto masa né katér ndarje t¢ médha té cilat priteshin té pérmbusheshin brenda njé
periudhe gjashté vjecare (1999-2005). Duhet theksuar né fakt, se né nivelin e Bashkimit
Europian, fushata legjislative pér miratimin e kétyre masave ishte e jashtézakonshme, aq
sa brenda vitit 2004, Parlamenti, Késhilli dhe Komisioni Europian kishin réné dakort pér
39 nga 42 masat e parashikuara. Fatkegésisht, ky sukses nuk erdhi gjaté implementimit té
kétyre masave nga Shtetet Anétare. Né fund té periudhés brenda té cilés ishte parashikuar

%1 | annoo K., and Casey J., EU Financial Regulation and Supervision beyond 2005. Centre for European
Policy Studies, 2005. f. 11

%82 |_annoo K., and Casey J., vep. e cit. f. 21

28 Council of the European Union, Regulation of European Securities Markets — Terms of Reference for
the Committee of Wise Men (July 17, 2000).

http://register.consilium.eu.int/pdf/en/00/st10/10491en0.pdf
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té pérfundonte ky proges (2005), vendet mé té mira gé kishin arritur zhvendosjen e tyre
drejt sistemit té brendshém ligjor, Kishin arritur ta bénin kété deri né masén 80% (Austria,
Danimarka, Gjermania dhe Irlanda), e ndérsa ky proces eci me hapa mjaft té ngadalté,
deri né masén 40% , né Greqi, Hollandé dhe shtetet e reja té cilat u anétarésuan gjaté asaj

periudhe né Bashkimin Europian®’.

Njé vit mé voné nga krijimi i Planit t¢ Veprimit pér Shérbimet Financiare (Maj 1999),
gjaté kohés sé presidencés franceze né Késhillin e Bashkimit Europian, u vendos krijimi i
njé Komiteti t& pérbéré nga disa “burra t€ mengur” té Bashkimit Europian, i cili do té
merrej me c¢éshtje té cilat lidheshin me rregullimin e tregjeve europiane té letrave me
vleré, mekanizmat e nevojshme pér funksionimin e tyre si dhe rritjen e bashképunimit
midis vendeve anétare. Ky Komitet u krijua né 17 Korrik 2000 me vendim té Késhillit
Europian té Céshtjeve Ekonomike dhe Financiare (ECOFIN) dhe kryesohej nga
Alexandre Lamfalussy. Procesi Lamfalussy, i cili mori emrin e kryetarit té tij, i zhvilluar
gjaté vitit 2001 kishte pér géllim rritjen e fleksibilitetit pér legjislacionin europian té
tregut té letrave me vleré né ményré té tillé gé ai té reagonte menjéheré ndaj zhvillimeve
té kétij tregu®®. Pér arritjen e kétij géllimi ky Komitet u ndihmua shumé edhe nga
ekspertét e autoriteteve kombétare t€ mbikéqyrjes sé tregut té letrave me vleré. Né
pérfundim té punés sé tij ky Komitet doli me disa rekomandime té cilat pérfshinin katér
nivele té rregullimit*®:

e Niveli 1: Pércaktimi i njé kornize té gjeré parimesh pér hartimin e legjislacionit.
Sipas kétij raporti, Komisioni Europian (KE) pas konsultimeve té shumta me
aktorét e sektorit financiar, formulon propozimet ligjore t€ nevojshme dhe i’a
paraget pér miratim (né formén e direktivave apo rregulloreve) Parlamentit dhe
Késhillit t¢ Ministrave Europian.

e Niveli 2: Rregulla té& detajuara. Pér implementimin e parimeve té sanksionuara
né nivelin 1, éshté i nevojshém krijimi i njé Komiteti rregullator i formuar nga njé
rrjet bashképunimi ndérmjet rregullatoréve kombétar té letrave me vlerg,
Komisionit Europian (EC) dhe Komitetit Europian té Letrave me Vleré (ESC). Ky
Komitet, duke mbajtur parasysh edhe késhillat e Komitetit t¢ Rregullatoréve
Europiane té Letrave me Vleré (CESR), kishte pér detyré pércaktimin,
propozimin dhe vendosjen mbi detajet e zbatimit té parimeve pér hartimin e
legjislacionit europian té letrave me vleré. Gjaté kétij niveli Parlamenti Europian
nuk Kishte influencé té drejtépérdrejté pér rregullimin e tregjeve financiare por
vepronte mé shumeé si njé mbikéqyrés i jashtém i kétij procesi.

84 Kudrna Z., vep. e cit. f. 12

8 Communication from the Commission: Review of the Lamfalussy Process — Strengthening Supervisory
Convergence, COM(2007) 727 final (Nov. 20, 2007); Michael Rétting & Christina Lang, Das Lamfalussy-
Verfahren im Umfeld der Neuordnung der europdischen Finanzaufsichtsstrukturen, EUZW 8 (2012).

8 Einal report of the committee of Wise Men on the regulation of European Securities Markets. Brussels,
15 February 2001.
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e Niveli 3: Bashképunimi dhe krijimi i njé rrjeti té pérbashkét komunikimi
ndérmjet autoriteteve kombétare té mbikéqyrjes financiare. Autoritetet
kombétare mbikéqyrése duhet té forcojné bashképunimin midis tyre pér té
pérmirésuar transpozimin dhe zbatimin, dité pas dite, té legjislacionit financiar
parashikuar né nivelin 1 dhe 2%, Komiteti i Rregullatoréve Europiane té Letrave
me Vleré (CESR) ishte institucioni i themeluar pér nxjerrjen e udhézimeve pér
rregulloret  administrative gé do té adoptoheshin né nivel kombétar;
rekomandimet e pérgjithshme jo detyruese pér interpretimin e masave té
ndérmarra né nivelin 1 dhe 2; standartet né fushat gé nuk mbuloheshin nga
legjislacioni i Bashkimit Europian si dhe té kujdesej pér kritikat ndaj kétij
sistemi®®,

e Niveli 4: Zbatimi i ligjit komunitar. Né kété nivel, njé kujdes shumé i madh
duhet t’i kushtohej zbatimit t€ ligjit komunitar nga shtetet anétare. Menyra se si
ligji komunitar do té pérthithej nga shtetet anétare dhe se si ai do té zbatohej
brenda kétyre shteteve kérkonte njé vémedje té vecanté, pér mé tepér né sistemin
financiar. Kjo detyré i’u la Komisionit Europian por gjaté punés sé tij, Komisioni
asistohej edhe nga shtetet anétare sé bashku me autoritetet e tyre rregullatore.

Pérgjaté gjithé kétij procesi vlen té theksohet edhe kontributi i jashtézakonshém i
Késhillit t& Ministrave té Financés né Bashkimin Europian, sé bashku me Komisionin
Europian. Té dyja kéto institucione kané shérbyer si promotor mjaft té réndésishém né
vendosjen e stabilitetit financiar duke u pérfshiré né rregullimin e ¢éshtjeve gé kishin té
bénin si me mbikéqyrjen financiare né nivel makro ashtu edhe me até né nivel mikro
financiar. Né raportin e tij final, Komiteti vendosi integrimin e tregjeve financiare brenda
njé periudhe relativisht té gjaté kohore gé do té pérfundonte né vitin 2005, kjo edhe pér
shkak t& kompleksitetit t¢ marrédhénieve qé priteshin té rregulloheshin.

Né raport u theksua edhe nevoja e njé rregullimi té gjeré ligjor brenda Bashkimit
Europian, mungesa e té cilit kishte penguar rritjen e tregjeve té kapitalit brenda BE-s&°%°.
Sipas tij, baza mbi té cilén do té ndértohej i gjithé ky sistem mbikéqyrés, gé do té
ndikonte menjéhere pozitivisht né zhvillimin e kétyre tregjeve, fillonte nga legjislacioni, i
cili duhet té pérfshinte né rregullimin e tij (pér aq sa do té ishte e mundur) gjithcka gé
kishte té bénte me marrédhéniet gé krijoheshin gjaté operimit né kéto tregje. Pérveg
legjislacionit, ky raport parashikonte edhe krig'imin e dy institucioneve té réndésishme si:
Komiteti Europian i Letrave me Vleré (ESC)*, i cili pérbéhej nga ministrat kombétar té
cilét pérfagésonin Shtetet Anétare né progesin e vendim marrjes né nivel Europian; si dhe
Komiteti i Rregullatoréve Europian té Letrave me Vlere (CESR)*', né té cilin

rregullatorét kombétar té letrave me vleré siguronin té dhéna teknike pér procgesin e

%87 Raptis J., European Financial Regulation: ESMA and the Lamfalussy Process, The renewed european
legislative process in the field of securities regulation. The Columbia Journal of European Law online. Vol
18, 2001. f. 62

%88 Commission Staff Working Document: The Application of the Lamfalussy Process to EU Securities
Markets Legislation, SEC(2004) 1459 (Nov. 15, 2004).

289 Shiko raportin final t& Lamfalussy.

2% The European Securities Committee (ESC).

#1 The Committee of European Securities Regulators (CESR).
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vendim marrjes duke rritur késhtu bashképunimin dhe shkémbimin e informacionit
ndérmjet rregullatoréve té letrave me vleré né shtetet anétare duke garantuar zbatimin e

standarteve t& pérbashkéta®?.

Mé 6 néntor 2003 Komisioni lancoi njé paketé prej shtaté masash té reja té cilat do té
zgjeronin procesin e Lamfalussy drejt tregut bankar, sigurimeve dhe pensioneve private;
si dhe do té zgjeronin gjithashtu kompetencat e ESC dhe CESR né sektorin e letrave me
vleré duke pérfshiré edhe menaxhimin e aseteve, e né kété ményré do té béhej e mundur
gé i gjithé sistemi financiar té funksiononte né ményré sa mé moderne, té efektshme dhe
procesi i vendim marrjes do t& béhej mjaft fleksibél 2. Kéto masa u miratuan nga
Késhilli né 11 Maj 2004 dhe parashikonin pérmbushjen e tyre brenda vitit 2007.

Sipas kétyre masave, pér rregullimin e tregut financiar na vinin né ndihmé tre institucione
té réndésishme té cilat sipas dispozitave ligjore asistonin Komisionin Europian né
miratimin e masave té nevojshme pér implementimin e Direktivave té Bashkimit
Europian né Shtetet Anétare si dhe duke luajtur rolin e késhilluesit t& Komisionit pér
propozime té reja ligjore né fushat pérkatése. Kéto institucione ishin Komiteti Europian i
Mbikéqyrjes Bankare — CEBS; Komiteti Europian i Mbikéqyrjes sé Sigurimeve dhe
Pensioneve Private — CEIOPS; dhe Komiteti Europian i Rregullatoréve té Letrave me
Vleré — CESR. Té treja kéto komitete u krijuan pérmes nivelit té treté (Niveli 3) né thelb
té té cilit géndronte bashképunimi dhe krijimi i njé rrjeti t& pérbashkét komunikimi
ndérmjet autoriteteve kombétare té mbikéqyrjes financiare®**.

Né kéto kushte e gjeti Europén kriza financiare e vitit 2007. Kjo krizé, e cila kishte
origjinén e saj né Shtetet e Bashkuara t¢ Amerikés e mé pas me njé shpejtési té madhe u
pérhap pothuajse né té gjithé Europén, éshté vlerésuar si kriza mé e réndé gé ka goditur
tregjet financiare kudo né boté pas asaj té vitit 1929. Tregjet financiare u ¢coroditén réndé
nga pasojat e saj, deri né pikén gé disa prej kétyre tregjeve e institucioneve financiare
ndaluan sé funksionuari. Kjo ka ndikuar negativisht né zhvillimin e ekonomisé né térési
duke béré gé né shumicén e rasteve, t€ humbiste totalisht besimi drejt kétyre tregjeve.

Pér sa mé sipér, duhet ritheksuar edhe njé heré se kriza financiare né vitin 2007 dhe 2008
zbuloi dobési serioze né strukturén dhe ushtrimin e mbikéqyrjes sé institucioneve
financiare kombétare, e né té njéjtén kohé edhe té sistemit financiar si njé i téré.
Probleme serioze u hasén edhe né menaxhimin e riskut té shumé institucioneve financiare
gé operonin né tregjet ndérkombétare. Sistemet mbikéqyrése té shteteve anétare treguan
se kishin mangési té theksuara né rregullimin e kétyre tregjeve ne nivel kombetar, e jo me
te prentendoje nderlidhjen dhe integrimin e ketyre tregjeve né nivel europian. Kishte
ardhur koha gé sistemi europian i mbikéqgyrjes financiare té reformohej, sé pari pér té
siguruar stabilitetin financiar dhe sé dyti pér té forcuar besimin e pérdoruesve té kétyre

92 Inter-Institutional Monitoring Group. First Interim Report Monitoring the New Process for Regulating
Securities Markets in Europe (The Lamfalussy Process), May 2003. Fage 6.

2% Commission of the European Communities. Commission Staff Working Document — The application of
the Lamfalussy process to EU securities markets legislation. A preliminary assessment by the Commission
services. Brussels, 15.11.2004, SEC(2004) 1459. Fage 12-13.
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shérbimeve financiare. Pér kété arsye, Komisioni Europian, né maj té vitit 2009, propozoi
njé seri reformash té reja pér njé sistem té ri institucional t¢ mbikéqyrjes financiare. Kéto
reforma u miratuan nga Parlamenti Europian dhe Késhilli né 24 Nentor 2010 **, dhe
sistemi i ri hyri né fugi né 1 Janar 2011.

Aktualisht, sistemi Europian i Mbikéqyrjes Financiare pérbéhet nga institucionet e
méposhtme:

e Bordi i Riskut Sistemik Europian (European Systemic Risk Board, ESRB),
pérgjegjés pér mbikéqyrjen financiare né nivel makro.

e Tre autoritete mbikéqyrése europiane sektoriale (ESA: Autoritetet e Mbikéqgyrjes
Europiane) pérgjegjése pér mbikéqyrjen financiare né nivel mikro:

- EBA (European Banking Authority) pér tregun bankar.

- EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) pér tregun e
sigurimeve dhe até té pensioneve private suplementare;

- ESMA (European Securities and Markets Authority) pér institucionet dhe tregjet
e letrave me vleré;

e Joint Committee of the European Supervisory Authorities (JCESA) pérgjegjés pér
mikro mbikéqyrjen financiare.

e TE& gjitha Autoritetet mbikégyrése kombétare té Shteteve Anétare pérgjegjése pér
mbiké&qgyrjen e tregut bankar, sigurimeve, pensioneve private suplementare si dhe
tregut té letrave me vleré.

Sistemi Europian i Mbikéqyrjes Financiare éshté njé arkitekturé institucionale e kuadrit
europian té mbikéqyrjes financiare e krijuar si njé pérgjigje ndaj krizava financiare.
Organizimi i ri mbikéqyres né Bashkimin Europian éshté krijuar me shpejtési dhe né
térésiné e tij ka performuar miré duke kontribuar késhtu né zhvillimin e métejshém té
kétyre tregjeve brenda tregut té pérbashkét europian. Pér mé shumé rreth kétij sistemi do
té flasim né pjesén e fundit té kétij kapitulli.

2% Directive 2010/78/EU of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010 amending
Directives 98/26/EC, 2002/87/EC, 2003/6/EC, 2003/41/EC, 2003/71/EC, 2004/39/EC, 2004/109/EC,
2005/60/EC, 2006/48/EC, 2006/49/EC and 2009/65/EC in respect of the powers of the European
Supervisory Authority (European Banking Authority), the European Supervisory Authority (European
Insurance and Occupational Pensions Authority) and the European Supervisory Authority (European
Securities and Markets Authority).
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3.2.  Progesi Lamfalussy

Themelimi i njé tregu té vetém europian pér shérbimet financiare ishte arsyeja kryesore e
cila bashkoi vendet e Europés né nénshkrimin e Traktatit t¢ Romés né vitin 1957, duke i
kushtuar njé vémendje té vecanté gjithashtu edhe integrimit té infrastrukturés rregullative
né hapsirén ndér kufitare europiane. Ky integrim do té realizohej né rradhé té paré me
ndértimin e njé sistemi ligjor té pérbashkét, qé pérfshinte aktet ligjore, direktivat,
rregulloret, udhézimet, vendimet e gjykatave, etj, duke formuar késhtu até gé quhet
acquis communautaire. Vetém né kété ményré do té arrihej géndrueshméria dhe eficenca
e veprimeve té ndérmarra né hapsirén europiane. Ashtu sikurse u pérmend edhe né pjesén
historike, Progesi Lamfalussy ka luajtur njé rol mjaft té réndésishém duke sjellé né
praktikén europiane njé rast té rrallé pér sa i pérket ndryshimit institucional brenda BE-
sé, e duke kontribuar késhtu né njé sistem mé té miré e té shpejté té vendim marrjes
europiane.

Deri né vitin 2001, Bashkimi Europian kishte mbledhur eksperiencé té mjaftueshme pér
té konkluduar se standartet e procesit té saj vendim-marrés nuk mund té ecnin kurrsesi
paralel me shpejtésiné e ndryshimit té tregjeve financiare duke u shndérruar késhtu né njé
pengesé serioze pér integrimin rregullator®®. Pér kété arsye, Késhilli Europian pér
Céshtjet Ekonomike dhe Financiare ngarkoi njé komitet t& posagém té kryesuar nga
Alexandre Lamfalussy pér té paragitur njé raport fillestar né lidhje me gjendjen aktuale té
tregjeve financiare si dhe té sillnin disa propozime né lidhje me zgjidhjet e mundshme pér
zhvillimin e tyre né nivel europian. Ky komitet do té ndalej né tre momente kryesore:

e Vlerésimin e kushteve aktuale pér zbatimin e rregulloreve té letrave me vleré né
Bashkimin Europian;

e Ai duhet té vlerésojé se si mekanizmi i rregullimit té letrave me vleré né
Bashkimin Europian mund t’i pérgjigjet mé miré zhvillimeve té tregut té letrave
me vlerg; dhe

e NEé ményré gé té eleminojé barrierat dhe pengesat, ky komitet duhet té propozojé
zgjidhje pér pérshtatjen e praktikave té ndryshme nga shtetet anétare duke
siguruar njé bashképunim mé té madh né zbatimin e kétyre rregullave dité pas
dite nZ%? kéto shtete, duke marré parasysh gjithashtu edhe zhvillimet e reja té kétij
tregu”".

Komiteti vendosi gé fusha kryesore e punés sé tij t€ fokusohej né tregun e letrave me
vleré (tregun primar dhe sekondar té obligacioneve té koorporatave, geverisé, etj). Pas njé
pune rreth katér mujore komiteti botoi raportin e tij final duke propozuar njé sistem me
katér nivele pér rregullimin e kétij tregu. Bashkimi Europian adaptoi até gé u quajt
Procesi Lamfalussy, né lidhje me ndryshimin e procedurave bashké vendim-marrése,
duke kontribuar né kété ményré né njé rregullim mé té miré e té shpejté té tregjeve
financiare europiane. Fillimisht le t& shohim né formé skematike se ¢faré propozoi ky
komitet.

2% Kudrna Z., vep. e cit. f. 4
27 |nitial report of the committee of Wise Men on the regulation of European Securities Markets. Brussels
9 November 2000. Fage 1.
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FIGURA 6
QASJA PREJ KATER NIVELESH E REKOMANDUAR NGA KOMITETI

NIVELI 1

Komisioni miraton propozimet formale per Direktivat/Rregulloret pas nje procesi
te nlote konsultimesh
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NIVELI 2

Komisioni, pas konsultimeve me Komitetin Europian te Letrave me Vlere, kerkon
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NIVELI 3

Komiteti Europian i Rregullatoreve te Letrave me Vlere punon per interpretimin e
perbashket te rekomandimeve, udhezimeve dhe standarteve te perbashketa (ne fushat
te cilat nuk mbulohen nga legjislacioni | BE-se) si dhe krahason praktikat rregullatore

ne shtetet anetare per te siguruar nje zbatim me te gendrueshem te ketyre masave.

NIVELI 4

Komisioni kontrollon perpuethshmerine e akteve te Shteteve Anetare me
legjislacionin e BE-se

A 4

Komisioni mund te ndermarr veprime ligjore kunder Shtetit Anetar te dyshuar per
shkelje te ligjit komunitar.

Burimi: Final Report of the Committee of Wise Men on “The Regulation of European
Securities Markets ”. Brussels, 15 February 2001. Fage 6.
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3.2.1. Rekomandimet e Komitetit té “Burrave té Menc¢ur”

Integrimi i tregjeve europiane té letrave me vleré u vlerésua si njé proges mjaft i
réndésishém e gé do té ndikonte padiskutim pozitivisht né rritjen e té ardhurave né nivel
europian duke sjellé njé séré pérfitimesh pér té gjithé pjesémarrésit e kétyre tregjeve. Ky
integrim do té sillte pérfitime né nivel mikro-ekonomik duke garkulluar mé shumé té
ardhura; duke rritur likujditetin i cili do té sillte mé shumé pérfitime pér kompanité
(sidomos pér ndérmarrjet e vogla dhe té mesme); do té ulte kostot e kapitalit, do té
mbronte konsumatorét, etj. Né té njéjtén kohé, integrimi europian i tregjeve té letrave me
vleré do té ndikonte pozitivisht edhe né rritjen e ekonomisé né nivel makro duke rritur
produktivitetin e tregut té kapitaleve dhe atij té punés, e duke kontribuar késhtu edhe né
rritjen e GDP-sé si dhe né hapjen e vendeve té reja té punés. Me fjalé té tjera, integrimi
do té sillte pérfitime pér té gjitha Shtetet Anétare.

Sikurse u theksua edhe mé sipér, Komiteti i “Burrave té Mengur” i kryesuar nga
Lamfalussy propozoi njé procges prej katér nivelesh né té cilin tregu europian i letrave me
vleré do té ndértohej dhe zhvillohej. Progesi Lamfalussy éshté aplikuar mbi tregun
europian té letrave me vleré duke filluar nga viti 2002 dhe u zgjerua pér sektorin bankar
dhe até té sigurimeve né vitin 20042%®. Ashtu si né krijimin e t& gjitha marrédhénieve té
tjera ligjore pér té cilat éshté e nevojshme, né rradhé té paré ekzistenca e njé norme
juridike, ky proges u ndal fillimisht né krijimin e njé kuadri ligjor tek i cili duhet té
mbéshteteshin té gjitha veprimet dhe vendimet e marra nga Shtetet Anétare. Niveli i paré
népér té cilin kalon ky proges i jep té drejtén Komisionit Europian té formulojé akte té
ndryshme (Direktiva/Rregullore, etj) dhe t’ia parages pér miratim té pérbashkét
Parlamentit dhe Késhillit t¢ Ministrave Europian. Té dyja kéto institucione, pérmes njé
procedure té pérbashkét vendim marrjeje, nxjerrin produktin final, i cili merr emértime té
ndryshme si direktivé, rregullore, etj.

Zbatimi né praktiké i kétyre parimeve kérkon domosdoshmériné e hartimit edhe té njé
séré masave té nevojshme té cilat do té ndihmonin Shtetet Anétare t’i pérvetésonin mé
shpejt ato, detyré kjo e cila i’u la Komisionit Europian. Komisioni Europian e delegojé
kété detyré tek Komiteti Europian i Rregullatoréve té Letrave me Vleré, i pérbéré nga
pérfagésues té té gjitha vendeve anétare, i cili pas konsultimeve té shumta me publikun
do té sillte njé paketé né formén e rekomandimeve me disa masa t€ nevojshme pér t’u
miratuar. Kjo pjesé e progesit pérbénte nivelin e dyté té integrimit té kétyre tregjeve.
Komisioni né fakt nuk éshté i detyruar té pranojé rekomandimet e CESR, e ngs ai nuk
éshté dakort me kéto rekomandime mundet té ndérmarré nisma duke hyré personalisht né
konsultime me publikun e gjeré e duke hartuar e miratuar (me shumicé té cilésuar té té
gjitha Shteteve Anétare) masat gé ai i mendon si mé té arsyeshme. Pasi kéto masa jané
miratuar edhe nga Komiteti Europian i Letrave me Vleré éshté detyré e Komisionit té
mbikéqyr zbatimin e tyre nga Shtetet Anétare®®. Me fjalé té tjera, né nivelin e dyté,

%8 Frach L., Evaluating the Efficiency of the Lamfalussy Process: the Prospectuses Directive, Takeover
Directive and MIFID as Case Studies. Research Group on Equity Market Regulation, REGEM Analysis
16.1.3

299 par mé shumé shih né pérgjithési: Final report of the committee of Wise Men on the regulation of
European Securities Markets. Brussels, 15 February 2001.
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Komitetet e pérbéra nga pérfagésues té Shteteve Anétare jané pérgjegjése pér miratimin e
masave zbatuese, ku pércaktohen rregullat e nevojshme teknike pér zbatimin e akteve
ligjore t& miratuara né Nivelin 13%.

Niveli i treté i Progesit Lamfalussy parashikon ményrén sesi autoritetet rregullatore té
tregjeve europiane té letrave me vleré duhet té bashképunojné me njéra-tjetrén pér té
rritur zbatimin e masave té vendosura né Nivelin 1 dhe 2. Raporti fillestar pércaktonte se
niveli i treté duhet té pérfshinte njé kuadér té ploté né fokusin e té cilit duhet té ishte
forcimi i bashképunimit ndérmjet autoriteteve rregullatore kombétare té letrave me vleré
me synim qé té sigurohej njé zhvendosje sa mé e ploté dhe e shpejté e legjislacionit
europian té miratuar né dy nivelet e para®*. N& pérmbushje té kétij géllimi, rregullatorét
kombétare nénshkruan njé séré protokollesh té cilat do té kontribuonin mé shumé drejt
forcimit té bashképunimit midis tyre. Pra, né thelb té nivelit té treté géndronte
pérmirésimi i progesit t€ zhvendosjes sé legjislacionit komunitar, dité pas dite, drejt
sistemit té brendshém rregullator, pérgjegjési e cila né rradhé té paré binte mbi autoritetet
rregullatore kombétare. Gjaté kétij procesi roli i Komitetit Europian té Rregullatoréve té
Letrave me Vleré (CESR) vlerésohet si mjaft i réndésishém. Né kété nivel, CESR éshté
njé autoritet i pavaruar dhe pérbéhet nga njé pérfagésues nga secili shtet anétar, i cili
éshté caktuar nga autoritetet kombétare rregullatore. Pér shkak edhe té réndésisé qé ka
realizimi i gjithé Kkétij procesi, interpretimi dhe zbatimi i rregullave té pérbashkéta,
vendimet e Komitetit né kété nivel merren me unanimitet. E ndérsa Komisioni Europian

mund té marr pjesé né mbledhjet e kétij Komiteti vetém si vézhgues®®2.

Roli i Komitetit Europian té Rregullatoréve té Letrave me Vleré éshté vilerésuar si mjaft i
réndésishém pasi, né rradhé té paré ai ka shérbyer si njé mekanizém pér té pérmirésuar
bashképunimin e rregullatoréve kombétare té letrave me vleré; sé dyti, ai ka shérbyer si
njé késhillues mjaft i miré pér Komisionin Europian né hartimin e masave pér zbatimin e
direktivave te BE-sé né fushén e letrave me vlerg; dhe sé treti CESR ka punuar gé nga
viti 2001 pér té siguruar né ményré té vazhdueshme, dité pas dite, zbatimin e
legjislacionit komunitar nga Shtetet Anétare.

Né nivelin e treté u parashikua gjithashtu edhe ngritja e njé autoriteti té vecanté pér
secilin segment té tregjeve financiare. Mé konkretisht, The Committee of European
Banking Supervisors (CEBS) pér sektorin bankar, The Committee of European Insurance
and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) pér sektorin e sigurimeve dhe
pensioneve vullnetare dhe The Committee of European Securities Regulators (CESR) pér
tregun e letrave me vleré. Secili nga kéto komitete pérbéhet nga pérfagésuesit respektivé
té autoriteteve rregullatoré kombétare té Shteteve Anétare dhe asistohen nga njé
sekretariat i dhéné nga shérbimet e Komisionit®®®, Té treja kéto komitete t& krijuara me

%0 Kudrna Z., vep. e cit. f. 14

%1 nitial report of the committee of Wise Men on the regulation of European Securities Markets. Brussels
9 November 2000.

%2 Final report of the committee of Wise Men on the regulation of European Securities Markets. Brussels,
15 February 2001. Fage 40.

%03 Kudrna Z., vep. e cit. f. 16
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vendim t& Komisionit Europian®* kané luajtur njé rol mjaft té réndésishém duke
kontribuar né zbatimin e vazhdueshém té Direktivave té Bashkimit Europian né ményré
gé té ndértohej njé bashképunim efektiv ndérmjet autoriteteve mbikéqyrése kombétare
dhe té sigurohej njé bashkérendim i praktikave mbikéqyrése né kéto shtete. Pér realizimin
e kétij géllimi Komisioni Europian éshté angazhuar posagérisht edhe pse terreni i gjetur
né praktikat kombétare ka gené relativisht i véshtiré. Shtetet ishin ende konfuze drejt
vendosjes sé sistemit té brendshém mbikéqyrés, ndaj gasja europiane béhej mé e véshtiré.

Niveli i Katért i propozimeve té Komitetit lidhet me forcimin e zbatimit té& ligjit
komunitar. Kjo éshté njé detyré dhe pérgjegjési e réndésishme e cila i takon té gjithé
aktoréve pjesémarrés né operacionet e tregjeve financiare europiane por né ményré té
vecanté kjo detyré i éshté 1éné Komisionit Europian, i cili ka pérgjegjésiné ligjore té
veprojé si roje e Traktateve Europiane. Gjithsesi, edhe pse Komisioni ka pérgjegjésiné
kryesore né zbatimin e ligjit komunitar, té gjithé aktorét e tjeré, pérfshiré kétu edhe
sektorin privat, duhet t& kontribuojné me ményrat e tyre né pérmbushije t& kétij géllimi*®.
Autoritetet Rregullatore Kombétare duhet té informojné menjéheré Komisionin Europian
ngs ato kané ndonjé informacion rreth ndonjé subjekti i cili ka shkelur ose mund té
tentojé té shkel rregullat komunitare. Pra, né nivelin e katért Komisioni kontrollon
pérpuethshmériné e akteve té Shteteve Anétare me legjislacionin e Bashkimit Europian
si dhe mund té ndérmarré veprime ligjore kundér Shtetit Anétar té dyshuar pér shkelje té
ligjit komunitar. Transparenca ishte njé tjetér element i réndésishém i cili duhet té mbahej
parasysh né kété nivel. Komisioni duhet té ishte i garté dhe transparent gjaté gjithé
progesit té zhvendosjes sé normave komunitare drejt legjislacionit té brendshém e pér
kété arsye ishte e nevojshme ngritja e mekanizmave té duhura né pérmbushje té kétij
qéllimi.

Né pérfundim mund té thuhet se rezultati i kétij progesi do té varej nga aftésia dhe
vullneti i aktoréve kryesoré: Komisionit, Késhillit t¢ Ministrave, Parlamentit Europian
dhe Autoriteteve Rregullatore Kombétare pér t’u treguar sa mé bashké&punues me njéri-
tjetrin duke gené se té gjithé kéta aktoré bartin njé pjesé té pérgjegjésisé pér té metat e
identifikuara né sistemin aktual rregullator®®. Procesi Lamfalussy u projektua pér ta
shndérruar legjislacionin europian té tregut té letrave me vleré mé fleksibél, né ményré té
tillé gé ai t¢ mund té pérshtatej dhe adaptohej me shpejtési drejt zhvillimeve dhe
ndryshimeve teknologjike né tregjet financiare; institucionet kombétare té kishin mundési
té pérfitonin nga ekspertiza teknike dhe rregullatore europiane e Rregullatoréve Europian
té Letrave me Vleré si dhe nga pérfshirja mé e madhe e faktorit té jashtém; dhe né fund,
ky progces do té pérgéndrohej mé shumé né zbatimin e ligjit komunitar nga Shtetet
Anétare®”’,

%4 Commission Decisions 2001/527/EC, 2004/5/EC dhe 2004/6/EC pér themelimin e CESR, CEBS dhe
CEIOPS, respektivisht.

%> Ngpérmjet ankesave, informacioneve, kérkimeve té detajuara pér raste té vecanta, etj.
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%7 Commission of the European Communities. Commission Staff Working Document, The application of
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3.2.2. Progesi Lamfalussy: Arritjet dhe zhvillimet 2001-2004

Pér té vlerésuar arritjet e kétij procesi, sikurse edhe pér té parashtruar pengesat qé jané
hasur gjaté implementimit té tij, Keéshilli Europian i Stockholmit krijoi njé grup
monitorimi ndérinstitucional i cili do té paraqgiste, ndér té tjera, edhe njé raport periodik
rreth zhvillimeve té tij. Ky grup monitorimi nga viti 2001 deri né vitin 2004 hartoi tre
raporte pér ecuriné e kétij progesi ku parashikoheshin né ményré té detajuar katér nivelet
e procesit Lamfalussy dhe se sa ishin plotésuar rekomandimet e tij né praktikén e
Shteteve Anétare.

Arritjet e Nivelit 1: Progesi Lamfalussy ka shérbyer si njé shtysé e réndésishme drejt
arritjes sé marréveshjeve pér katér céshtjet kyce té parashikuara né masat e Planit té
Veprimit pér Shérbimet Financiare:

Direktiva mbi Abuzimet né Tregjet Financiare®*® u miratua né 3 dhjetor 2002.
Direktiva mbi Prospektin®® e miratuar né 15 korrik 2003.

Direktiva pér Instrumentet e Tregjeve Financiare®'® u miratua né 27 prill 2004.
Mé 12 Maj 2004 u arrit edhe marréveshja politike mbi transparencén e
shérbimeve financiare®.

Kjo do té thoté gé rekomandimet e nivelit té paré jané arritur né ményré té kénagshme me
miratimin e kornizés sé nevojshme ligjore pér integrimin e tregjeve financiare. Koha pér
pérgatitjen e kétyre direktivave pérbén njé element mjaft té réndésishém né vlerésimin e
ecurisé sé kétij niveli. Pér miratimin e kétyre direktivave, duke u nisuar nga momenti i
propozimeve fillestare deri né miratimin e tyre éshté dashur njé periudhé mesatare prej 20
muajsh, gqé do té thoté se ky proces ka lévizur me hapa té shpejté drejt integrimit té
tregjeve financiare europiane.

Arritjet e Nivelit 2: Né nivelin e dyté, masat e nevojshme pér zbatimin e direktivés sé
abuzimit me tregjet financiare dhe asaj té prospektit u miratua né fund té prillit 2004: dy
rregullore dhe tre direktiva®?. E ndérsa masat pér zbatimin e dy direktivave té tjera u
miratuan né fund té vitit 2005. Théné kété, nga studimet e shumta éshté arritur né
konkluzionin se edhe rekomandimet e nivelit té¢ dyté nga Komiteti i kryesuar nga
Lamfalussy jané arritur né ményré té kénagshme. Njé test i réndésishém pér kété proces

%8 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider
dealing and market manipulation (market abuse), OJ L 96, 12.4.2003.

% Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on the
prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading and amending
Directive 2001/34/EC, OJ L 345, 31.12.2003.

%19 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC
of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC, OJ L 145,
30.4.2004.

%11 Shiko http://europa.eu.int/comm/internal_market/securities/transparency/index_en.htm

%12 Commission of the European Communities. Commission Staff Working Document — The application of
the Lamfalussy process to EU securities markets legislation. A preliminary assessment by the Commission
services. Brussels, 15.11.2004, SEC(2004) 1459. f. 6
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do té jeté fleksibiliteti i tij: shkalla né té cilén do té jeté e mundur pérdorimi i masave té
nivelit té dyté pér té pérshtatur legjislacionin europian né ményré té shpejté duke marr
parasysh edhe zhvillimet e reja té tregjeve financiare®'®. Njé tjetér prové e réndésishme
éshté edhe vlerésimi se si ky proces ka ndikuar né shpejtésiné e miratimit dhe
zhvendosjes sé nomave komunitare drejt legjislacionit té brendshém té Shteteve Anétare.

Zhvillimet e Nivelit 3: E ndérsa arritjet e rekomandimeve té parashikuara pér miratimin
e legjislacionit né Nivelin 1 dhe 2 u vlerésuan si pozitive, zhvendosja e kétyre direktivave
drejt legjislacioneve té Shteteve Anétare u pa si njé pengesé serioze pér realizimin me
sukses té Procesit Lamfalussy. Pér kété arsye, Komisioni ka organizuar disa takime té
vazhdueshme me natyré teknike né ményré gé Shtetet Anétare té kishin mundési té
kuptonin drejt pércaktimet e kétyre direktivave, gjithashtu né té njéjtén ményré ato jané
asistuar pérgjaté gjithé progesit té implementimit té kétyre direktivave né legjislacionin e
brendshém kombétar. Pér realizimin me sukses té kétij procesi éshté shumé i réndésishém
edhe faktori kohé. Komisioni dhe CESR duhet té ndérmarrin té gjitha veprimet e
nevojshme qé Shtetet Anétare ti adaptojné kéto direktiva jo vetém né kohé por edhe né

ményré té sakté e té vazhdueshme®.

Zhvillimet e Nivelit 4: Niveli i katért i cili lidhet me zbatimin e kétyre direktivave éshté i
lidhur ngushté me até se c¢faré ndodh njé proces mé paré. Pér tu zbatuar direktivat, ato
duhet mé paré té adoptoheshin nga shtetet anétare dhe sikurse pérmendém edhe mé sipér
ky ishte nje proges i cili nuk eci me hapat e parashikuara nga ky Komitet. Théné kété, pér
zbatimin e kétyre masave kérkohej njé pérpjekje mé e madhe nga ana e Komisionit
sikurse edhe e Shteteve Anétare, ku ndér té tjera ishin té nevojshme edhe burime té
mjaftueshme pér realizimin e tyre né té ardhmen.

Né ményré té pérmbledhur, Progesi Lamfalussy éshté vlerésuar si njé sukses i vérteté
pavarésisht problemeve té tij né disa nivele. Ky proges ka hedhur hapat e para drejt
krijimit té njé tregu té unifikuar té letrave me vleré né Europé. Falé efikasitetit t& kétij
procesi, Bashkimi Europian ka arritur t€ miratojé dhe té zbatojé né ményré mbresélénése
disa nga direktivat mé té réndésishme né tregun e letrave me vleré gé lidhen me:
prospektin, transparencén, abuzimin e tregjeve, sipérmarrjen, etj 3*°. Né kété ményré, té
gjithé qytetarét europiane kané mundési té pérfitojné né ményré té barabarté nga
harmonizimi i rregullave gé veprojné pér funksionimin e tregjeve té kapitalit. Ajo gé vlen
té theksohet né fund éshté fakti se realizimi i kétij procesi nuk do té ishte i mundur pa
meritén e té gjithé aktoréve té pérfshiré né té, e sidomos pa ekzistencén e Komiteteve té
parashikuara né Nivelin 3, té cilat kané luajtur njé rol té pazévendésueshém me
rekomandimet gé i kané dhéné Shteteve Anétare pér ményrén dhe kohén né té cilén ato

duhet t& miratonin direktivat dhe rregulloret e Bashkimit Europian®®®.

13 Inter-Institutional Monitoring Group. Third Report monitoring the Lamfalussy Process. Brussels, 17
November 2004. f. 9
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3.3. Dinamika e krizés financiare 2007-2008

Kriza financiare e vitit 2007 shpértheu né njé ményré té papritur, té vrullshme e shumé té
shpejté pothuajse né té gjithé Europén. Me origjiné né Shtetet e Bashkuara t&¢ Amerikés
ajo u pérvetésua né ményra té ndryshme nga Shtetet Anétare té Bashkimit Europian ku
secila prej tyre, kush mé shumé e kush mé pak, u prek nga fenomeni i ngércit financiar.
Shkaget e késaj krize jané té shumta, pér té cilat duhet njé analizé e detajuar né ményré
gé té mund té arrijmé té japim njé shpjegim konkret pér té, por ndér arsyet kryesore té
krijimit té saj éshté vlerésuar ndryshimi i thellé i gjendur né strukturat e pronésisé sé
sistemit ekonomik ndérkombétar®'’. Kriza né fakt ishte parapriré nga njé periudhé e gjaté
e rritjes sé shpejté té kredive, riskut té ulét t& primeve, disponueshmérisé sé bollshme té
likujditetit, rritjes sé investimeve me paraté e huazuara pér té rritur fitimet potenciale té
kompanive, ¢gmimet shumé té larta té aseteve si dhe zhvillimi si njé flluské i sektorit té
pasurive té paluajtshme®®. Kéto arsye sollén né ményré té pashmangshme krizén e cila,
jo vetém goditi né ményré té forté ekonominé né pérgjithési dhe sektorin financiar né
vecanti, por u vlerésua si e ngjashme me ngjarjet gé sollén Depresionin e Madh té viteve
1930.

Vlera e tregjeve financiare nga viti 2008 né vitin 2009 u ul ndjeshém duke prekur késhtu
njé numér té konsiderueshém bankash né SH.B.A. dhe Europé. Aftésia paguese e kétyre
institucioneve financiare né pérgjithési u dobésua dhe situata u réndua akoma mé shumé
kur njé ndér bankat mé té médha té investimeve né Ameriké (Lehman Brothers) shpalli
falimentimin né 2008-én. Kété rrugétim e ndogén shumé shpejt edhe disa nga bankat mé
té fugishme té Europés si: Deutsche Bank, Credit Suisse, Barclays, Lloyd Bank; dhe
shumeé té tjera deri sa dimensioni i tregjeve financiare mori té tatépjetén. Kriza financiare
e késaj periudhe dhe zhdukja e konsiderueshme e likujditetit, me norma interesi afér
zeros, shkakétuan njé trend skizofrenie dhe térésisht té paparashikueshém né ¢cmimin e
léndéve té para, mallrave bujgésore dhe energjisé®®. Pérgjaté viteve 2008 u vu re njé
rritje mjaft e madhe né kéto tregje dhe menjéheré me nisjen e krizés cmimi i tyre u ul né
nivel té konsderueshém.

Sa mé sipér, Europa po shkonte drejt njé regensioni financiar ku objektivi i vendosjes dhe
ruajtjes sé stabilitetit ekonomik dhe financiar po béhej akoma mé shumé i véshtiré€ pér t’u
pérmbushur. U rrit numri i papunésisé, e né kété ményré kriza financiare solli mé vete né
ményré té pashmangshme edhe probleme sociale té cilat pérshkuan té gjithé shogériné.
Cmimet e banesave u ulén né tregjet imobiliare dhe geverité e shteteve u gjendén pérpara
véshtirésive té shumta né reformimin e sistemeve té tyre fiskale. Besimi i qytetaréve ishte
ulur ndjeshém e pér kété arsye edhe ndérmarrja e politikave té ndryshme financiare nga
ana e Shteteve Anétare béhej mé e véshtiré. Né kéto rrethana gjendej Europa kur u kérkua
edhe njéheré reformimi i sistemit t&¢ mbiké&qyrjes financiare né Bashkimin Europian, késaj
here mbi disa baza té shéndosha gé ishin ndérmarr mé paré né kété drejtim.

17 \/olpi A., Le conseguenze della crisi: ipotesi di lettura. 2009. f. 8

%18 Eyropean Commission: Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and Responses. European
Economy 7 (2009). f. 1
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3.4.  Progesi De Larosiere.

Ashtu sikurse pérmendém edhe mé sipér, kriza financiare kishte sjellé njé boshllék té
madh né sistemin e rregullimit dhe mbikéqyrjes financiare. Kjo u shogérua me njé rritje
té shpejté té numrit t& papunésisé dhe me njé recension té ekonomisé né térési, duke
detyruar geverité pérkatése té shpenzonin shuma té médha né ményré qé té arrinin té
stabilizonin sistemin e tyre bankar, borxhet e té cilit do t’i transferoheshin brezave té
ardhshém. Zgjidhja e kétyre problemeve ishte urgjente dhe kérkonte njé pérfshirje té
madhe té té gjithé aktoréve politik-bérés e jo vetém, duke pérfshiré kétu té gjitha nivelet e
trajtimit: global, europian dhe kombétar; si dhe né té gjithé sektorét financiar®?°. Qéllimi
ishte njé dhe i pérbashkét: kapércimi i krizés dhe zhvillimi i tregjeve financiare.

Né pérmbushje té kétij géllimi, Presidenti i Komisionit Europian, Jose Manuel Barroso né
tetor té vitit 2008 ngarkoi njé komision té posacém, té kryesuar nga Jacques De Larosiere
pér té hartuar njé raport té detajuar rreth ményrés se si mund té funksiononte struktura e
rregullimit dhe mbikéqyrjes financiare, né ményré té tillé qé Bashkimi Europian té l8vizte
pérpara. Ky grup i posagém do ta késhillonte Komisionin Europian drejt*?:

e Hartimit t¢ njé axhende té re rregullatore — pér té reduktuar dhe
pérmirésuar menaxhimin e riskut; pér té pérmirésuar tronditjet nga
amortizimet sistematike; pér té pérforcuar sistemin e tregjeve financiare; pér
té rritur transparencén si dhe pér té stimuluar té drejtat e tregjeve financiare.

e Forcimit té koordinimit té mbikéqyrjes — né nivel makro dhe mikro
financiar. Mbi strukturat ekzistuese do té ndértohej, né ményré ambicioze, hap
pas hapi, njé rrjet i forté komunikimi mbikéqyrés midis té gjithé aktoréve
financiar brenda Unionit Europian. Qéllimi ishte i thjeshté: rritja dhe forcimi i
bashképunimit ndérmjet Shteteve Anétare né hapsirén Europiane. Né kété
ményré do té krijoheshin standarte té barabarta pér té gjithé duke garantuar
késhtu konkurrencén e ndershme brenda Tregut té Pérbashkeét.

e Procedurave efektive té menaxhimit té krizave — Pér té vendosur besimin
ndérmjet mbikéqyrésve, até gé quhet besim i vérteté, duhet réné dakort nga té
gjitha Shtetet Anétare pér disa metoda e kritere té pérbashkéta. Né kété
ményré té gjitha Shtetet Anétare do té ndjenin se investitorét, depozitorét dhe
gytetarét e tyre do té mbroheshin ashtu si¢ e meritonin né Bashkimin
Europian.

Ky grup, pas diskutimeve dhe konsultimeve me bazé té gjeré, do té hartonte njé raport né
té cilin do té pérshkruhej né ményré té detajuar ndértimi i njé strukture té€ re pér
rregullimin dhe mbikéqyrjen e institucioneve dhe tregjeve financiare né Bashkimin
Europian. Forcimi i bashképunimit europian né mbikéqyrjen e stabilitetit financiar,
ndértimi i mekanizmave pér kapércimin e krizave si dhe rritja e bashké&punimit né nivel
global té mbikéqgyrésve europian ishin sfidat e rradhés té Bashkimit Europian.
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3.4.1. Raportii “Grupit De Larosiere”

Raporti pérfundimtar i grupit té punés ishte i ndaré né katér kapituj, ku né secilin prej tyre
shpjegoheshin né ményré té garté problemet gé ishin hasur né sistemin financiar si dhe
nismat qé duhet t& ndérmerreshin pér rregullimin e tyre. Kapitujt e kétij raporti jané té
ndaré si mé poshté:

1. Shkaget e krizés financiare.
2. Kaorrigjimi i politikave dhe dispozitave europiane.
3. Rregullimi i mbikéqyrjes né Bashkimin Europian.
4. Rregullimi né nivel global.

Raporti pérmbante 31 rekomandime pér té cilat do té flasim né vazhdim té kétij kapitulli.

3.4.1.1.  Shkaget e krizés financiare 3%

Komisioni i kryesuar nga De Larosiere u ndal fillimisht né pércaktimin e shkageve gé
cuan tregjet financiare europiane drejt kétij ngérci té réndé i cili kishte goditur pothuajse
té gjithé sektorét financiaré. Pércaktimi i kétyre shkageve pérbénte réndési té vecanté
trajtimi pasi mbi bazén e tyre do té ndértohej edhe raporti pérmbledhés i cili do té
korrigjonte ose riparonte né térési performancén e sistemit financiar europian. Pas
diskutimeve té shumta ky komision arriti né konkluzionin se sistemi financiar Kishte
déshtuar né:

a. Trajtimin e ¢éshtjeve me natyré makroekonomike.

Likujditeti i bollshém si dhe normat e uléta té interesit pér kredité cuan né njé rritje
shumé té shpejté té numrit té kredive duke krijuar iluzionin e njé rritje té shpejté
ekonomike té karakterizuar nga njé géndrueshméri financiare. Nga ana tjetér, normat
shumé té uléta té interesit té kredive né SHBA ndihmuan né krijimin e njé “flluske” t&
gjeré té strehimit®®, proges i cili ishte mé i pérgjegjshém né shtetet e Europés duke mos
patur té njéjtin impakt, né momentin e paré, né zgjidhjen e ¢éshtjeve té varférisé dhe
strehimit té gytetaréve. Né kété ményré sistemi financiar né nivel global duke pérfshiré
¢cmimet e produketeve dhe shérbimeve financiare, ¢mimet e aseteve, etj hyné né njé
pabarazi té konsiderueshme duke shkaktuar késhtu edhe zhvillime té ndryshme té
tregjeve financiare. Gjithsesi, edhe pse né dimensione té ndryshme, kéto probleme u
zhvilluan né njé ményré mjaft dinamike si né SHBA ashtu edhe né Europé, duke kérkuar
nevojén e ndérhyrjes sé autoriteteve geverisése pér kapércimin e késaj ¢éshtjeje.

%22 The high-level group on financial supervision in the EU. Chaired by Jacques De Larosiere, Report.
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b. Menaxhimin e riskut

Menaxhimi i riskut ka gené ndér problemet kryesore té pérhapjes sé krizés. Mangési té
theksuara u vuné re jo vetém né menxhimin e riskut brenda firmave, pra né njé nivel mé
té ulét, por edhe nga institucionet té cilat i rregullonin dhe i mbikéqyrnin ato. Mungesa e
transparencés né segmente té ndryshme té tregjeve financiare, duke fshehur né shumicén
e rasteve, pérmasat dhe vendodhjen e riskut, shkaktoi pasiguri dhe mosbesim té theksuar
drejt sistemit financiar. Pér kété arsye, krijimi i njé autoriteti té specializuar i cili do té
bénte t& mundur menaxhimin e riskut né funksion té ruajtjes sé stabilitetit financiar né
Europe do té ishte mjaft i nevojshém.

c. Rolii Agjensive té Vlerésimit té Kredive

Agjensité e Vlerésimit té8 Kredive njihen si kompani té pavarura té cilat vlerésojné
gjendjen financiare té emetuesit té instrumentave té borxhit dhe mé pas caktojné njé
vlerésim qé reflekton vlerésimin e saj, té aftésisé sé emetuesit pér té béré pagesat e
borxhit dhe mbi bazén e kétyre t€ dhénave dhe analizave objektive investitorét e
mundshém, klientét, punonjésit dhe partnerét e biznesit, mbéshteten pér té pércaktuar
forcén e pérgjithshme dhe stabilitetin e njé kompanie®**. Pikérisht, si rezultat i té dhénave
té kétyre kompanive shumé investitoré gjaté krizés sé vitit 2006-2008 krijuan pérfytyrime
té gabuara rreth perfomancés dhe stabilitetit t& firmave gé ofronin kredi hipotekare®*
duke patur sigurine dhe besimin se investimet e tyre nuk do té déshtonin. Kritikét
pretendojné se Agjensité e Vlerésimit t€ Kredive kané vuajtur nga fenomeni i konfliktit té
interesit si dhe jané paguar pér dhénien e informacioneve jo té sakta nga bankat e
ggg/estimeve si dhe firmat e tjera qé organizojné dhe shesin letra me vleré te investitorét

d. Déshtimet né geverisjen e koorporatave.

Njé faktor tjetér i réndésishém gé ndikoi né krizén financiare europiane ishte edhe
déshtimi i geverisjes sé kompanive né vlerésimin dhe menaxhimin e riskut gé i kanosej
biznesit té tyre. Menaxherét e larté si dhe bordet drejtuese té firmave financiare as nuk e
kuptuan dhe as nuk e morén seriozisht rrezikun gé mund té prekte produktet dhe
shérbimet e tyre nga ekspozimi né tregjet financiare. Shumé anétaré té bordeve drejtuese
nuk e vlerésuan si t& nevojshém mbikéqgyrjen dhe kontrollin e menaxhimit né kompanité
e tyre®®’, fakt i cili u pasqyrua menjéheré né ecuriné e kétyre kompanive. Fatkegésisht, ky
éshté njé problem i cili ndeshet réndom né drejtimin e bizneseve né pérgjithési, e ndérsa
né Shqipéri ky fenomen éshté vlerésuar si njé problem mjaft serioz, pengues, pér
zhvillimin e tregjeve financiare.

%24 pgr mé shumé shih: Business Dictionary: http://www.businessdictionary.com/definition/credit-rating-
agency.html

%25 Ku né shumicén e rasteve kéto firma u vlerésuan me AAA.
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e. Déshtimet né sistemin rregullator, mbikéqyrés dhe menaxhimin e krizave.

Ashtu sikurse kemi pérmendur edhe mé sipér, sistemi i tregjeve financiare europiane
vuante edhe nga mungesa e njé unifikimi té ploté té rregullave pér funksionimin e kétyre
tregjeve. Edhe pse né nivele té larta, Bashkimi Europian u kujdes pér krijimin dhe
adaptimin e Direktivave té Bashkimit Europian nga Shtetet Anétare, pérséri tregjet
vuanin nga ekzistenca e njé séré dispozitave dhe autoriteteve pér mbikéqyrjen e tyre. Kjo
vazhdon ende té jeté njé ndér sfidat mé té réndésishme té Bashkimit Europian, sfidé e cila
do té sjellé pasojat e saj drejté pér sé drejti né zhvillimin e kétyre tregjeve.

f. Dinamikat e krizés (dobésimi i institucioneve ndérkombétare).

Kriza financiare ka prekur thellé jo vetém tregjet financiare por edhe ekonominé né
térési®?®, Théné kété, gjaté zhvillimit té saj, proces pér té cilin kemi folur mé sipér dhe
nuk éshté e nevojshme té ndalemi pérséri, jané hasur njé kompleksitet faktorésh té cilet
kané shkaktuar njé pérhapje dhe rritje té saj me njé shpejtési té paimagjinueshme.
Pikérisht zhvillimi i saj né ményré mjaft dinamike éshté cilésuar gjithashtu si njé ndér
arsyet kryesore té pérhapjes dhe thellimit té saj. Mangési té theksuara u hasén edhe né
nivel ndérkombétar dhe pikérisht né mungesén e bashképuimit ndérmjet institucioneve
financiare ndérkombétare si: Fondi Monetar Ndérkombétar (IMF), Forumi i Stabilitetit
Financiar (FSF), Grupi i té Njézetéve (G20), etj.

3.4.1.2. Korrigjimi i politikave dhe dispozitave europiane.

Kapitulli i dyté i kétij raporti u ndal né pércaktimin e fushave pér té cilat u vlerésua e
nevojshme ndérhyrja né rregullimin dhe ri-normimin e tyre. Forcimi i politikave
makroekonomike si dhe i analizave makrofinanciare: Grupi vlerésoi se né rradhé té paré
duhet té ndérhyhej né rregullimin dhe forcimin e politikave makroekonomike si dhe
analizave mbikéqgyrése né nivel makro-financiar. Né kété piké ishte mjaft e nevojshme
shmangia e politikave shumé té lirshme monetare si dhe likujditetit té tepért, vlerésimit té
aseteve jo reale ose si¢ u quajtén ndryshe asete “flluska” dhe né ményré té vecanté duhet
té tregohej kujdes né shtréngimin e politikave monetare kur béhej fjalé pér té holla té cilat
rriteshin né ményré té pagéndrueshme.

Reformimi i rregullave té Bazel Il né lidhje me kérkesat e kapitalit: Né po té njéjtén
ményré duhet té reformoheshin né ményré té shpejté edhe rregullat gé kishin té bénin me
kérkesat e kapitalit pér bankat té parashikuara nga Bazel Il. Komiteti i Bazelit pér
Mbikéqgyrjen Bankare duhet urgjentisht t€ ndryshonte rregullat: duke rritur gradualisht
kérkesat minimale té kapitalit pér bankat e nivelit té dyté, duke vendosur rregulla mé té
rrepta pér zérat jashté bilancit, duke matur dhe kufizuar pér aq sa ishte e mundur rrezikun
e likujditetit té tyre, si dhe duke forcuar rregullat pér kontrollin e brendshém bankar dhe
menaxhimin e riskut nga anétarét e bordit né sistemin bankar. Né Bashkimin Europian

%28 Bech M. Dhe Lengwiler Y., The financial crisis and the changing dynamics of the yield curve. BIS
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duhej miratuar njé pérkufizim i pérbashkét né lidhje me fondet e veta ose kapitalet e
kétyre bankave, pérkufizim i cili duhej té konfirmohej edhe nga Komiteti i Bazelit®>.

Agjensité e Vlerésimit té Kredive, té vlerésuara mé paré si njé ndér shkaget themelore té
krizés financiare, duhet t¢ mbik&gyren nga njé Autoritet i ri Europian pér Letrat me
Vleré, duke rishikuar edhe njé heré né ményré thelbésore rolin e kétyre agjensive né
sistemin financiar e duke krijuar ményra té reja pér vlerésimin e letrave me vleré. Kjo do
té ndihmonte padiskutim investitorét pér té krijuar ide mé té garta rreth investimeve té
tyre si dhe do té rriste njékohésisht kujdesin e autoriteteve publike ndaj késaj kategorie.

Kontabiliteti: Njé vémendje e vecanté duhet t’i kushtohej edhe mbajtjes sé té dhénave né
pérputhje me standartet dhe parimet ndérkombétare té kontabilitetit té parashikuara nga
International Accouting Standards Board (IABS). Sipas rekomandimeve té kétij raporti
duhet té respektohej né ményré té ploté parimi financiar “mark to market” sipas té cilit
akti i kontabilitetit pér rregjistrimin e ¢cmimit ose vlerés sé njé letre me vleré, portofoli
ose llogarie duhet té reflektonte vlerén e tij aktuale té tregut dhe jo vlerén e tij kontabél
330 pgr kété ishte e nevojshme forcimi i geverisjes sé I1ABS; njé reflektim mé i gjeré rreth
nevojés pér respektimin dhe rolin gé luante parimi financiar “mark to market” si dhe
pérmirésimi i teknikave té vlerésimit.

Sigurimi: Edhe pse né fakt kriza financiare preku mé sé shumti sektorin bankar, gjaté
pérhapjes sé saj ajo pérshkroi pothuajse té gjithé sektorét financiar, pérfshiré kétu edhe
tregun e sigurimeve. Kishte ardhur koha gé Europa té mésonte tashmé nga kriza gé kishte
prekur tregun amerikan té sigurimeve dhe pér kété arsye ajo duhet t’i kushtonte njé
réndési té vecanté miratimit té direktivave europiane né kété sektoré, pérfshiré kétu edhe
mbikéqyrjen e progesit té€ harmonizimit té tyre nga Shtetet Anétare. Grupi i punés gjykoi
se Direktiva Europiane e Aftésisé Paguese Il ose Solvency Il duhet té miratohej dhe té
pérfshihej né te njéjtin regjim mbéshtetjeje né grup, i shogéruar me masa mbrojtése té
mjaftueshme pér Shtetet Anétare pritése dhe me njé bashképunim mé té forté té
mbikéqyrésve kombétare né harmonizimin e rregullave pér skemat e garancisé sé
sigurimeve 3.

Sanksionet: Ashtu si¢ ndodh pothuajse mé sé shumti né drejtési, sanksioni éshté njé ndér
mjetet mé té réndésishme pér té parandaluar kryerjen e njé vepre e cila bie ndesh me
dispozitat ligjore. Frika ndaj ndéshkimit i bén individét ose institucionet e ndryshme, mé
té pérgjegjshém ndaj veprimeve té tyre e pér kété arsye ky grup rekomandon forcimin e
métejshém té fugive ndéshkuese té autoriteteve rregullatore. Autoritetet kompetente né té
gjitha Shtetet Anétare duhet té kené kompetenca té mjaftueshme mbikéqyrése, pérfshiré
sanksionet, pér té siguruar pérpuethshmériné e institucioneve financiare me dispozitat
ligjore®*. Autoritetet kompetente duhet t& jené té& pajisura me té& gjithé fuginé e
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nevojshme ligjore pér té parandaluar, luftuar dhe ndéshkuar né té njéjtén kohé te gjitha
llojet e krimeve financiare.

Sistemi paralel i bankave: Né funksion té mbulimit té hapsirave boshe ligjore grupi
rekomandoi njé seri masash rreth sistemit paralel t&¢ bankave; produkteve né tregjet
derivative, si dhe fondit té investimeve. Sipas tij, duhej té zgjeroheshin né ményré té
pérshtatshme dhe proporcionale rregulloret mbi funksionimin pér té gjitha firmat ose
subjektete gé kryenin veprimtari financiare té njé natyre sistematike, edhe ngs ato nuk
kané té b&jné drejtépérsédrejti me publikun e gjeré. Bashkimi Europian dhe Shtetet
Anétare duhet té plotésonin legjislacionet e tyre pérkatése me dispozita gé lidhen me
pérmirésimin e transparencés né té gjitha tregjet financiare duke i’u imponuar kétyre
firmave apo institucioneve financiare detyrimin pér rregjistrimin dhe dhénien e
informacionit mbi gjithcka gé kishte té bénte me aktivitetin e tyre, pérfshiré kétu edhe
aktivitetin e tyre financiar né mbaré botén. Me fjalé té tjera, duhet té forcohej aktiviteti
rregullues dhe mbikégyrés i autoriteteve kompetente rregullatore kombétare drejt
transparencés dhe mbrojtjes sé tregjeve financiare nga mungesa e informacionit té
nevojshém pér miré funksionimin e tyre.

Produktet né tregjet derivative: Kriza financiare, né fakt, na ka treguar se do té jeté mjaft
e nevojshme té hedhim njé sy t& kujdesshém drejt funksionimit té tregjeve derivative®**.
Derivatet né pérgjithési jané kontrata financiare té hartuara mbi bazén e njé strukture té
paracaktuar fitimi pér letrat me vleré, indekset, mallrat apo ¢farédo lloj pasurie tjetér me
njé afat té caktuar maturimi, té cilat supozojné pérfitime ekonomike duke u nisur
njékohésisht nga zhvendosja e riskut dhe zbulimi efikas i ¢gmimeve, si dhe duke siguruar
mbrojtje dhe uljen e mundésisé sé arbitraritetit®**. Kéto produkte duhet té standartizohen
dhe té thjeshtézohen, duke krijuar njé vatér té pérbashkét trajtimi brenda Bashkimit

Europian.

Fondi i investimeve: Né lidhje me fondet e investimeve, grupi propozoi zhvillimin e
métejshém té rregullave té pérbashkéta pér fondet investuese né Bashkimin Europian,
vecanérisht né lidhje me pérkufizimet, kodifikimin e aseteve dhe rregullave pér
delegimin®®. Kjo duhet té shogérohet me njé kontroll mé té rrepté mbikéqyrés mbi rolin
e pavarur té depozituesve dhe kujdestaréve*.

Né fund té rekomandimeve té tij pér kuadrin rregullator dhe hartimin e politikave, ky
grup rivlerésoi edhe njé heré nevojén e njé rregullimi ligjor té€ pérbashkét né hapsirén
europiane duke kontribuar né kété ményré né njé zhvillim té géndrueshém financiar dhe
mundési mé té médha pér menaxhimin e krizave. Qeverisja e koorporatave dhe
menaxhimi i krizave népérmjet vendosjes sé standarteve té njéjta nga té gjitha shtetet
anétare mbi grupimin e mjeteve dhe procedurave pér kapércimin e saj, ishin disa nga
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fushat mé té réndésishme tek té cilat u ndal ky raport. Sipas tij, ky bashképunim do té
ndihmonte né ményré té réndésishme Shtetet Anétare té kapércenin ngércin financiar né
te cilin ato ndodheshin.

3.4.1.3. Riparimi i sistemit t¢ mbikéqyrjes né Bashkimin Europian.

Momenti i treté né té cilin u ndal ky raport, pas analizés sé shkageve gé sollén krizén
financiare dhe rregullimit té sistemit normativ né Bashkimin Europian, ishte pikérisht ri-
formulimi i strukturés sé mbikéqyrjes financiare. Hartimi i politikave dhe i direktivave né
funksion té rritjes sé shérbimeve financiare éshté njéra ané e zgjidhjes sé ngérgit té krijuar
por ményra se si kéto direktiva do té zbatohen né praktiké éshté ana tjetér e medaljes, po
aq e réndésishme sa e para. Rregullimi dhe mbikéqyrja ecin paralel me njéra tjetrén dhe
né té dyja rastet grupi i punés duhet t’i kushtonte njé nivel té njéjté trajtimi. Né mendimin
toné, kriza né fakt nuk erdhi vetém si rezultat i tregut por edhe si déshtim i sistemit té
mbikéqyrjes financiare nga autoritetet kompetente. Kjo krizé financiare mund té ishte
shmangur nése autoritetet rregullatore do t’i “shponin” kéto “flluska” té kredive qé po
shkonin gjithmoné e mé shumé drejt rritjes né sistemin financiar®®’. Pér kété arsye,
arkitektura mbikéqyrése né Bashkimin Europian duhet té reformohej duke i’u pérshtatur
ndryshimeve té tregjeve financiare, si dhe duke mésuar nga gabimet e té kaluarés.

Kapitulli i treté i raportit pérfundimtar té grupit té punés kryesuar nga De Larosiere
propozoi ndryshime té réndésishme edhe né sferén e mbikéqyrjes financiare. Kéto
ndryshime u pasqyruan né disa rekomandime gé kryesisht grupoheshin né dy kategori
kryesore. Grupi i paré i rekomandimeve®® lidhej me mbikéqyrjen financiare né nivel
makro ekonomik duke parashtruar nevojén e krijimit té njé autoriteti té ri, té specializuar
pér mbikéqyrjen e tregjeve financiare; ndérsa grupi i dyté i kétyre rekomandimeve®*®
lidhej me reformimin e sistemit t&¢ mbikéqyrjes financiare né nivel mikro ekonomik duke
sygjeruar krijimin e njé Sistemi Europian t€ Mbikéqgyrésve Financiar (ESFS). Mbikéqyrja
financiare né nivel makro nuk mund té keté kuptim ngs ajo nuk mund té ndikoj sado pak
edhe né mikro-mbikéqyrjen financiare; sikurse edhe e anasjellta, mbikéqyrja financiare
né nivel mikro nuk mund té ruaj stabilitetin financiar pa marré parasysh zhvillimet e saj

né nivel makro>*,

Né kuadrin e mbikéqgyrjes financiare né nivel makro, grupi i punés propozoi krijimin e
njé autoriteti té ri té quajtur European Systemic Risk Council (ESRC) i cili do té merrte
funksionet e mbikéqyrjes sé tregjeve financiare duke i mbrojtur ato nga rreziget e
mundshme gé mund té sillnin kriza si ajo gé sapo kishte prekur Bashkimin Europian, si
dhe do té mbronte ekonominé né térési. Ky autoritet do té ngrihej nén kujdesin e Bankés

%7 Carver L., Macro prudential supervision: the case against. Source: Risk Magazing 29 Jan 2013.
http://www.risk.net/risk-magazine/feature/2239270/macroprudential-supervision-the-case-against

%% Rekomandimet 16-17 té raportit pérfundimtar.

%9 Rekomandimet 18-24 té raportit pérfundimtar.

9 The high-level group on financial supervision in the EU. Chaired by Jacques De Larosiere, Report.
Brussels, 25 February 2009. f. 38
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Qéndrore Europiane dhe do té drejtohej nga Presidenti i késaj banke. Ky autoritet do té
pérbéhej nga anétarét e Késhillit t& Pérgjithshém té Bankés Qéndrore Europiane, njé
pérfagésues i Komisionit Europian, si dhe kryetarét e CEBS**', CEIOPS®** dhe CESR**.

Roli kryesor i kétij autoriteti &shté mbledhja e informacionit mbi té gjitha rreziget e
mundshme né€ nivel makro g€ mund t’i shkaktohen té€ gjithé sektoréve t& tregjeve
financiare né Bashkimin Europian. Né& pérmbushje té kétij funksioni, ky autoritet
bashképunon ngushté edhe me té gjithé autoritetet mbikéqyrése kombétare. Ngs rreziget
jané té njé natyre serioze dhe potencialisht do té sillnin impakt negativ né sektorin
financiar ose né ekonominé né térési, ESRC duhet té informojé menjéheré kryetarin e
Komitetit Ekonomik dhe Financiar (EFC)**. Komiteti Ekonomik dhe Financiar, duke
punuar me Komisionin, do té hartojné dhe zbatojné njé strategji duke siguruar qé rreziku

té adresohet né ményré efektive®®.

Né pérmbushje té mikro-mbikéqyrjes financiare (mbikéqyrjes sé firmave) u propozua
krijimi i njé strukture t& re mbikéqyrése, né té cilén tre komitetet e méparshme té
mbikéqyrjes financiare (CEBS, CEIOPS dhe CESR) do té zévendésoheshin me tre
autoritete té reja: Autoriteti Europian Bankar (EBA), Autoriteti Europian i Letrave me
Vleré (ESMA) dhe Autoriteti Europian i Sigurimeve (EIOPA). Kéto autoritete do té kené
njé pushtet mé té madh né mbikéqyrjen e firmave, pérfshiré kétu edhe disa kompetenca
ligjore, né krahasim me tre komitetet e méparshme. Ndér detyrat mé té réndésishme té
kétyre autoriteteve pérmenden: ndértimi i marrédhénieve ligjore té detyrueshme me
autoritetet mbikéqyrése kombétare; miratimi i detyrueshém i standarteve té mbikéqyrjes;
miratimi i vendimeve té detyrueshme teknike té zbatueshme pér institucionet individuale;
roli i fugishém koordinues né situata krize; etj***. Progesi i vendosjes sé Sistemit
Europian té Mbikéqyrésve Financiar (ESFS) do té kalonte népér dy faza: pérgatitja
(2009-2010) dhe vendosja e sistemit ligjor té tyre (2011-2012).

3.4.1.4. Stabiliteti financiar né hapsirén ndérkombétare (globale).

Kapitulli i fundit i kétij raporti analizon edhe nevojén e trajtimit té ¢céshtjeve gé lidhen me
stabilitetin financiar né nivel ndérkombétare. Né ményré qé né té ardhmen té shmangen
krizat gé kapércejné kufijté kombétare por dhe mé gjeré, ky grup propozon disa
ndryshime té nevojshme pér rregulloret financiare né nivel ndérkombétar, ku
pérgjegjésing kryesore pér hartitimin e kétyre rregulloreve i’a atribuon Forumit té
Stabilitetit Financiar (FSF). Ky forum duhet té bashképunojé né ményré té ngushté edhe
me institucionet e tjera ndérkombétare, si FMN, Banka Botérore, etj pér t’iu pércjell

1 Committee of European Banking Supervisors — grup i pavarur, késhillues, i mbikéqyrésve bankar.

2 Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors.

3 Committee of European Securities Regulators.

¥4 Rekomandimi nr. 17: The high-level group on financial supervision in the EU. Chaired by Jacques De
Larosiere, Report. Brussels, 25 February 20009. f. 46

3 po aty.

%46 par mé shumé shih rekomandimin nr. 22: The high-level group on financial supervision in the EU.
Chaired by Jacques De Larosiere, Report. Brussels, 25 February 2009. f. 55-56
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shteteve né hapsirén ndérkombétare té gjithé informacionin e nevojshém né kohé reale
pér rreziget e mundshme gé mund t’i shkaktohen sistemeve té tyre financiare nga ngjarje
té ndryshme, duke kontribuar né kété ményré, né vendosjen e njé stabiliteti financiar
global. Bashkimi Europian duhet té luajé njé rol té réndésishém né kété drejtim duke
krijuar marrédhénie e duke bashképunuar me té gjithé partneret e tij t¢ médha, né ményré
gé stabiliteti financiar né hapsirén ndérkombétare té forcohet dhe té eci me hapa té
sigurté.

Figura: 7
Korniza e re europiane pér mbrojtjen e stabilitetit financiar **’

European Systemic Risk Council (ESRC)

(Makro-mbikqyrja financiare)
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7 Burimi: The high-level group on financial supervision in the EU. Chaired by Jacques De Larosiere,
Report. Brussels, 25 February 2009. f. 57
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3.5.  Sistemi Europian i Mbikéqyrjes Financiare

Pas progesit t& suksesshém né vendosjen e Monedhés sé Pérbashkét Europiane (EMU),
debati mbi nevojén e njé “Sistemi Europian t& Mbikéqyrjes Financiare” u intesifikua®*®.
Autoritetet mbikéqyrése kombétare nuk ndodheshin né pozicionin e duhur pér té
menaxhuar kriza té cilat pérfshinin bankat né nivel europian®®. Pér kété arsye Europa
duhet t€ mendonte pér njé sistem i cili duhet t’i pérshtatej ekzigjencave t€ kohés,
zhvillimeve té tregjeve financiare né hapsirén europiane dhe forcimit té pozitave té tyre
né nivel ndérkombétare. Né Maj 2009, Komisioni Europian pas raportit té propozuar nga
grupi i punés kryesuar nga Jacques De Larosiere, propozoi njé seri reformash pér njé
sistem té ri institucional t¢ mbikéqyrjes financiare, sistem i cili hyri né fugi né 1 Janar
2011.

Kéto reforma u mirépritén nga Késhilli dhe Parlamenti Europian, té cilét né Néntor té
vitit 2010 miratuan rregulloren europiane nr. 1092/2010%° pér Sistemin e ri Europian té
Mbikéqyrjes Financiare, né té cilin Bordi Europian i Riskut Sistematik do té sigurojé
makro-mbikéqgyrjen financiare dhe tre autoritetet e reja do té angazhohen né mbikéqyrjen
e tregjeve né nivel mikro financiar. Sipas nenit 1 té késaj rregulloreje Ky sistem pérbéhet
nga:

1. Bordi Europian i Riskut Sistematik (ESRB), me seliné e tij né Frankfurt.

2. ESRB do té jeté pjesé e Sistemit Europian té Mbikéqgyrjes Financiare (ESFS),
géllimi i sé cilés éshté té sigurojé mbikéqyrjen e sistemit financiar né Bashkimin
Europian.

3. Sistemit Europian té Mbikéqyrjes Financiare (ESFS) do té pérfshijé:

a) Bordin Europian té Riskut Sistematik (ESRB);

b) Autoritetin e Mbikéqyrjes Europiane (Autoritetin Bankar Europian), i krijuar
me Regulation (EU) No. 1093/2010;

c) Autoritetin e Mbikéqgyrjes Europiane (Autoriteti Europian i Sigurimeve dhe
Pensioneve Private Vullnetare), i krijuar me Regulation (EU) No 1094/2010;

d) Autoritetin e Mbikéqyrjes Europiane (Autoriteti Europian i Tregjeve
Financiare dhe Letrave me Vleré), i krijuar me Regulation (EU) No.
1095/2010;

e) Komiteti i Pérbashkét i Autoriteteve té Mbikégyrjes Europiane (Joint
Committee) , i parashikuar nga neni 54 i Regulation (EU) No. 1093/2010,
Regulation (EU) No 1094/2010; Regulation (EU) No. 1095/2010.

f) Té gjitha autoritetet mbikégyrése kombétare pér rregullimin e tregut bankar,
tregut té sigurimeve dhe pensioneve private vullnetare dhe tregut té letrave me
vleré.

8 Schoenmaker D. and Oosterloo S., Financial Supervision in an Integrating Europe: Measuring Cross-
Border Externalities. International Finance 8:1, 2005. f. 1-27

9 prati A. and Schinasi G. (1999), ‘Financial Stability in European Economic and Monetary Union’,
Princeton Studies in International Finance No. 86. https://www.princeton.edu/~ies/IES_Studies/S86.pdf

%0 Regulation (EU) No 1092/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010 on
European Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing a European Systemic
Risk Board.
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Ky sistem éshté projektuar né ményré té tillé, pér té pérmbushur mé sé miri detyrimin e
vendosjes sé stabilitetit financiar né Bashkimin Europian, si njé ndér objektivat themelore
té ciléen merr pérsipér té realizojé progesi i mbikéqyrjes financiare. Me stabilitetin
financiar do té kuptojmé njé gjendje né té cilén sistemi financiar — i pérbéré prej
ndérmjetésve financiare, tregjeve dhe infrastrukturave té tregut — é&shté né gjendje té
pérballojé goditjet, duke zvogéluar késhtu mundésiné e ndérprerjeve né procesin e
ndérmjetésimit financiar, gjaté té cilit subjektet mbledhin kursimet e tyre pér t’i investuar
ato né ményra fitimprurése >,

3.5.1. ESRB

Sistemi aktual i mbikéqgyres financiare né Bashkimin Europian éshté vlerésuar si mjaft i
organizuar nga piképamja ligjore dhe institucionale né té njéjtén kohé, né funksion té
pérmbushjes sé géllimit té stabilitetit financiar. Mbikéqyrja né BE éshté projektuar e
ndaré né dy dimensione: né até makro dhe mikro financiar. Bordi Europian i Riskut
Sistematik (ESRB) éshté autoriteti pérgjegjés pér mbikéqgyrjen né nivel makro té sistemit
financiar brenda Bashkimit Europian duke monitoruar dhe vlerésuar kércénimet e
mundshme g€ mund t’i shkaktohen kétij sistemi nga ngjarje té cilat shogérohen me
periudha té shgetésimit ekonomik. Né rastet kur éshté e nevojshme, ky bord njofton
aktorét e tregjeve financiare pér risqet e mundshme, sé bashku me rekomandimet
pérkatése pér kapércimin e kétyre situatave, duke u kujdesur veté edhe pér zbatimin e
kétyre rekomandimeve. Funksioni i tij themelor éshté té kontribuojé né miré
funksionimin e tregut té brendshém, duke kontribuar né kété ményré jo vetém né
géndrueshmériné e sektorit financiar por edhe né njé rritje ekonomike europiane.
Rekomandimet e kétij autoriteti mund té jené té njé natyre té pérgjithshme ose té vecanté
duke iu drejtuar Bashkimit Europian si njé i téré ose shteteve té vecanta sipas situatave té
Krijuara.

Bordi Europian i Riskut Sistematik (ESRB) do té kryesohet nga Presidenti i Bankés
Qéndrore Europiane me njé mandat fillestar pesé vjecare dhe gjaté veprimtarisé sé tij ai
do té asistohet nga njé Bord i Pérgjithshém, njé Komitet Drejtues, njé Sekretariat, njé
Komitet Késhillues Shkencor dhe njé Komitet Késhillues Tekniké.

Organi mé i larté i ESRB é&shté Bordi i Pérgjithshém, pérgjegjés pér marrjen e vendimeve
té nevojshme né funksion té pérmbushjes sé detyrave gé me ligj i jané léné kétij
autoriteti. Bordi i Pérgjithshém pérbéhet nga kéta anétaré me té drejté vote: Presidenti
dhe Zv/Presidenti i BQE-s€; guvernatorét e bankave géndrore kombétare; njé anétar i
Komisionit; Kryetarét e EBA, EIOPA, ESMA; Kryetari dhe dy zv/kryetarét e Komitetit
Késhillues Shkencoré si dhe Kryetari i Komitetit Késhillues Teknik. Né pérbérje té kétij
bordi, pa té drejté vote, jané edhe: njé pérfagésues i nivelit t€ larté nga autoritete
mbikéqyrése kombétare dhe presidenti i Komitetit Ekonomik dhe Financiar né Bashkimin

%! European Central Bank, Financial Stability Review. November 2013.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201311en.pdf?6fd6719bc2d089c67c09358
ebea3be3l
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Europian®™2. Komiteti Drejtues asiston né progesin e vendim marrjes t& ESRB duke
pérgatitur mbledhjet e Bordit té Pérgjithshém, shqyrtimin e dokumentave gé jané objekt

diskutimi dhe monitorimin e progresit t& punés sé vazhdueshme prané ESRB-s&%*°,

3.5.2. Autoritetet Mbikéqyrése Europiane

Sistemi prej tre autoritetesh i mbikéqgyrjes financiare europiane (ESA) u krijua duke
zévendésuar autoritetet ekzistuese té cilat operonin né mbikéqyrjen e tregjeve bankare,
sigurimeve dhe letrave me vleré®*, Zévendésimi i tyre erdhi natyrshém, né kuadér té
pérmirésimit t€ métejshém té performancés sé tregjeve financiare, si dhe né pérshtatje
edhe té ndryshimit té direktivave té Bashkimit Europian pér rregullimin e kétyre tregjeve.
Té treja kéto autoritete jané té pajisura me personalitet ligjor brenda ligjit té Bashkimit
Europian dhe duhet té punojné né ményré paralele, duke bashképunuar ngushté
gjithashtu, edhe me autoritetet mbikégyrése kombétare. Autoritetet e mésipérme

pérgjigjen pérpara Parlamentit dhe Késhillit Europian®>.

Autoritetet Mbikéqyrése Europiane pérbéhen nga pérfagésuesit mé té larté té Autoriteteve
Mbikéqyrése té Shteteve Anétare duke Krijuar késhtu njé autoritet té pérbéré i cili
géndron njékohésisht afér tregjeve financiare kombétare dhe europiane. Né fakt,
pérgjegjésia pér mbikéqyrjen e firmave individuale brenda shteteve anétare vazhdon té
mbetet nén kompetencén e autoriteteve mbikégyrése kombétare dhe kjo éshté mése e
drejté pasi jané pikérisht kéto autoritete té cilat gjenden mé prané kétyre firmave né
zhvillimin e tyre té pérditshém. Roli gé luajné autoritetet europiane né kété drejtim éshté
ai i harmonizimit té njé sistemi té vetém rregullash ligjore sikurse edhe kontrolli ndaj
aplikimit té praktikave mbikéqyrése nga autoritetet kombétare té shteteve anétare. Ky lloj
dualizmi mendojmé se éshté praktika mé e miré e ndjekur nga Bashkimi Europian.
Népérmjet njé komiteti t€ pérbashkét té ngritur brenda kétyre autoriteteve sigurohet
bashképunimi dhe shkémbimi i informacionit midis tyre dhe Bordit Europian té Riskut
Sistematik (ESRB).

Ndér géllimet kryesore té kétyre autoriteteve mund té pérmendim mbrojtjen e
konsumatoréve dhe investitoréve, duke rikthyer besimin né sistemin financiar; sigurimin
e njé niveli té larté, efektiv dhe té géndrueshém té rregullimit dhe mbikéqyrjes financiare
né Shtetet e Bashkimit Europian si dhe harmonizimin e sistemit ligjor brenda BE-sé.

%2 Neni 6, p.1: Regulation (EU) No 1092/2010 of the European Parliament and of the Council of
24 November 2010 on European Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing
a European Systemic Risk Board.

%3 Neni 4, | rregullores cituar supra.

%4 CEBS, CEIOPS, CESR.

%> Neni 3: Regulation (EU) No 1094/2010 of the European Parliament and of the Council of
24 November 2010 establishing a European Supervisory Authority (European Insurance and Occupational
Pensions Authority), amending Decision No 716/2009/EC and repealing Commission Decision
2009/79/EC.
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3.5.2.1. EBA

Autoriteti Bankar Europian (EBA) vepron si njé autoritet géndror, ndérlidhés, ndérmjet
Bashkimit Europian dhe Shteteve Anétare né fushén e tregjeve bankare, duke mbrojtur
vlerat publike si stabilitetin e sistemit financiar, transparencén e tregjeve dhe produkteve
financiare si dhe mbrojtjen e depozitoréve dhe investitoréve®®. EBA éshté njé autoritet i
pavarur dhe ka kompetenca té gjera, duke pérfshiré parandalimin e arbitraritetit
rregullator, garantimin e standarteve né tregun bankar, forcimin e koordinimit té
mbikéqyrjes né nivel ndérkombétar, si dhe hartimin e késhillave dhe rekomandimeve pér

institucionet e Bashkimit Europian né fushén bankare®’.

3.5.2.2. EIOPA

Pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e tregut té sigurimeve dhe pensioneve private vullnetare
né hapsirén europiane u krijua Autoriteti Europian i Sigurimeve dhe Pensioneve Private.
EIOPA éshté gjithashtu njé autoritet géndror i pavarur, géllimet kryesore té té cilit jané
mbrojtja e konsumatoréve, rindértimi i besimit né sistemin financiar, si dhe sigurimi i njé
nivel té larté, efektiv dhe té géndrueshém pér rregullimin dhe mbikéqyrjen financiare,
duke mbajtur parasysh edhe interesat e ndryshme té Shteteve Anétare sé bashku me
natyrén e ndryshme té institucioneve financiare®®. Ndér té tjera, EIOPA kujdeset edhe
pér harmonizimin e sistemit té rregullave dhe direktivave té zbatueshme né fushén e
sigurimeve dhe pensioneve private brenda Bashkimit Europian.

3.5.2.3. ESMA

Autoriteti Europian i Tregjeve Financiare dhe Letrave me Vleré (ESMA) éshté njé
autoritet i pavarur gé kontribuon né ruajtjen e stabilitetit t& sistemit financiar né
Bashkimin Europian duke siguruar integritetin, transparencén, efikasitetin dhe
funksionimin e rregullt té tregjeve té letrave me vleré si dhe né forcimin e mbrojtjes sé
investitoréve®®. Ashtu sikurse edhe dy autoritetet e mésipérme, ESMA pérbéhet nga
kryetarét e Autoriteteve Kombétare Mbikéqyrése té Letrave me Vleré duke siguruar
késhtu njé uniformitet té kétyre tregjeve né Bashkimin Europian si dhe njé zhvillim mé té
sigurt drejt rritjes sé kapitaleve té tyre. Ky autoritet pér pérmbushjen e misionit té tij
bashképunon ngushté me institucione té ndryshme brenda BE-sé dhe vecanérisht me
EBA-n dhe EIOPA-n. ESMA éshté gjithashtu pérgjegjése pér koordinimin e veprimeve
dhe masave emergjente t€ ndérmarra nga Autoritetet Mbikéqyrése Kombétare né raste
krizash dhe pérgjigjet po ashtu pér Agjensité e Vlerésimit té Kredive brenda Bashkimit
Europian.

%% European Parliament, Directorate-General for Internal Policies, Policy Departmet, Economic and
Monetary Affairs. Review of the New European System of Financial Supervision (ESFS). Part 1: The Work
of the European Supervisory Authorities (EBA, EIOPA and ESMA). Study 2013. f. 11

%7 pg aty, fage 11.

%8 pg aty, fage 11.

%9 pg aty, fage 11.
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3.6. Rrugétimi i kétyre autoriteteve gjaté viteve 2011-2013 dhe e ardhmja e
tyre.

Né fund té analizés soné rreth Sistemit Europian té Mbikéqyrjes Financiare vilen té
ripérmbledhim edhe njé heré momentet kryesore té kétij rrugétimi duke u ndalur né fund,
tek ajo gé& uné vlerésoj si mé té réndésishmen, impaktin gé kéto autoritete patén né
rregullimin dhe harmonizimin e tregjeve financiare té Bashkimit Europian. Fillesat e kétij
rregullimi kané gené té vonshme dhe kjo jo rastésisht. Ecuria e rregullimit financiar né
Bashkimin Europian ka shkuar paralelisht me zhvillimin e kétyre tregjeve, té cilét duke
kaluar kufijté kombétaré sollén me vete edhe nevojén e rregullimit té tyre né njé
dimension mé té gjeré. Ka gené Komisioni Europian né vitin 1999, institucioni i cili ka
iniciuar fillimisht hartimin e njé kornize té pérbashkét ligjore né hapsirén europiane pér
rregullimin dhe mbikéqyrjen e tregjeve financiare. Népérmjet hartimit té disa masave té
réndésishme né kété drejtim, ai thirri parlamentet e Shteteve Anétare pér miratimin e
ndryshimeve té nevojshme né legjislacionet e brendshme, né ményré qé veprimtaria e
kétyre tregjeve, jashté hapsirave kombétare té njihte zhvillim. Pér njé dekadé té téré
sistemi ligjor dhe arkitektura mbikéqyrése kané njohur zhvillime té réndésishme®° deri
sa né 1 Janar 2011 hyri né fuqgi Sistemi i ri Europian i Mbikéqyrjes Financiare. Né
vlerésimet e fundit qé i’u béné kété sistemi rezultoi né fakt se ai ishte pérshtatur mé sé
miri né realitetin europian duke dhéné njé kontribut té réndésishém edhe né kapércimin e
krizés financiare.

Ajo qé vlen té theksohet gé né fillim éshté fakti se né pjesén mé té madhe té tij ky sistem
u ndértua pikérisht sipas raportit té hartuar nga J. De Larosiere, proges i cili né mendimin
tim ndikoi shumé pozitivisht né ndértimin e kétij sistemi. Por se si ka gené performanca e
kétyre autoriteteve né tre vitet e para dhe se si kané ndikuar ato né kapércimin e Kkrizés
financiare europiane, le té shohim shkurtimisht mé poshté.

Autoriteti Bankar Europian (EBA), si njé ndér autoritetet mé té réndésishém né
zhvillimin e tregut bankar brenda Bashkimit Europian, u krijua né njé moment Kritik té
tregjeve financiare europiane, atéhere kur kéto tregje ishin pérballur me krizén mé té
madhe bankare né Eurozoné dhe nevoja pér té kordinuar kéto tregje né hapsirén
europiane ishte mjaft emergjente pér té rikthyer edhe njé heré besimin né to. Ndér punét e
para té saj, ajo arsyetoj hartimin dhe zhvillimin e njé “testi stresi” pér sistemin bankar né
vendet e Bashkimit Europian, né ményré té tillé gé ajo té kishte mundési té vepronte
konform realitetit té kétyre tregjeve dhe té ndihmonte né té vérteté pér zhvillimin e tyre.
Ky test u krye né disa banka té dhjeté shteteve té Bashkimit Europian®®* dhe fatkegésisht
rezultoi té ishte i pasuksesshém pér aq sa kéto banka e kishin humbur totalisht besimin né
ripértéritjen e sistemit bankar té Bashkimit Europian, pér mé tepér né momentet gé
rezultatet e kétij testi u publikuan, tregu reagoi shumé negativisht.

%0 par kate éshté folur gjerésisht supra.

%1 Testi u krye né disa banka té vendeve si: Gjermania, Franca, Italia, Spanjé, Portugali, Austri, Belgjike,
Mbretéria e Bashkuar, Gregi dhe Irlandé. Rezultatet e testit | gjeni né fagen zyrtare t& EBA né linkun mé
poshté.  http://www.eba.europa.eu/documents/10180/15932/EBA-ST-2011-003--Overview-of-2011-EBA-
EU-wide-stress-test.pdf , si dhe nga njé artikull | botuar né gazetén Financial Times, 8 Dhjetor 2011.
http://www.ft.com/cms/s/0/a8df5550-21¢c3-11e1-8b93-00144feabdc0.html#axzz2tlzOG3SW
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Né mendimin toné kjo ishte mése e pritshme, pér aq sa EBA vepronte né kushte realisht
té rénda si: mungesa e transparencés pér informacionin mbi vlerésimin e rrezigeve nga
autoritetet rregullatore kombétare; presionet e ndryshme té tyre pér uljen e normave té
kapitalit né ményré gé té mbronin bankat e tyre nga rreziku i déshtimit; mungesa e
veprimit dhe e imponimit té drejtépérdrejté té piképamjeve té saj ndaj bankave té vecanta
né Shtetet Anétare, etj. Kjo do té sillte padiskutim trajtimin me mosbesim té kétij
autoriteti kaq té réndésishém né rrafshin europian.

Me gjithé situatén e véshtiré duhet theksuar né fakt se roli i kétij autoriteti u vlerésua mé
voné si mjaft i réndésishém edhe pér guximin dhe kémbénguljen gé tregoi né njohjen e
madhésisé dhe té urgjencés sé problemeve gé kishin té bénin me rikapitalizimin e
bankave, jo vetém né hapsirén europiane por edhe mé gjeré, rol i cili ndikoi
drejtépérsédrejti né zhvillimin e métejshém té sistemit bankar.

Autoriteti Bankar Europian éshté duke béré pérpjekje serioze edhe pér hartimin e njé
sistemi rregullash té pérbashkét europian té quajtura ndryshe “European Single Rule
Book” né té cilin do té bazohen mé pas té gjitha legjislacionet e vendeve anétare. Hartimi
i kétij libri éshté jo vetém i nevojshém por kérkon edhe shpejtési né kohé, pér ag sa
ndikimi i tij do té jeté thelbésor né harmonizimin e tregjeve financiare europiane. Né
pérputhje me propozimin pér hartimin e njé Direktive dhe njé Rregulloreje pér kérkesat e
kapitalit — e ashtuquajtura CRD4 CRR**? — EBA ka filluar punén pérgatitore pér hartimin
e disa “standarteve teknike t€ detyrueshme” t€ cilat do t€ pércaktojné dhe specifikojné
pérmbajtjen e legjislacionit europian né njé ményré vérteté uniforme me ané té njé
rregulloreje té zbatueshme drejtépérdrejté né té gjithé Tregun e Vetém*®3, Kjo éshté njé
detyré mjaft e réndésishme, pérmbushja e sé cilés do té kérkoj kohé dhe pérkushtim nga
ana e kétij autoriteti pér té bashképunuar me Autoritetet Mbikégyrése Kombétare né
pérshtatjen e legjislacioneve té tyre té brendshme.

Sé fundi, mund té themi se sfidat e Autoritetit Bankar Europian mbeten ende té hapura.
Né rradhé té paré, mund té themi se marréveshja e arritur né vitin 2011 pér njé sistem té
pérbashkét rregullash mund té vlerésohet si njé ndér arritjet mé té médha té Bashkimit
Europian, por puna e métejshme pér implementimin e tij nga Shtetet Anétare mbetet ende
njé sfidé. Fatkegésisht sistemi europian vuan ende nga ndryshime té theksuara té ligjeve e
praktikave rregulluese, situaté e cila bie padiskutim ndesh me konceptin e Tregut té
Vetém, e pér kété arsye EBA duhet té punojé fort né kété drejtim pasi roli i saj éshté
absolutisht vendimtar.

Harmonizimi ligjor éshté njé proces i cili shkon paralelisht edhe me harmonizimin e
implementimit té tyre nga vendet anétare, sikurse edhe me harmonizimin e metodave
mbikéqyrése. EBA duhet té keté autoritetin, sé bashku me mjetet e nevojshme, pér té

%2 Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on access to the
activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment firms,
amending Directive 2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC Text with EEA
relevance

%3 Marré nga fjalimi | Jacques De Larosiere né Dégjesén Publike pér Mbikégyrjen Financiare né BE,
mbajtur né 24 Maj 2013 né Bruksel.
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arritur njé harmonizim té vérteté né nivel kombétar dhe kur éshté e nevojshme té
bashkéveprojé drejtépérdrejté me bankat®®*. Ajo duhet té shérbej gjithashtu edhe si njé
gendér pér organizimin e praktikave té pérbashkéta mbikéqyrése.

Autoriteti Europian i Tregjeve Financiare dhe Letrave me Vleré (ESMA) éshté njé tjetér
autoritet, performanca e té cilit éshté vlerésuar si shumé pozitive. Ai ka dhéné njé
kontribut té réndésishém drejt harmonizimit té njé sistemi rregullash té pérbashkét né
hapsirén europiane népérmjet hartimit té standarteve teknike dhe késhillave drejtuar
Komisionit Europian né pérmbushje té kétij géllimi. Njékohésisht, ESMA ka luajtur njé
rol determinant edhe né harmonizimin e praktikave mbikéqyrése ndérmjet shteteve
anétare duke promovuar transparencén dhe forcimin e kétyre tregjeve. ESMA ndér té
tjera éshté edhe autoriteti pérgjegjés pér mbikéqyrjen e Agjensive té Vlerésimit té
Kredive né Bashkimin Europian, pérgjegjési kjo mjaft delikate duke patur parasysh
ndikimin negativ gé patén kéto agjensi gjaté krizés financiare té vitit 2007. Né kété
kuadér, né njé dimension mé té gjeré, duhet pérmendur se ajo bashképunon ngushté edhe
me ESRB né identifikimin e risgeve t€ mundshme gé mund té prekin tregjet financiare né
pérgjithési dhe ato té letrave me vleré né vecanti. Ky éshté njé tjetér rol i réndésishém i
kétij autoriteti, ekzistenca e té cilit e bén até mjaft té domosdoshém né Sistemin Europian
té Mbikéqyrjes Financiare.

Ndérkohé gé dy autoritetet e mésipérme jané kujdesur dhe kané realizuar suksesshém
géllimin e tyre drejt harmonizimit té legjislacionit europian nga Shtetet Anétare, nuk
mund té thuhet e njéjta gjé pér Autoritetin Europian té Sigurimeve dhe Pensioneve
Private (EIOPA). Hapi i paré pér miratimin e direktivés sé aftésisé paguese, e njohur
ndryshe si Solvency 11°*°, u hodh nga Késhilli dhe Parlamenti Europian né Nentor 2009
%6 dhe gé nga ai moment vendet anétare té Bashkimit Europian ende nuk kané réné
dakort pér zhvendosjen e saj drejt legjislacioneve té tyre té brendshme, proces i cili pritet
té pérfundoj me zbatimin e saj né 1 Janar 2016. EIOPA éshté kujdesur té asistojé nga afér
kété procges duke ndihmuar si Autoritetet Mbikéqyrése Kombétare, ashtu edhe kompanité
e sigurimit té kuptojné dhe té zbatojné drejt legjislacionin e ardhshém*®®’ duke synuar
promovimin e produkteve té sigurimit dhe pensioneve edhe né tregjet ndérkombétare.

Jo pa géllim né fund té késaj analize kam vendosur Bordin Europian té Riskut Sistematik
(ESRB) pasi né pothuajse té gjitha studimet e mia kam hasur té njéjtin konkluzion,
performanca e kétij Autoriteti nuk ka gené ajo pér té cilén éshté shpresuar gjaté krijimit té
tij. Themelimi i njé autoriteti t& posacém pér mbikéqyrjen financiare né nivel makro ka
gené njé risi e raportit propozuar nga Jacques De Larosiere, risi e miré pritur gjithashtu
nga Késhilli dhe Parlamenti Europian. Gjaté performancés sé tij ky autoritet ka treguar né
fakt jo shumé profesionalitet dhe efektivitet me rekomandimet e dhéna, té cilat né

%4 po aty.

*®3Directive 2009/138/EC of the European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the
taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency Il) (recast) (Text with EEA
relevance)

%6 par mé shumé shiko né fagen zyrtare té kétij autoriteti:
https://eiopa.europa.eu/activities/insurance/solvency-ii/index.html

%7 Marr nga fjalimi | Jacques De Larosiere né Dégjesén Publike pér Mbikéqyrjen Financiare né BE,
mbajtur né 24 Maj 2013 né Bruksel.
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shumicén e rasteve kishin natyré té pérgjithshme dhe abstrakte, pa pércaktime té vecanta
té cilat do té ishin mé shumé té nevojshme pér sistemin financiar né térési. Pér kété
pérfundim kritika mund t’i drejtohen edhe pérbérjes s€ kétij Autoriteti, pavarsia e té cilit
éshté véné shumé shpesh né diskutim. Megjithaté, duhet pranuar se ai ka pasur njé impakt
té caktuar né sistemin financiar dhe duhet punuar mé shumé né kuadér té reformimit sesa
largimit té tij nga Sistemi Europian i Mbikéqyrjes Financiare.

106



PJESA 2

“Shumé njeréz duan gé geveria té mbrojé konsumatorin. Njé problem shumé
meé urgjent éshté té mbrojmé konsumatorin nga qgeveria ”.

Milton Friedman

Fitues i gmimit Nobel né Shkenca Ekonomike, 10 Dhjetor 1976.

107



KAPITULLI IV: RREGULLIMI DHE MBIKEQYRJA FINANCIARE
NE SHQIPERI

4.1. Konceptet kryesore té sé drejtés gé rregullojné tregjet financiare né Shqipéri.

Tregu financiar pérfagéson até formé té organizimit ku béhet shitja dhe blerja e mjeteve
financiare®®®. Né kété treg ndeshen subjekte té cilét kané mungesé ose tepricé té mjeteve
té tyre financiare, duke ndérvepruar me njéri tjetrin né funksion té pérmbushjes sé
interesave té tyre. Financimi né Kkéto tregje mund té jeté né ményré direkte (kur
instrumentat financiare blihen drejtpérdrejt nga kompania A tek kompania B) ose
indirekte (kur pér blerjen e kétyre instrumentave, ndérhyn njé ndérmjetes financiar pér
shkak té mungesés sé kétyre mjeteve né treg). Kohét e fundit, gjithnjé e mé shumé, éshté
duke u véné theksi né dixhitalizimin e tregjeve financiare, si njé element mjaft i
réndésishém i cili ndikon drejtpérsédrejti né performancén e kétyre tregjeve sikurse edhe

né zhvillimin dhe rritjen ekonomike né pérgjithési*®°.

Sistemi financiar i cili pérfshin tregjet, institucionet ndérmjetésuese, si dhe institucionet e
tjera financiare ka karakter unik ne financimin e veprimtarisé financiare pér shkak té:

a) Decentralizimit té tyre;

b) Hapjes sé tyre kundrejt té gjithé agjenteve ekonomike;

c) Teé konkurrencés qé mbretéron aty ndérmjet sistemeve dhe mjeteve; dhe

d) TE lirisé gé i japin agjentéve ekonomike né shkémbimin e risgeve, likuiditetit etj,

duke u shtrenguar né kété rast vetém nga ¢cmimi*"°.

Pér funksionimin normal t€ tij, sistemi financiar ka nevoj€ pér “rregulla” té cilave duhet
t’iu nénshtrohet. Sistemi 1 s€ drejtés luan njé rol mjaft t€ réndésishém né funksionimin
dhe zhvillimin e tregjeve financiare. Kuadri ligjor dhe rregullator i sistemit financiar,
duhet te sigurojé ndér té tjera, njé strukturé té pérshtatshme té autoritetit rregullator,
kompetencat e duhura rregulluese dhe mbikqgyrése té produkteve dhe tregjeve financiare,
njé rregjim té besueshem pér mbrojtjen e konsumatoréve, rregulla efektive pér njé proges
transparent dhe geverisje té shéndoshé, si dhe njé sistem zbatimi eficent®’!. Né kété
kuptim, sistemi ligjor merr njé réndési té vecanté, pér aq sa, mbi pércaktimet e tij ngrihen
dhe funksionojné tregjet financiare né térési. Ai éshté njékohésisht shtylla kryesore si dhe
garanti themelor i funksionimit te tij.

Né kété kuptim, ligji financiar éshté njé formé e rregullimit ose e mbikqyrjes, i cili
drejton institucionet dhe produktet financiare sipas disa kérkesave, ndalimeve ose

%8 7aho L., Tregjet dhe institucionet financiare. Tirane 2009. f.

%9 sabbagh K., Friedrich R., El-Darwiche B., Singh M., Koster A., Digitization for Economic, Growth and
Job Creation: Regional and Industry Perspectives. Booz & Company. The Global Information Technology
Report 2013. 2013 World Economic Forum

%70 7aho L., vep. e cit. .

371 Shiko pér mé shumé publikimet e Bankés Botérore né kété sektoré:
http://www.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTLAWJUSTICE/O,,contentMDK:20370643
~menuPK:1647637~pagePK:148956~piPK:216618~theSitePK:445634,00.html
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udhézimeve té caktuara, duke patur si géllim kryesor ruajtjen e stabilitetit dhe integritetit
financiar. Ky mund té jeté njé géllim i cili realizohet népérmjet hartimit té ligjeve dhe
akteve té ndryshme nénligjore, rregulloreve, vendimeve, udhézimeve; sikurse edhe me
krijimin e institucioneve (autoriteteve) publike ose jopublike. Rregullimi financiar
pérfshin njé gamé té gjéré aktivitetesh, duke filluar nga vendosja e standarteve né fushén
e kontabilitetit népérmjet pércaktimit té kérkesave té kapitalit minimal pér bankat,
kontrollin e pastrimit t& parave dhe rregullave pér mbrojtjen e investitoréve®’.

Né té vérteté, hartimi dhe zhvillimi i kuadrit ligjor dhe rregullator éshté njé proces
kompleks dhe i shtriré né kohé&, duke u rritur, né funksion té sistemit financiar. Né té
gjitha rastet ajo qé duhet vlerésuar me kujdes éshté fakti se, organet kompetente duhet té
analizojné me kujdes sistemin ligjor né fugi dhe té angazhohen né normimin e atyre
marrdhénieve pér té cilat ligji mungon ose nuk i rregullon né ményrén e duhur, duke i
pérshtatur kéto dispozita edhe me kushtet dhe rrethanat e sistemit financiar shqiptar, né
ményré té tillé gé kéto reforma ligjore apo rregullatore té kontribuojné né zhvillimin dhe
rritjen ekonomike té vendit toné. Pérve¢ késaj, duhet té analizohen me kujdes té gjithé
sektorét e sistemit financiar né ményré gé ligjet e miratuara pér rregullimin e tyre té mos
bien ndesh me njeri tjetrin duke krijuar sjellje arbitrare nga autoritetet kompetente.

4.2.  Funksionet kryesore té tregjeve financiare.

Pérmendé&m pak mé sipér se zhvillimi i tregjeve financiare né Shqipéri shkon paralelisht
me rritjen ekonomike té vendit toné. Né kété kuptim, tregjet financiare kryejné disa
funksione té réndésishme si:

- Ndérmjetésojné kérkesén dhe ofertén pér kapitale.

- Garantojné likujditet té mjaftueshém.

- Lehtésojné formimin e gmimeve népérmjet kuotimit té pandérpreré té titujve.

- Percjellin fondet dhe titujt ndérmjet paléve gé marrin pjesé né shkémbime
(administrimi i sistemit te pagesave) .

Pér kété arsye, rregullimi dhe mbikqyrja e funksionimit té tyre marrin njé réndési akoma
mé té& madhe trajtimi. Tregjet financiare luajné njé rol mjaft té& réndésishém duke
kontribuar né rritjen e kursimeve té pjesemarrésve né to, rritjen e pasurisé sé tyre,
likujditetit, etj. Né té njé&jtén ményré, tregjet financiare mbrojné pjesémarrésit e tyre nga
rrezige t€ ndryshme g€ mund t’i shkaktohen atyre nga ngjarje té rastit e té
paparashikuara. Kété gjé tregu e bén népérmjet shitjes sé policave té sigurimit pér jetén
apo shéndetin sikurse pér té gjitha marrdhéniet e tjera té cilat jané parashikuar
shprehimisht nga ligji. Ne fund mund té themi gé tregu financiar ka shérbyer edhe si

%72 Davies H. and Green D., Global Financial Regulation. The essential guide, 2008. f. 10

%73 7aho L., Tregjet dhe institucionet financiare. Tirané 2009. f. Profesor Zaho né Ciklin e Leksioneve
“Tregjet dhe Institucionet Financiare” jep njé véshtrim t€ detajuar t€ kétyre tregjeve, duke u ndalur né
secilin prej tyre (Tregu i Kapitaleve, Tregun Monetar, Tregu i Valutave, etj).
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kanali kryesor me ané té té cilit geveria ka realizuar politikén e saj né perpjekje pér

stabilizimin e ekonomisé dhe shmangien e inflacionit t& larté .

4.3. Klasifikimi i Tregjeve Financiare

Njé treg financiar éshté njé term i gjéré me ané té té cilit mund té pérshkruhet ¢do treg ku
blerésit dhe shitésit marrin pjesé né tregétimin e aseteve té tilla si: aksione, obligacione,
monedha dhe derivate. Tregu financiar mund té jeté i gjéré dhe i shuméllojshém por né té
gjitha rastet ai karakterizohet nga ¢cmime transparente, rregulla strikte pér tregétimin e
tyre, kosto dhe tarifa té pércaktuar, si dhe autoritete kompetente pér organizimin dhe
mbrojtjen e tij. Tregjet financiare mund té klasifikohen ne menyra te ndryshme®”. Ato
mund te grupohen ne disa kategori sipas karakteristikave té tregut ose instrumentave té
pérdorura pér té krijuar kété kategori®®. Klasifikimi mé i pérdorur dhe i njohur gjérésisht
nga doktrina éshté si mé poshté.

. Né varési té produkteve té shkémbyera:
a) Tregu i kapitaleve (tregu i aksioneve dhe obligacioneve)
b) Tregu monetar ose tregu i titujve me afat te shkurtér.
c) Tregu i shkémbimeve valutore ose tregu i valutave (monedhave te
vendeve te ndryshme).

1. Né lidhje me vendndodhjen:
a) Tregje kombétare.
b) Tregje ndérkombétare.

1. Né lidhje me shkallén e rregullimit:
a) Tregje té rregulluara.
b) Tregje té parregulluara.

IV.  NEé lidhje me vjetérsiné e titujve:
a) Tregu primar.
b) Tregu sekondar.

V. Né lidhje me produktet e tregétuar:
a) Tregu i aksioneve
b) Tregu i obligacioneve
c) Tregu i kontratave me afat

d) Tregu i huave, etj ¥’

374 \eseli S., Sistemi Financiar, Cikel leksionesh | se Drejtes Financiare. Kosove 2012.

%> Burton M., Nesiba R. and Brown B., An Introduction to Financial Markets and Institutions. Second
Edition. 2010 by M. E. Sharpe Inc. f. 46-50

%® The Academy of Financial Markets. Braam Van der Berg. Understanding Financial Market and
Instruments (2008) http://www.eagletraders.com/books/afm/afm1.htm

37 Shih: Levinson M., Guide to Financial Markets. The Economist Newspaper 2010.
http://books.google.al/books?id=RarY X02zJEUC&printsec=frontcover#v=onepage&q&f=false dhe Zaho
L., Tregjet dhe institucionet financiare. Tirane 2009. f. 7-8
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44. Autoritetet e mbikqyrjes financiare ne Shqipéri té vendosura né kohé.
Modelet e aplikuara né sistemin rregullator shqiptar.

Aktiviteti | tregut financiar gjaté periudhés sé komunizmit né Shqipéri, pra pérpara viteve
°90 38 ka gené shumé I kufizuar dhe térésisht né duart e shtetit. Gjaté késaj periudhe né
Shqipéri ekzistonte vetém Instituti Shteteror | Arkave té Kursimit dhe Sigurimeve, njé
institut I cili merrej me mbledhjen e kursimeve té qytetaréve, e atyre pak kursimeve gé
ata kishin dhe sigurimin e kooperativave dhe ndermarrjeve té eksport-importit. Ky institut
u krijua gé né vitin 1949, fillimisht vetém me funksionin e mbledhjes sé kursimeve té
popullatés dhe mé voné né vitin 1953 edhe me marrjen e funksioneve té sigurimeve. Pra
gjaté késaj periudhe né Shqipéri nuk Kishte banka gé té ofronin shérbime bankare apo
kompani sigurimesh gé té ofronin produkte sigurimesh. Tregu financiar ka gené totalisht i
izoluar dhe i pérgéndruar né duart e pushtetit shtetéror.

Sektori i paré i tregut financiar jobankar dhe mé i réndésishmi né raport me sektorét e
tjeré té Kkétij tregu duke patur parasysh té dhénat pér zhvillimin e tij, pérfshin tregun e
sigurimeve. Tregu i sigurimeve né Shqipéri 8shté njé treg relativisht i ri, i cili edhe pse né
njé formé té brishté ekzistonte qé pérpara Luftés sé Dyté Botérore, zhvillimin dhe formén
e tij e mori pas viteve 90 me kalimin e ekonomisé nga njé ekonomi e centralizuar, e
pérgéndruar né duart e pushtetit shtetéror, drejt njé ekonomie té tregut t& lirg®”®. Me
krijimin e parlamentit t& paré pluralist, né 31 korrik 1991 u miratua edhe ligji i paré
financiar pér krijimin e Instituti i Sigurimeve (INSIG), si njé kompani sigurimesh me
kapital shtetéror e cila mbajti monopolin e kétij tregu deri ne vitin 1998. Ndérkohé, né
Mars 1996, Kuvendi i Shqipérisé miratoi ligjin “Pér veprimtarité e sigurimit dhe/ose
risigurimit” duke hedhur né két€ ményré njé hap té réndésishém drejt liberalizimit dhe

zhvillimit té kétij sektori*®.

Edhe pse ky ligj®®" i hapi rrugén krijimit té njé autoritetit t& posagém pér rregullimin dhe
mbikqyrjen e tregut té sigurimeve, vetém dy vjet mé voné me njé vendim té Késhillit té
Ministrave®? u arrit t& formohej njé Komision®®, i cili nén varésiné e Késhillit t&
Ministrave do té licenconte, kontrollonte dhe mbikqyrte té gjitha shogérité e sigurimit né
mbrojtje té interesave té té siguruarve. Njé vit mé voné ky komision ndérroi emértimin e
tij duke u quajtur Autoriteti i Mbikqyrjes sé Sigurimeve, po né varési té Késhillit té
Ministrave, duke u rregulluar me njé ligj té vecanté.

Sektori i dyté i tregut financiar jobankar pérfshin tregun e letrave me vleré. Gjaté
historisé sé saj financiare, Shqipéria nuk ka gatur asnjéheré ndonjé eksperiencé té tregut
té letrave me vleré deri né dekadat e fundit®®*. Edhe pse tregu i letrave me vleré éshté

%78 Nga viti 1944 deri né vitin 1990.

379 pgr katé do té flasim me gjerésisht né kapitullin e pesté.

%0 Gjergji A., (2006), Does Albania Have a Developed Financial Market?! Non-banking sector, not
functioning pillar of the system, Interdisciplinary Master on East European Studies & Researches
(MIREES) University of Bologna & Istituto per I’Europa Centro Orientale, Bologna/Italy, January 2006.

%1 | igji nr. 8081, daté 07.03.1996 “Pér veprimtarité e sigurimit dhe/ose risigurimit”

%82 VKM Nr 229, dt 28.04.1999 “Pér ményrén e funksionimit dhe organizimit t&¢ KMS”

%3 Komisioni | Mbikqyrjes sé Sigurimeve.

%4 Gjergji A. (2006), vep. e cit. .
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vlerésuar si nje treg atraktiv investimi, pérmes té cilit krijohen mundesité e rritjes sé té
ardhurave pér pérdoruesit e tyre, ai ka gene inekzistent né Shqipéri pér shkak edhe té
historisé sé zhvillimit té shtetit toné. Njé vend gé ka arritur té institucionalizojé me sukses
njé treg letrash me vleré me tipare bashkékohore, ka zgjidhur njé problem mjaft té
réndésishém duke i’a dalé mbané gé té véré né funksionim trampolinén pér té kaluar né
investimet e médha, si nga brenda ashtu edhe nga jashté vendit®®*. Ky motiv ka
udhéhequr né fillimet e tij ndértimin e njé tregu efektiv té letrave me vleré duke patur si
géllim thelbésor sigurimin e investitoréve dhe mbrojtjen e interesave té tyre. Tregu i
letrave me vleré daton voné né vendin toné edhe pér arsyen se koncepte té tilla si:
kompani private, aksione apo aksioner, filluan té njiheshin e té pérdoreshin né Shqipéri
me progesin e privatizimit té ndérmarrjeve shtetérore pas vitit 1991. Fillimi i progesit té
privatizimit nxorri né pah edhe nevojén e krijimit té njé kuadri ligjor dhe institucional, i
cili u realizua me mbéshtetjen dhe asistencen e madhe té British “Know-How Fund” dhe
USAID*®

Ligjet e para t&€ krijuara n€ kété drejtim ishin ato pér “Fondin e investimeve” né vitin
1995 dhe ligji “Per letrat me vleré” njé vit me voné, né vitin 1996. Kéto ligje synonin
reformimin e tregut te letrave me vleré duke i kanalizuar ato sipas disa dispozitave té
nevojshme ligjore pér funksionimin e tyre. Gjaté kesaj periudhe u themelua gjithashtu
edhe Qéndra pér Rregjistrimin e Aksioneve (QRA)**’, e cila bénte t& mundur mbajtjen e
té dhenave pér ndryshimet e pronésisé té kompanive private.

Ligji i ri “Pér letrat me vler€” i hapi rrugén Krijimit té dy institucioneve shumé té
réndésishme financiare si: Komisioni i Letrave me Vleré (KLV) dhe Bursa e Tiranés®.
Kjo e fundit ishte organizuar fillimisht si njé departament i vecanté brenda Bankés sé
Shqipérisé deri sa u shképut pérfundimisht prej saj né 1 korrik 2002, pér té vijuar me
organizimin dhe funksionimin e saj si shogéri aksionare. Bursa e Tiranés mori licensén

pérfundimtare si treg titujsh né 1 korik 2003, nga Komisioni i Letrave me Vler&®®,

Komisioni i Letrave me Vleré u krijua si njé institucion publik i pavarur, me autoritet
rregullues e licensues né tregun e letrave me vleré®® duke gézuar té gjitha atributet e
personit juridik, né pérputhje me legjislacionin né fugi®**. Ky komision pérbéhej
fillimisht nga pesé anétaré té cilét zgjidheshin nga Kuvendi Popullor me propozim té
Presidentit té Republikés dhe raportonte pérpara Kuvendit Popullor té paktén njé heré né
vit ose sa heré njé gjé e tillé kérkohej nga Kuvendi. Dy jané synimet kryesore strategjike
té punés sé Komisionit: E para, t& marr pjesé dhe té luajé njé rol vendimtar né progesin e

stabilizimit, né strukturat e ekonomisé shqiptare, té njé tregu dinamik; dhe e dyta té

%5 K omisioni | Letrave me Vlere — Raporti Vjetor 1996. Tirane 1996.

%0 Gjergji A. (2006), vep. e cit. f.

%7 QRA u krijua me vendim té Késhillit t¢ Ministrave Nr.112, daté 19.2.1996, "Per krijimin e Shoqgérisé
Anonime "Qendra e Regjistrimit te Aksioneve™"

%8 E hapur zyrtarisht ne 2 Maj 1996, Bursa e Tiranes eshte e para Burse ne historine financiare te
Shqiperise.

%9 Bursa e Tiranes — Raporti Vjetor 2003. Tirane 2003.

%90 Neni 3, p.1: Ligji nr.8080 daté 1.3.1996 “Per letrat me Vlere”.

%91 Neni 3, p.2: Ligji nr.8080 daté 1.3.1996 “Per letrat me Vlere”.
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perpiget pér minimizimin e tregut potencial joformal, né té ardhmen, duke e

institucionalizuar até né premisat e tregut formal dhe té organizuar®®.

Zhvilimet e tregut té pensioneve, si shtylla e treté e sektorit financiar jo bankar né
Shqipéri, edhe pse kané gené té hershme, né asnjé moment nuk kané arritur dot té
krijojné njé sistem té tillé, i cili jo vetem té pé&rmbushé& mé sé miri nevojat e qytetaréve né
moshén e daljes sé tyre né pension por té ndikojé gjithashtu pozitivisht edhe né zhvillimin
e tregjeve financiare né vend. Kjo pér faktin se ndértimi i sistemit té€ pensioneve ka qené
kurdoheré i debatuar né nivelet e politikbérjes shqiptare dhe shumé heré éshté evidentuar
edhe pér pabarazi né rregullimet e tij.

Origjina e sistemit té sigurimeve shogérore né Shqipéri daton né vitin 1923 pérmes nje
akti mbi "Pensionet e forcave té armatosura™>®. Né legjislacionin e shtetit shgiptar ky
njihet si akti i paré i cili rregullonte pensionet e ushtarakéve dhe policéve njékohésisht.
Katér vjet mé voné, né 28.10.1927 legjislacioni né fushén e pensioneve u shtu me njé akt
té ri, ligji nr.129 pér “Pensionet e nénpunésve civile” duke pérfshiré késhtu edhe
nénpunésit civile né sigurimin e jetés sé tyre népérmjet sistemit té pensioneve. Nga ky
moment duhet té pritej plot njézet vjet gé sistemi i pensioneve té merrte formé népérmjet
njé€ ligji t€ ri “Pér Sigurimet Shoqérore”. N& gusht té vitit 1947, sé bashku me ligjin pér
shéndetin dhe sigurimin nga aksidentet, u aprovua edhe rregullimi i paré i ploté né lidhje
me sistemin e pensioneve ***. Ky ligj mbulonte kryesisht dy kategori, punonjésit gé
punonin né sektorin shtetéror dhe anétaret e kooperativave bujgésore®”. Sipas tij, mosha
e daljes né pension ishte 60 vje¢ pér burrat dhe 55 vjec pér graté. Né vitin 1966, pas
shtetézimit té sektorit privat, u miratua njé ligj i ri pér pensionet®®*. Ndérkohé gé viti
1972 solli njé rregullim té vecanté lidhur me fermeret gé punonin né kooperativat
bujgésore®®’. Edhe pse kéto dy kategori, t& punésuarit né sektorin shtetéror dhe anétarét e
kooperativave bujgésore, kishin té pérbashkétat e tyre, né disa momente thelbésore
dallonin kategorikisht nga njéri tjetri, psh. nga mosha e daljes sé tyre né pension apo nga
pérfitimet gé merrnin né momentin kur plotésonin kushtet sipas ligjit>®.

Ndryshimet thelbésore q€ erdhén né sistemin e geverisjes shqiptare pas viteve 90 sollén
natyrshém edhe nevojén e reformimit té sistemit té sigurimeve shogérore. Kjo béri gé né
vitin 1993 t€ miratohej ligji 1 paré€ pluralist “Pér Sigurimet Shoqérore” duke sjellé edhe
krijimin e Institutit t¢ Sigurimeve Shogérore pér rregullimin e tyre. Dy vjet mé vong, né
vitin 1995, parlamenti shqiptar népérmjet ligjit “Pér pensionet suplementare dhe institutet
private té€ pensioneve” 1 hapi rrugé krijimit t€ njé sektori mjaft t€ réndésishém financiar
né vend duke koontribuar késhtu né zhvillimin e tregjeve financiare né térési. Me njé

%2 K omisioni | Letrave me Vlere — Raporti Vjetor 1996. Tirané 1996.

%93 Gjini V., Reformat e pensioneve ne Shgiperi. Punim doktorature ne Fakultetin e Ekonomise, Universiteti
| Tiranes. Tirane 2013. f. 18

%4 per kété shih mé shumé né: Social Security Programs Throughout the World: Europe, 2010 (2010),
Social Security Administration, Office of Retirement and Disability Policy & Office of Research,
Evaluation, and Statistics, SSA Publication No. 13-11801, August 2010, Washington, DC. f. 27

3 Stringa A., Duka R., Stringa K., The Albanian Pension System: The need for reform. Euroeconomica,
Issue 3(29)/2011. ISSN: 1582-8859. f. 98

¥ 1 igii nr. 4171, daté 13.09.1966 “Pér sigurimet shoqérore shtetérore né RPSSH”.

%7 poteraj J., Pension system in Albania. IJRRAS 11 (1) April 2012.

%% pgr kété do té flasim mé gjerésisht né kapitullin e \V-t&.
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vendim té Késhillit t¢ Ministrave né vitin 2004 u themelua edhe Inspektoriati i
Instituteve té Pensioneve Private Suplementare (1IPPS), si autoriteti i vetém publik prané
Késhillit t¢ Ministrave, kompetent pér rregullimin dhe mbikqgyrjen e tregut té pensioneve
private suplementare né Shqipéri.

Tregu financiar jo bankar né Shqipéri mund té konsiderohet me siguri té ploté si njé treg
relativisht i ri, i cili lidhet pérgjithésisht me zhvillimet e kétyre viteve te fundit dhe né
shumicén e rasteve ecuria e tij éshté vlerésuar si shumé e vakét. Madhésia e vogél e
institucioneve financiare jobankare éshté pasojé e zhvillimeve té hershme té shtetit
shgiptar, mungesa e njohurive pér produktet dhe shérbimet financiare nga pérdoruesit e

mundshém té tyre dhe niveli i ulét i infrastrukturés financiare bazé>®.

Né Shqipéri, tregu financiar jo bankar pérbehét nga tre sektoré kryesoré ku pérfshihen:
tregu i sigurimeve dhe operatorét e tij; tregu i letrave me vleré dhe operatorét e tij; si dhe
tregu i pensioneve private suplementare dhe operatorét e tij. Té tre kéta segmente té
tregjeve financiare kané patur zhvillime té ndryshme né realitetin shqiptar, jo vetém pér
ecuriné gé kané treguar por edhe né kuadrin rregullator, pér krijimin e autoriteteve
kompetente pér rregullimin dhe mbikqyrjen e tyre. Sikurse né té gjitha vendet e botés,
fillimisht né Shqipéri u aplikua modeli vertikal i mbikqyrjes financiare, i quajtur ndryshe
modeli institucional ose ai tradicional, ku pér secilin prej ketyre tregjeve ekzistonte nga
njé autoritet i posagem, kompetent, pér rregullimin dhe mbikqgyrjene tij. Né fakt historia
tregoi se njé ndér arsyet themelore gé keto tregje pothuajse déshtuan né Shqipéri ishte
pikérisht edhe aplikimi i kétij modeli, ku ekzistenca e shumé ligjeve dhe disa
institucioneve nuk arritén dot té krijonin njé ambjent té€ geté e té sigurté pér té nxitur
investitorét e huaj apo shqiptar té investonin né to.

Duke marré né konsideraté nivelin e ulét t& zhvillimit té sektorit financiar (sidomos
sektorit jobankar) dhe numrin e larté té institucioneve pérkatése rregullatore deri né vitin
2006, u arrit né pérfundimin se Shqipéria kishte shumé rregullatoré financiaré*®. Kjo
ishte arsyeja kryesore pse tregu financiar jo bankar pércolli me vete nevojén e njé
reforme té re né sistemin rregullator shqiptar, duke ndryshuar formé né vitin 2006 me
krijimin e Autoritetit t¢ Mbikqyrjes Financiare. Né kété ményré arkitektura e mbikqyrjes
financiare né Shqipéri ndryshoi model duke u larguar nga ai institucional drejt modelit
horizontal t& mbikqyrijes financiare, ose mbikqyrjes mbi bazén e objektivave*™. Né rastin
e Shqipérisé, éshté zgjedhur “integrimi horizontal”, njé kombinim 1 integrimit funksional
né nivelet e larta té njésive organizative té strukturés s€ AMF-sé dhe brenda tyre njé
ndarje sektoriale®®%.

Pa kaluar né njé analizé mé té detajuar té sistemit rregullator dhe ményrén se si ky sistem
ka ardhur deri ne ditét e sotme éshté me réndési té pérmendim faktin se né Shqipéri u
aplikua njé qgasje prej dy nivelesh duke béré njé ndarje té sektorit bankar nga ai jo bankar.
Rregullimi dhe mbikqyrja e sektorit bankar 1’u la n€ kompetencé Bankés se Shqipérisé,

%9 ghih: IMF, Albania: Financial System Stability Assessment - FSSA, IMF Country Report, August 2005.
% Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2006. Tirane 2006.
http://amf.gov.al/pdf/publikime2/raport/amf/AMF_Raport Vjetor2006_Shqip.pdf

L Twin Peaks Model

402 Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2006. Tirane 2006.
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ndérsa rregullimi i1 sektorit jobankar Autoritetit t€¢ Mbikqyrjes Financiare, pér t’u
vlerésuar né njé moment té dyté mundésia e integrimit té tyre. Sot pas teté vitesh né fakt
nuk éshté maré asnjé nisém konkrete pér njé ristrukturim té tillé por pér kété do té kemi
mundési té flasim né vazhdim té kétij kapitulli.

Figura 8

Struktura e mbikqgyrjes dhe rregullimit té sistemit financiar né Shqipéri.
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4.5.  Autoriteti i Mbikgyrjes Financiare né Shqipéri (AMF)

4.5.1. Historik i shkurtér i themelimit té tij.

Koncepti i mbikqyrjes sé tregjeve financiare né Shqipéri lindi pér heré té paré me
miratimin e dy ligjeve té para pluraliste pér sektorin bankar né prill té vitit 1992. Kané
gené pikérisht ligji “Pér Bankén e Shqipérisé¢” dhe ligji “Pér sistemin bankar né
Republikén e Shqipérisé” dy aktet e para qé i kané njohur autoritetit t¢ Bankés sé
Shqipérisé funksione rregulluese dhe mbikqgyrése pér sektorin bankar, duke parashikuar
kété institucion si té vetmin autoritet pér licencimin dhe mbikqyrjen e té gjitha bankave té
nivelit té dyté, té cilat me hyrjen e sistemit té ri t€ ekonomisé sé liré po shtoheshin
gjithmoné e mé shumé.

Pas krizés financiare té vitit 1997, sistemi bankar shkoi drejt reformimit té tij. Aktualisht,
ky sistem funksionon mbi bazén e ligjit nr.8269, daté 23.12.1997 “Pér Bankén e
Shqipérisé” si dhe té ligjit nr.8365, daté 20.07.1998 “Pér Bankat né Republikén e
Shqipérisé”. Sipas nenit 12 t& ligjit “Pér Bankén e Shqipérisé”, ajo éshté i vetmi autoritet
pér dhénien e licencave dhe mbikqgyrjen e té gjitha bankave ne Republikén e Shqipérisé
403 Neg té vértets, tregu financiar né Shqipéri dominohet né ményré té dukshme nga

%% Banka e Shqipérisé éshté ekskluzivisht pérgjegjése pér dhénien e licencave dhe mbikéqyrjen e té gjitha
bankave né Republikén e Shqipérisé. Pér kété, Banka e Shqipérisé:

a) nxjerr akte normative dhe jonormative pér té siguruar géndrueshmériné e sistemit bankar bazuar né ligj
dhe pér zbatim té tij;
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sektori bankar. Kjo pér shkak té historisé dhe rregullimit té hershém gé mori ky sektor né
raport me pjesét e tjera té kétij tregu si dhe organizimit e funksionimit té tij né térési.

Pér fat té keq zhvillimet e tregut financiar jo bankar morén njé tjetér rrjedhé, duke u
cilésuar si mjaft té ngadalta né raport me sektorin bankar. Sektori jo bankar mbeti
relativisht i vogél ose né gjumé*®. Pérvec késaj, dallime e zhvillime t& ndryshme u vuné
re edhe brenda veté organizimit té kétij tregu, ku si né fillimet e tij dhe deri né ditét e
sotme, sektori i sigurimeve éshté ai i cili mban peshén mé té madhe brenda kétij tregu. Ai
filloi realisht té funksiononte né Shqipéri né vitin 1999, me dhénien e ligencave tre
kompanive té para té sigurimit; Insig, Sigal dhe Sigma.

Deri né vitin 2006, tregjet financiare né Shqipéri funksiononin sipas modelit vertikal té
rregullimit dhe mbikqyrjes financiare. Ashtu si¢ kemi permendur gjerésisht mé sipér, pér
secilin treg financiar ekzistonte nga njé autoritet i vecanté i cili pérgjigjej pér rregullimin
dhe zhvillimin pérkatésisht té tregut bankar, tregut té sigurimeve, letrave me vleré dhe
pensioneve private suplementare. Modeli vertikal ose si¢ éshté quajtur ndryshe modeli
tradicional i rregullimit financiar u huazua dhe u vendos né jeté me ndihmén e madhe dhe
té pakushtézuar té té gjithé aktoréve ndérkombétar, e vecanérisht Bankés Botérore dhe
Fondit Monetar Ndérkombétar. Ky model u pérshtat shumé miré me zhvillimet e hershme
té shtetit toné, duke krijuar institucione gé né té vérteté lindén nga asgjéja dhe u zhvilluan
né funksion té egzigjencave té kohés. Mirépo, ndérkohé gé ky sistem filloi té pérshtatej
né tregjet financiare shqiptare, kéto té fundit zhvilloheshin me ritme mjaft té shpejta drejt
gérshetimit té tyre. Nga ana tjetér, shumica e shteteve té Bashkimit Europian kishin
filluar té ndryshonin arkitekturén e tyre té sistemit mbikqyrés duke konkluduar se modeli
institucional nuk i pérgjigjej mé zhvillimeve té kohés. Kjo pér shumé arsye té cilat i kemi
pérmendur né kapitullin e paré dhe té dyté té kétij punimi.

Né té njéjtén ményré né Shqipéri, né vitin 2006, ekzistenca e disa ligjeve dhe
institucioneve pér rregullimin e kétyre tregjeve solli me vete edhe nevojén e reformimit té
sistemit institucional né funksion té miré organizimit té tyre. Né Shqipéri ekzistonin mé
shumé autoritete rregulluese sesa firma té mbikqyrura e pér kété arsye reformimi i
sistemit institucional ishte jo vetém njé domosdoshmeéri por edhe njé urgjencé e kohés.

Bazuar né inisiativén e Qeverisé pér té reformuar sistemin rregullator financiar jobankar
drejt unifikimit né njé ent rregullator té konsoliduar dhe nén késhillén e mbéshtetjen e
ngushté teknike té Bankes Boterore dhe FMN-sé, né muajin Tetor 2006 u realizua
integrimi i enteve rregullatore — mbikéqgyrése pér aktivitetin e tregjeve dhe subjekteve né
fushén e sigurimeve, letrave me vleré si dhe skemave té pensioneve private
suplementare®®. Né kété kuadér, u arrit unifikimi i Autoritetit t& Mbikéqyrjes sé
Sigurimeve (AMS), Komisionit té Letrave me Vleré (KLV), si dhe Inspektoriatit té
Instituteve té Pensioneve Private Suplementare (IIPPS) duke krijuar Autoritetin e

b) kontrollon ¢do zyré bankare dhe kémbimi valutor, llogari bankare dhe dokumente té bankave, si dhe té
subjekteve té tjeré gé kryejné veprimtari bankare me licencé. Ajo merr informacionet e nevojshme né
formén e pércaktuar nga Banka e Shqipériseé.

% Baleta T., Integrating financial supervision in Albania: the story goes on.... (bashkéautor), paragitur né
konferencén ndérkombétare t€ organizuar nga Fakulteti i Ekonomisé, Universiteti Tiranés “New
Perspectives in Finance, Banking & Management”, 12-13 mars 20009.

405 Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2006. Tirane 2006.
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Mbikéqyrjes Financiare (AMF), si 1 vetmi institucion pérgjegjés pér ligencimin,
mbikéqyrjen dhe rregullimin e té gjithé aktivitetit gé i pérket sektorit financiar jobankar
né Shaipéri “®. Njé strukturé plotésisht e integruar mbikéqyrése, éshté mé e miré se njé
strukturé e fragmentuar. Kjo pér arsye se *°":

+ Integrimi siguron standarte dhe trajtime té njéjta rregullimi pér sektoré té
ndryshém;

+ Integrimi ofron sinergjité midis fushave té ndryshme funksionale té rregullatorit si
nga piképamja e personelit ashtu edhe e neutralitetit rregullator;

+ Integrimi lehtéson mé miré bashképunimin ndérkombétar.

Sipas ligjit nr. 9572, date 03.07.2006 “Per Autoritetin ¢ Mbikqyrjes Financiare™*,

Autoriteti éshté person juridik publik, i pavarur, me seli né Tirang, i specializuar pér té
rregulluar e mbikéqyrur veprimtariné e subjekteve, gé ushtrojné njé ose disa nga
veprimtarité e lidhura me tregun e titujve, sigurimeve, pensioneve private suplementare
dhe veprimtarive té tjera financiare jo bankare.

Sistemi financiar ne Shqipéri éshté i bazuar né njé ndarje thuajse té ploté midis sektorit
bankar dhe atij jobankar, duke parashikuar Bankén e Shqipérisé dhe Autoritetin e
Mbikqyrjes Financiare, si dy autoritetet kompetente pér rregullimin dhe mbikqyrjen e
secilit prej tyre. Kjo strukturé éshté ndértuar sipas modelit horizontal té mbikqyrjes
financiare ose mbikqgyrja mbi bazén e objektivave, ku secili prej tyre i ka te parashikuara
garté, né ligjin pér themelimin, té drejtat dhe pérgjegjésité e tij. Té késhilluar edhe nga
organizatat ndérkombétare me eksperiencé né kété drejtim, geveria shqiptare preferoi mé
shumé modelin horizontal me dy autoritete té vecanta pér rregullimin dhe mbikqyrjen
financiare, duke vendosur pér té trajtuar né nj& moment té dyté nevojén e unifikimit dhe
integrimit té ploté té tyre.

Qé me krijimin e saj, Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare me asistencén e Bankés Botérore
krahas pérpjekjeve té vazhdueshme pér ngritjen e kapaciteteve intitucionale, identifikoi
edhe fushat e prioriteveve*®:

4 Diagnostikimi i tregut, me fokus até té sigurimeve;

+ Hartimi i njé plani té ploté té zhvillimit té mbikqyrjes;

+ Rishikimi i té gjithé kuadrit ligjor ekzistues pér tregjet financiare jo-bankare dhe
pérshtatja e tij me direktivat Europiane dhe standardet ndérkombétare;

4 Zhvillimi i njé sistemi té pérshtatshém té teknologjisé sé informacionit me baza té
dhénash té shuméfishta.

% Autoriteti | Mbikgyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2006. Tirane 2006.

7 po aty, f. 6-7

“%8 Neni 3 i ligjit nr. 9572, date 03.07.2006 “Per Autoritetin ¢ Mbikqyrjes Financiare”.

%9 Marr nga fjala e Kryetares sé paré t¢ AMF-s&, Znj. Elisabeta Gjoni, né Konferencén e mbajtur me rastin
e 1 vjetorit té krijimit t& Autoritetit t¢ Mbikqyrjes Financiare. “AMF — 1 vit pérpjekje dhe arritje. Sfidat e
zhvillimit dhe rritjes ”. Tirang, dhjetor 2007.
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4.5.2. Qéllimi dhe objektivat e Autoritetit te Mbikqyrjes Financiare.

Né funksion té studimit tim, jam ndalur né ményré té detajuar né strukturén dhe
rregullimin e sistemit financiar jo bankar, pér aq sa ky treg éshté ende i brishté, né
zhvillim dhe me sfida t€ médha e t€ réndésishme pér t’u pérmbushur né vijim. Krijimi i
Autoritetit té Mbikqgyrjes Financiare ishte njé risi pér tregun financiar kombétar dhe puna
e tij éshté vlerésuar si mjaft pozitive gjaté kétyre teté viteve. Objektivi strategjik né
krijimin e AMF-sé né vitin 2006 ishte “krijimi i njé institucioni té pavarur de jure dhe de
facto”™®, objektiv i cili mund té konsiderohet si i pérmbushur pas kaq kohésh. Mes
problemesh té shumta dhe véshtirésive pér rregullimin e kétij tregu, Ky autoritet ka arritur
t’1 japé njé formé€ té miréfillté tregut financiar jo bankar népérmjet rregullimeve dhe
kontrolleve té detajuara qé ushtron mbi operatorét e kétij tregu. Kéto rezultate kané
ardhur pas njé pune té madhe e té gjaté té kétij autoriteti, me mbéshtetjen edhe té
institucioneve té tjera financiare, por jo vetém, kombétare dhe ndérkombétare.

Vendosja e stabilitetit financiar éshté géllimi i pérbashkét si i rregullimit, ashtu edhe i
mbikqyrjes financiare. Rregullimi duhet té synojé té mbrojé njé géndrueshméri té sistemit
financiar, duke ofruar gjithashtu edhe mbrojtjen e konsumatorit. Rregullat e sistemit
financiar duhet té jené té garta, té thjeshta pér tu kuptuar né ményré qé mos té pércjellin
konfuzion tek pérdoruesit e shérbimeve financiare. Cilésia e normave rregulluese éshté
mé e réndésishme sesa sasia e tyre *'*. Ndérkohé qé, mbikqyrja duhet t& sigurojé se njé
banké ose institucion financiar subjekt i rregullimit, i ndjek rregullat né ményré korrekte
dhe uniform, se ato né ményré té pérshtatshme menaxhojné risget e tyre, si dhe i

pérmbahen disa standarteve minimale **2.

Né funksion té pérmbushjes sé kétyre géllimeve dhe kompetencave té tij, Autoriteti i
Mbikqyrjes Financiare gjaté punés sé tij duhet te udhéhiget nga disa parime themelore

dhe objektiva té garta. Sipas nenit 12, t& ligjit “Pér krijimin e Autoritetit t&€ Mbikqyrjes
Financiare”, ky autoritet duhet t€ udh€higet nga kéto objektiva:

4+ Mbrojtja e interesave té investitoréve dhe té personave té siguruar.

+ Nxitja e géndrueshmérisgé, transparencés dhe besueshmérisé sé tregjeve financiare
jobankare.

& Sigurimi i respektimit te ligjit*'*.

Kéto objektiva géndrojné né themel té€ punés sé Autoritetit, i cili me njé pérkushtim dhe
seriozitet t&é madh ka arritur té krijojé njé stabilitet pér tregjet financiare né térési. Pér
plotésimin e objektivave té mésipérme, Autoriteti disponon njé séré mjetesh pér
realizimin e tyre, gé ligji i ka njohur népérmjet dispozitave pér funksionimin e tij.
Autoriteti 1 Mbikqyrjes Financiare mund t’i propozojé ndryshime legjislative Kuvendit,
atéheré kur ai e shikon té nevojshme dhe gjithmoné né funksion té pérmirésimit té kuadrit
rregullativ ekzistues; ai gézon té drejtén e licensimit, rregullimit dhe mbikqyrjes té té
gjithé pjesémarrésve né tregun financiar jobankar; dhe né momentin kur kéta pjesémarrés

0 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare — Publikimi mujor numri 48/Néntor 2011. f. 3

11 pgr kété shih: House of Lords, European Union Committee, The future of EU financial regulation and
supervision, 14™ Report of Session 2008-09. f. 11

“2pg aty.

“3 Neni 12 i ligjit nr. 9572, daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare”.
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shkelin dispozitat ligjore, Autoriteti ka té drejtén e ndéshkimit té tyre**. Kéto mjete sé
bashku me garanciné e sistemit ligjor né térési jané mbéshtetja mé e forté e punés sé
Autoritetit né plotésimin e detyrimeve té tij.

4.5.3. Funksionet kryesore te Autoritetit**®

Termi rregullim i referohet vendosjes sé disa normave té detyrueshme nga ndonjé
autoritet publik apo privat*®. Pérgjithésisht, ato mund t& pérkufizohen si rregulla té cilat
aplikohen nga té gjithé rregullatorét né fushén e shérbimeve financiare, né pérmbushje té
funksioneve té tyre. Kéto norma mund té pérfshijné rregulla té pérgjithshme pér
organizimin e veprimtarisé sé autoritetit, sikurse edhe rregulla té vecanta gé i drejtohen
biznesit, té tilla si: rregulla té garta pér hyrjen e firmave té ndryshme né tregjet financiare
(marrja e licencés); rregulla té cilat synojné kontrollin e riskut té lidhur me aktivitetet
financiare, geverisjen e koorporatave dhe sistemin e kontrollit té bréndshém; rregulla pér
sjelljet e biznesit dhe metodat e mbikqyrijes, etj*!’. Autoritetit mbikqyrés né funksion té
pérmbushjes s€ tyre duhet t’1 jepen té€ gjitha kompetencat e nevojshme.

Né qofté se do té analizonim ligjin shqiptar, do té thonim se ai i ka atribuar té gjitha
kompetencat e nevojshme Autoritetit t&¢ Mbikqyrjes Financiare (AMF) pér rregullimin e
tregut financiar jo bankar. Kjo do té thoté se nga piképamja ligjore Autoriteti i
Mbikqyrjes Financiare gézon njé mbrojtje té ploté. Autoriteti, ashtu si¢ do té shohim edhe
mé poshté, &shté i pavarur né punén e tij duke raportuar vetém né Kuvendin e Shqipérisé
sa heré njé gjé e tillé i kérkohet. Autoriteti i Mbikqgyrjes Financiare ka dy funksione té
réndésishme:

+ Funksioni rregullator; dhe
% Funksioni mbikqyrés.

Né té dyja rastet, géllimi themelor éshté pérmbushja e objektivave té kétij Autoriteti té
caktuara me ligj. Né njé analizé té ploté kushtuar veprimtarisé s&¢ AMF-sé ka rezultuar se
té dyja kéto funksione kané ndikuar drejtpérsédrejti né arritjen e objektivave té veté
Autoritetit, duke e cilésuar performancén e tij si mjaft te arriré.

Funksioni rregullues i Autoritetit t¢ Mbikqgyrjes Financiare lidhet me té drejtén gé ka ky
autoritet pér té ndikuar né sistemin ligjor e rregullativ me géllim vendosjen e stabilitetit
financiar dhe mbrojtjen e konsumatorit. Népérmjet propozimeve pér ndryshime né
legjislacionin financiar, hartimit té politikave, rregulloreve dhe udhézimeve, Autoriteti

% Shih nenin 32 té ligjit cit. supra.

15 Funksionet bazé rregullative-mbikqyrése t&¢ AMF-sé, parashikohen kryesisht né nenet 2 dhe 13 t& ligjit
nr. 9572, daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare” dhe pjesérisht né ligjet e sektoréve té
mbikqyrur (Ligji nr.9267, daté 29.07.2004, “Pér veprimtariné e sigurimit, risigurimit dhe ndérmjetésimit
né sigurime dhe risigurime” (i ndryshuar), ligji nr.9879, daté 21.02.2008, ”Pér Titujt”, ligji nr. 10 197, daté
10.12.2009, “Pér fondet e pensionit vullnetar”).

4% pgr mé shumé shih: International Compliance Association, International Diploma in Anti-
Moneylaundering Manual. (International Compliance Association 2003).

“7 Mwenda K., Legal Aspects of Financial Services Regulation and the Concept of a Unified Regulator.
Law, Justice and Development Series. The World Bank 2006. f. 5
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ushtron funksionin e tij rregullues. AMF bashké&punon me Ministriné e Financave lidhur
me legjislacionin e ri té€ propozuar sipas direktivave europiane si dhe harton rregullore té
bréndshme dhe rregullore pér tregjet gé mbikqyr*®. Funksioni mbikqyrés i Autoritetit té
Mbikqyrjes Financiare lidhet me mbikqgyrjen on-site dhe off-site gé ushtron Autoriteti
mbi té gjithé subjektet e rregjistruar dhe ligencuar pér té ushtruar aktivitetin e tyre né
tregun financiar jo bankar. Népérmjet saj, ky autoritet synon parandalimin e shkeljeve té
sé drejtés nga kéto subjekte ose ndéshkimin e tyre.

Kompetencat dhe funksionet gé ligji i ka dhéné AMF-sé rregullojné marrédhéniet gé
krijohen ndérmjet kétij autoriteti dhe subjekteve té mbikqgyrura. Ky aktivitet ushtrohet né
katér drejtime kryesore *°:

1.Licencimi - Té gjithé personat fiziké apo juridiké té cilét kérkojné té ushtrojné
aktivitetin e tyre né sektorin financiar jobankar né Republikén e Shqipérisé duhet té
kalojné népérmjet njé procesi vlerésimi, aprovimi dhe licencimi nga ana e Autoritetit té
Mbikqyrjes Financiare. Me kété autoriteti synon lejimin e hyrjes né treg vetém té atyre
subjekteve té cilat pérmbushin té gjithé kriteret e nevojshme pér té ushtruar aktivitetin e
tyre financiar né tregje té rregulluar. Ky proces béhet mbi bazén e parimit té drejtésisé,
ndershmérisé dhe barazisé.

2.Rregullimi dhe Standardet — Njé kuadér ligjor i ploté dhe i harmonizuar pér tregun
financiar jobankar, standarde té pércaktuara garté si dhe njé rregullator me kompetenca
dhe pavarési institucionale jané thembra e akilit pér suksesin e njé enti rregullator
eficient. Autoriteti ka ndérmarré hapa konkreté dhe té vazhdueshém né drejtim té
pérmirésimit té kuadrit ligjor e rregullativ me géllim mbrojtjen e konsumatoréve dhe
krijimin e mundésive pér njé funksionim sa mé normal té tregut. Gjithashtu, vendosja e
standarteve né treg népérmjet pérafrimit dhe harmonizimit té legjislacionit kombétar
bazuar né standartet ndérkombétare dhe Direktivat e Bashkimit Europian jané ndér
prioritetet kryesore t€ AMF-sé.

3.Mbikqgyrja — AMF ushtron funksionin e mbikqgyrjes sé tregjeve financiare jobankare
pérmes monitorimit té tregjeve dhe subjekteve gé operojné aty me géllim mbrojtjen e
interesave té konsumatoréve. Ky proces pérfshin njé mbikqyrje té kujdesshme té aftésisé
menaxhuese, mjaftueshmérisé sé burimeve financiare dhe eficiencés sé sistemeve té
kontrollit té brendshém té subjekteve té mbikqyrura. Prioritet pér Autoritetin éshté kalimi
nga modeli i mbikqgyrjes tradicionale né até me bazé risku, bazuar né praktikén e vendeve
Europiane. Pérqgasja e re e kétij modeli fokusohet né identifikimin, matjen, parandalimin
dhe eleminimin e shkallés sé rrezigeve gé kércénojné performancén e tregut si dhe
mbéshtetet nga njé sistem i ri elektronik i raportimit, gé do té garantojé komunikim té
shpejté dhe té besueshém, rritje té kapacitetit t& analizés, pérmirésim té sistemit té
paralajmérimit dhe pérfundimisht, rritje té cilésisé dhe efikasitetit té té gjithé veprimtarisé
mbikqyrése té institucionit.

18 Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare, Objektivat dhe programi afatmesém. Tirané 2007. f. 10
9 Marré nga fagja zyrtare e Autoritetit t& Mbikqyrjes Financiare. http:/amf.gov.al/pershkrim.asp?id=5
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4.Zbatueshméria - Bazuar né fuginé gé i jep ligji, AMF ka kompetenca té plota pér
hetimin dhe marrjen e masave té zbatueshmérisé kundrejt subjekteve gé shkelin kuadrin
ligjor dhe rregullativ duke cénuar interesat e konsumatoréve. Né kété kontekst, Autoriteti
ka njé bashképunim té ngushté me institucionet homologe si dhe me organet kompetente
vendase apo té huaja té luftés kundér krimit té organizuar financiar.

Autoriteti i Mbikqgyrjes Financiare éshté i vetmi autoritet i cili licencon té gjitha
kompanité qé déshirojné té ushtrojné aktivitetin e tyre né tregun financiar. Pér Kkété,
autoriteti harton dhe miraton njé séré rregulloresh, té cilat né ményré té detajuar tregojné
procedurat gé do té ndigen pér licencimin e tyre, kushtet gé ata duhet té plotésojné dhe
fillimin e aktivitetit. Autoriteti numéron njé numér té larté rregulloresh té miratuara pér
kété géllim, fakt gé tregon se interesi rreth kétyre tregjeve né Shqipéri éshté rritur. Edhe
pse kriza financiare e vitit 2007 solli njé pasiguri té madhe tek investitorét pér investimet
e tyre, tregu shqiptar u duk sikur u prek tangent nga ky fenomen. Aktualisht né tregun e
sigurimeve né Shqipéri ushtrojné aktivitetin e tyre nénté kompani né fushén e sigurimit té
jo-jetés, tre kompani né fushén e sigurimit té jetés, njé shoqéri risigurimi, teté shogeéri
brokerimi dhe disa vlerésues démi e aktuar té licencuar nga AMF. Né tregun e letrave me
vleré, Autoriteti ka licencuar disa shogéri komisionere té letrave me vleré, shogeéri
késhillimi pér investime né tituj, kujdestar té letrave me vleré té geverisé sé RSH,
rregjistrar té letrave me vleré, agjenté, shogéri administruese té sipérmarrjeve té
investimeve kolektive, etj. Né tregun e pensioneve private vullnetare ushtrojné aktivitetin
e tyre tre kompani.

Pér sa mé ggpér, funksionet kryesore té veprimtarisé sé AMF-sé jané rregullimi dhe
420,

mbikéqyrja™:

+ E tregut té sigurimeve dhe e veprimtarisé sé kétij tregu, ku pérfshihen té gjitha
veprimtarité e sigurimit, té risigurimit, ndérmjetésimit dhe operacionet gé rrjedhin
nga kéto veprimtari;

+ E tregut té letrave me vleré dhe té veprimtarisé sé kétij tregu, ku pérfshihen
veprimtarité e subjekteve té lidhura me investime né letra me vleré e gé veprojné
né kété treg;

+ E tregut té pensioneve vullnetare dhe té veprimtarisé sé kétij tregu, ku pérfshihen
té gjitha veprimtarité e sigurimit té pensioneve vullnetare, té ofruara nga subjektet
e licencuara pér té operuar né kété treg;

+ E veprimtarive té tjera financiare jo-bankare, sipas pércaktimeve té béra nga ligjet
e vecanta té fushés.

4.5.4. Struktura organizative e kétij Autoriteti.

Autoriteti i Mbikqgyrjes Financiare funksionon mbi bazén e njé strukture té miratuar nga
Parlamenti i Republikés sé Shqgipérisé me propozim té Bodit Drejtues té kétij Autoriteti.
Me vendimin nr. 98, daté 30.04.2007 “Pér miratimin e strukturés dhe organikés sé

20 Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2012. f. 7
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Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare”, Parlamenti ka pércaktuar garté té gjithé strukturén
dhe organikén e kétij institucioni. Né mendimin toné, dhénia e késaj kompetence
kuvendit shqiptar pérbén njé garanci mé shumé per pavarésiné e kétij autoriteti si dhe
ndikon drejtpérdrejt né besimin e pjesémarrésve né kéto tregje. Kété standart kané
ndjekur pothuajse shumica e vendeve europiane né miratimin e organeve dhe
funksionaréve mé té larté té tyre.

Organi mé i larté i Autoritetit éshté Bordi Drejtues i cili pérbéhet nga 1 kryetar, 2
nénkryetar dhe 4 anétar. Pra, né térési Bordi ka né pérbérjen e tij 7 anétaré té cilét
emérohen pér njé periudhe 5 vjecare nga Kuvendi i Shqipérisé. Kryetari, dy nénkryetarét
dhe dy prej anétaréve té Bordit emérohen nga Kuvendi, me propozimin e Késhillit té
Ministrave. Njé anétar i Bordit emérohet nga Kuvendi, me propozimin e Komisionit
Parlamentar pér Céshtjet Ligjore, Administratén Publike dhe té Drejtat e Njeriut dhe
anétari i fundit emérohet po nga Kuvendi, me propozim té Komisionit Parlamentar pér
Ekonominé dhe Financat***. Kompetencat mé té réndésishme né mbarévajtjen e tregjeve
financiare i mban pikérisht Bordi Drejtues duke filluar me pércaktimet e parimeve bazé té
veprimtarisé sé Autoritetit, pérshkrimin e punés pér ¢do njési dhe departament, hartimin
dhe miratimin e rregulloreve e udhézimeve né funksion té tregjeve financiare, 1éshimin
ose hegjen e licencave pér operatorét e tregjeve, etj.

Kryetari i Bordit kryen edhe funksionin e drejtorit t& pérgjithshém ekzekutiv. Ai
organizon dhe administron veprimtariné e Autoritetit dhe té administratés sé kétij
Autoriteti, me pérjashtim té veprimtarive, gé jané né kompetencé té nénkryetaréve apo
anétaréve té tjeré té Bordit, sipas parashikimeve té ligjit pér AMF-né dhe akteve ligjore e
nénligjore né fugi*?’. Né punén e tij kryetari asistohet nga dy nénkryetar, njé prej té ciléve
mbulon ¢éshtje gé lidhen me mbikgyrjen dhe disiplinimin, ndérsa tjetri pér licencimin
dhe monitorimin.

Sikurse pérmendém edhe mé sipér, struktura organizative e AMF-se éshté miratuar nga
Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé, me vendimin nr. 98, daté 30.04.2007 “Pér miratimin
e strukturés dhe organikés sé Autoritetit t¢ Mbikqyrjes Financiare”. Sipas kétij vendimi,
numri i pérgjithshém i punonjésve té AMF-sé éshté 58. Numri i té punésuarve prané
Autoritetit éshté rritur gradualisht duke numéruar né vitin 2013 rreth 49 persona ose 84%
e strukturés totale té miratuar nga Kuvendi. Rritja e shkallés sé plotésimit té vendeve té
punés ka ndihmuar né pérballimin mé cilésor té véllimit gjithnjé né rritje té aktivitetit té
AMF-sé né pérmbushje té objektivave*®®. N& Autoritet 78% e punonjésve kryejné
funksione kryesore si: licencimin, rregullimin dhe mbikqyrjen; kurse pjesa tjeter, 22% e
tyre kryejné funksione mbéshtetése gqé ndihmojné né mbarévajtjen e veprimtarise sé
pérditshme té Autoritetit. Pjesa mé e madhe e té punésuarve jané té profilit ekonomist,
mé pas vijné profesione té tilla si jurist, informatikane, matematikane etj.

Autoriteti funksionon i ndaré né katér departamente:

21 Neni 6 i ligjit nr. 9572, daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikqyrjes Financiare™.
%22 Neni 15 i ligjit cit. supra.
%23 Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare — Raporti Vjetor 2012. Fage 11.
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+ Departamenti i Mbikqgyrjes dhe Disiplinimit ka 34 % té gjithé punonjésve té
AMF-sé.

+ Departamenti i Kérkimit, T1 dhe Statistikes 25 %.

4+ Departamenti i Licensimit dhe Monitorimit 22 %

+ Departamenti i Céshtjeve Juridike 19 %.

Secili prej kétyre departamenteve i ka té pércaktuara qarté té drejtat dhe detyrimet e tij,
pa ndérhyré né punét e njéri-tjetrit por vetém duke bashképunuar né funksion té
pérmbushjes sé objektivave té pérbashkéta.

Nga piképamja organizative Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare éshté rregulluar thuajse
né ményré té ploté. Megjithaté, né strukturat e tij gjejmé ende disa mungesa té
réndésishme té cilat do té lehtésonin né ményré té konsiderueshme punén e Kétij
institucioni si dhe rezultatet e déshiruara do té arriheshin shpejt. Si njé ndér mangésite e
késaj strukture mund té pérmendim pér shembull, mungesén e njé drejtorie té vecanté me
kompetenca né fushén e luftés kundér pastrimit té parave dhe financimit té terrorizmit.
Sipas rekomandimeve té Bankés Botérore, por edhe sipas Direktivave té Bashkimit
Europian, njé drejtori me funksione té tilla duhet té jeté pjesé e strukturave t& AMF-sé.
Aktualisht, né sistemin toné institucional, ekziston njé drejtori nén varésiné e Ministrisé
sé Financave, e cila quhet Drejtoria e Pérgjithshme e Parandalimit té Pastrimit té Parave,
duke patur si mision luftén kundér pastrimit té parave dhe financimit té terrorizmit, por
kjo drejtori nuk éshté né funksion t¢ AMF-sé. Prané Autoritetit t¢ Mbikqyrjes Financiare
ekziston njé person kontakti i cili mban lidhje té vazhdueshme me Kkété drejtori por
pérséri kag nuk mjafton. Autoriteti duhet té reformohet né kété piké, duke ngritur njé
drejtori té tillé brenda strukturave té tij drejtuese, né ményré gé tregjet financare té ndihen
té sigurta dhe té shéndosha.

Né ményré skematike, struktura organizative e Autoritetit t¢ Mbikqyrjes Financiare
paragitet né figurén mé poshté.

123



Figura 9

Struktura Organizative e AMF *%*
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4.5.5. Kompetencat dhe Juridiksioni. (Subjektet e rregulluara)

Né kérkim té njé pércaktimi rreth kompetencave qé ushtron Autoriteti i Mbikqgyrjes
Financiare né pérmbushje té detyrave té tij, le té ndalemi né pérkufizimin gé doktrina
juridike 1 jep termit “kompetencé” pér ta pérshtatur mé pas at€é né studimin toné.
Kompetenca éshté e drejta dhe detyra e njé organi té administratés publike, pér té
ushtruar veprimtariné né bazé dhe pér zbatim té ligjit*®. Kjo veprimtari e organit té
administratés publike shprehet né térésiné e akteve dhe politikave gé ata miratojné, duke
shprehur késhtu vullnetin e tyre pér lindjen, ndryshimin apo shuarjen e njé marrdhénie
juridike. Duke analizuar nenin 2 t& ligjit “Pér Autoritetin ¢ Mbikqyrjes Financiare” na
rezulton se fusha e veprimtarisé sé kétij autoriteti ose kompetencat e tij lidhen me
rregullimin dhe mbikqyrjen e tre tregjeve financiare jo bankare té cilat operojné né
Shqipéri. Autoriteti éshté kompetent né rregullimin dhe mbikqgyrjen e tregut té sigurimeve
sé bashku me operatorét e tij, duke pérfshiré veprimtariné e sigurimit, risigurimit,
ndérmjetésimit dhe té gjitha operacionet gé rrjedhin prej tyre; tregun e titujve, i quajtur
ndryshe edhe tregu i investimeve; tregun e pensioneve private suplementare; si dhe
veprimtari té tjera té klasifikuara sipas ligjeve té vecanta si veprimtari financiare jo-
bankare. Ushtrimi i késaj veprimtarie éshté jo vetém njé e drejté por edhe njé detyrim

“24 Burimi: Autoriteti | Mbikgyrjes Financiare 2013.
%25 Sadushi S., E Drejta Administrative 2, Botimi | Trete | Ripunuar. Tirane 2005. f. 92
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ligjor pér organin administrativ. Cdo organi i administratés nuk mund té shmanget nga

kryerja e veprimtarisé admininstrative té pércaktuar me ligj apo me akt nénligjor*?®,

Nga ana tjetér juridiksioni administrativ lidhet pikérisht me ushtrimin e késaj veprimtarie
sipas njé ndarje té pércaktuar. Juridiksioni tregon nénndarje e veprimtarisé shtetérore né
tre pushtete: legjislativ, ekzekutiv, gjygésor. Juridiksioni tregon gjithashtu ndarjen e gjére
té veprimtarisé shtetérore sipas fushave té veprimtarisé gé ato rregullojné: arsim,
shéndetési, transport, ekonomi, drejtési, bujqgési, etj. Né fund juridiksioni na tregon edhe
ndarjen gjeografike brenda sé cilés organi i administratés publike ushtron kompetencat e
tij té caktuara me ligj. Né rastin toné, Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare ushtron
juridiksionin e tij brenda fushés dhe veprimtarisé financiare dhe ai e shtrin kété
veprimtari né té gjithé territorin e Republikés sé Shqipérisé. Té gjitha kompanité té cilat
ushtrojné veprimtariné e tyre né tregjet financiare jo-bankare jané subjekt rregullimi i
AMF-sé, gofshin kéto kompani vendase apo degé té kompanive té huaja. Pér té ushtruar
veprimtari sigurimi, shogéria e sigurimit dhe dega e shoqgérisé sé huaj té sigurimit duhet
té licencohet nga Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare, konform rregullave dhe progedurave

té parashikuara né ligj dhe rregulloret pérkatése*’.

Juridiksioni dhe kompetenca jané parakushte proceduriale té réndésishme té cilat
kushtézojné edhe fatin e procgesit gjyqésor, né drejtim té identifikimit té organit
(administrativ apo gjyqgésor) gé ka juridiksion, si dhe né drejtim té gjykatés konkrete, e
cila ka kompetencé t& gjykojé céshtjen*?®,

4.5.6. Bashképunimi si njé element mjaft i réndésishém né ecuriné e kétij autoriteti.

Bashképunimi mes institucioneve kombétare dhe ndérkombétare, pérafrimi i
legjislacionit dhe i praktikave tona rregulluese me parimet dhe standartet e sé drejtés
ndérkombétare éshté njé tjetér detyrim i Autoritetit né funksion té zhvillimit té tregjeve
financiare. Krijimi i Autoritetit t&é Mbikqyrjes Financiare u vlerésua si njé drité jeshile pér
ecuriné e kétyre tregjeve dhe rregullimet e saj u vlerésuan si mjaft t¢ nevojshme pér
tregjet financiare. Né fakt, ndodh shpesh gé né vende té ndryshme té botés, por jo vetém,
né raste krizash financiare, pérgjithésisht pér té treguar & shteti kundérvepron,
reformohet sistemi financiar pa ndryshuar né fakt thelbin e veprimtarisé sé tij. Kéto jané
raste qé praktika njeh plot. Fatmirésisht nuk mund té thuhet e njéjta gjé pér Shqipériné,
pasi reformimi i tregjeve financiare me krijimin e AMF-sé erdhi si njé proges i natyrshém
pas vrullit gé morén keto tregje dhe shkageve té tjera gé kemi pérmendur mé sipér. Né
kété zhvillim rol té réndésishém e thuajse té domosdoshém ka luajtur edhe faktori
ndérkombétar me rekomandimet e tij, ku rol primar merr asistenca e vazhdueshme e
Bankés Botérore. Banka Botérore é&shté vlerésuar si partneri kryesor dhe mé i
réndésishém pér shkak té kontributit gé ka dhéné né veté ngritjen e AMF-sé. Népérmjet
asistencés sé saj u arrit unifikimi i tre rregullatoréve té méparshém né njé autoritet té

%26 Sadushi S., vep. e cit. f. 93

“27 Neni 3, pika 2 i Rregullores pér progedurat e pranimit dhe shqyrtimit té kérkesave pér dhénien e ligencés
pér té ushtruar veprimtari sigurimi ose risigurimi né Republikn e Shqipérisé.

8 Temé e Shkollés sé Magjistraturés, Juridiksioni dhe kompetenca né progesin gjygésor civil. Trajtimi
teorik dhe problematikat praktike. Tirané 2012. f. 3
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vetém. Jo vetém kaq por Banka Botérore ka ndihmuar edhe né krijimin dhe trajnimin e
njé stafi profesional té afté pér té punuar dhe pérmbushur objektivat e kétij autoriteti. Pér
két€ qéllim ajo ka organizuar njé€ seri trajnimesh me eksperté ndérkombétare pér t’i
asistuar ata né krijimin e njé stafi té géndrueshém dhe profesional.

Ndér momentet mé té réndésishme né kuadér té bashképunimit institucional mund té
pérmendet krijimi i Grupit Késhillimor té Stabilitetit Financiar. Ky grup pérbéhet nga tre
autoritetet drejtuese mé té réndésishme té sektorit financiar duke patur géllim kryesor
vendosjen e stabilitetit né tregjet e mbikqyrura. Grupi Késhillimor i Stabilitetit Financiar
pérbéhet nga Ministri i Financave i cili drejton edhe mbledhjet e tij; Guvernatori i Bankés
sé Shqipérisé dhe Kryetari i Autoritetit t& Mbikqyrjes Financiare. Kur grupi e vleréson si
té arsyeshme me ftesé té tij, né mbledhjet e organizuara mund té marré pjesé edhe
Kryetari i Komisionit Parlamentar pér Ekonominé dhe Financat ose persona té tjeré.
Grupi Késhillimor i Stabilitetit Financiar, mé poshté GKSF, krijohet si njé njési
késhillimore gé:

1. Asiston né zhvillimin e politikave té pérbashkéta, né bashké&punimin dhe

bashkérendimin e veprimeve té anétaréve té késhillit sa heré gé éshté e nevojshme

té kryhen inspektime né subjektet e mbikéqyrura.

Siguron shkémbimin e informacionit ndérmjet anétaréve té grupit.

3. Asiston né ruajtjen, stabilitetin dhe zhvillimin e tregjeve financiare né Republikén
e Shqipérise.

4. Asiston né pérmirésimin dhe rritjen e efikasitetit té kontrollit mbi pjesémarrésit e
tregjeve financiare *%.

N

Né janar té vitit 2012 kéto intstitucione kané nénshkruar njé¢ memorandum mirékuptimi i
cili ndikon drejtpérsédrejti né njé harmonizim mé té miré té punés sé kétyre autoriteteve
né funksion té pérmbushjes sé géllimit té tyre té pérbashkét: ruajtjes sé stabilitetit té
sistemit financiar. Ngs do té bénim njé krahasim me sistemin financiar t¢ Bashkimit
Europian, ky grup ngjason me Komitetin e Pérbashkét té Autoriteteve Europiane té
Mbikayrjes Financiare*, fakt ky gé tregon vullnetin dhe déshirén e autoriteteve
mbikqgyrése shqiptare pér harmonizimin e praktikave té tyre me ato té direktivave té
Bashkimit Europian.

Njé tjetér bashképunim mjaft i nevojshém éshté konsideruar edhe nénshkrimi i
marrveshjes sé bashképunimit ndérmjet Autoritetit t& Mbikqyrjes Financiare, Ministrisé
sé Brendshme dhe Ministrisé sé Punéve Publike dhe Transportit né kuadér té formalizimit
té sigurimit té detyrueshém té mjeteve motorike gé qgarkullojné né Republikén e
Shqipérisé. Kjo marreveshje éshté cilésuar si njé progres i réndésishém drejt zhvillimit té
tregut té sigurimeve pasi népérmjet saj AMF-ja siguron informacionin e nevojshém rreth
subjekteve gé shkelin ligjin né kété fushé. Kjo marréveshje mundéson kontrollin e
zbatimit té legjislacionit pér sigurimin e detyrueshém, evidentimin e sakté dhe pajisjen e
mjeteve motorike gé lévizin né territorin e Republikés sé Shqipérisé me kontrata sigurimi

*2% Neni 30 i ligjit “Per Autoritetin ¢ Mbikqyrjes Financiare” cit. supra.
%0 Joint Committee of the European Supervisory Authorities (JCESA) pérgjegjés pér mikro mbikgyrjen
financiare.
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té vlefshme, zvogélimin e numrit té mjeteve té transportit té pasiguruara, kontrollet e
pérbashkéta dhe mbikéqyrjen e vazhdueshme té garkullimit té mjeteve motorike**.

Ndér bashképunimet e tjera té saj, Autoriteti rendit marrveshjet midis tij dhe Bankés sé
Shqipérisé, Autoritetit t&¢ Konkurrencés, Ministrisé sé Integrimit, etj. Né té gjitha rastet
fokusi kryesor éshté shkémbimi i vazhdueshém i informacionit dhe bashképunimi né
kuadér t¢ mbrojtjes dhe zhvillimit té tregjeve financiare duke patur si géllim kryesor
vendosjen e stabilitetit t& sistemit financiar. Vitet e fundit bashképunimi i Autoritetit me
Ministriné e Integrimit ka gené i njé niveli mé té ngushté, kjo pér shkak edhe té
aspiratave gé ka vendi yné pér anétarsimin né Bashkimin Europian. Autoriteti ka
ndérmaré té gjitha veprimet e nevojshme né pérmbushje té Planit Kombétar pér Zbatimin
e Marréveshjes sé Stabilizim-Asocimit (PKZMSA) dhe né té gjitha rastet ka raportuar
prané késaj ministrie rreth vendimeve pér rregulloret e miratuara né pérputhje me
direktivat e Bashkimit Europian.

Pérafrimi i legjislacionit toné financiar me Direktivat e Bashkimit Europian, té quajtura
ndyshe acquis communautaire **? ka gené né themel t& veprimtarisé s&¢ AMF-sé. Ky
pérafrim éshté arritur né pjesén mé té madhe té dispozitave ligjore té cilat rregullojné
veprimtariné e Autoritetit, ndérkohé qé ka ende puné pér té béré rreth pérafrimit té ligjeve
té vecanta gé rregullojné tregjet financiare né Shqipéri. Rreth angazhimit té Autoritetit té
Mbikqyrjes Financiare né harmonizimin e legjislacionit shqiptar me Direktivat e
Bashkimit Europian, pérforcimin e kapaciteteve institucionale pér rregullimin dhe
mbikqyrjen e tregjeve financiare, plotésimin e standarteve ndérkombétare apo
pérmbushjen e parimeve ndérkombétare né fushén e sigurimeve, letrave me vleré dhe
pensioneve private suplementare, do té flasim gjerésisht né kapitujt mé poshté.

Pér sa mé sipér, harmonizimi i legjislacionit rregullues té tregjeve financiare né pérputhje
me direktivat e Bashkimit Evropian si edhe me tendencat mé té fundit ndérkombétare, ka

gené ndér synimet mé té réndésishme né veprimtariné e AMF-s&**2,

Bashképunimi dhe koordinimi i praktikave mbikqyrése ndérkombétare realizohet pérmes

grupimeve té ndryshme té sektoréve specifik ndérkombétar té rregullatoréve dhe
mbikqyrésve financiare. Né vecanti, kéta jane**:

+ Komiteti i Bazelit mbi Mbikqyrjen Bankare (BCBS)*®, si njé organ mjaft i
réndésishém né vendosjen e rregullave né fushén e mbikqyrjes bankare;

+ Organiata Ndérkombétare e Komisioneve té Letrave me Vleré (I0SCO)™, e cila
ofron ndihmé té ndérsjellté né ményré qé té promovojné integritetin e tregut té
letrave me vleré si dhe té ardhmen e tregjeve financiare né mbaré botén;

436

31 Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2012, Tirané 2012. f. 49

82 Acquis communautaire éshté térésia e té drejtave dhe e detyrimeve té pérbashkéta qé i bashkon té gjitha
Shtetet Anétare né Bashkimin Evropian. Acquis communautaire ndryshohet vazhdimisht.

3% Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2012, Tirané 2012. f. 50

%% Report by Hans Tietmeyer, President of the Deutsche Bundesbank February 11, 1999. International
cooperation and coordination in the area of Financial Market Supervision and Surveillance. f. 2-3
https://www.financialstabilityboard.org/publications/r 9902.pdf

“%5 Basle Committee on Banking Supervision (BCBS)

*% International Organization of Securities Commissions (I0SCO)
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+ Shogata Ndérkombétare e Rregullatoreve té Sigurimeve (IAIS)*, e cila

bashképunon me mbikqgyrésit né promovimin e standarteve té larta né fushén e
mbikqyrjes sé sigurimeve.

4 Organizata Ndérkombétare e Mbikqyrésve té Pensioneve (IOPS)*®, e cila
pérfagéson interesat e enteve rregullatore né fushén e pensioneve private.

Né kété kuadér, duhet theksuar se Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare ka gené kurdoheré
aktiv pér realizimin e progesit té anétarsimit té tij né kéto organizma ndérkombétare, duke
maré pjesé intensivisht né takimet e tyre, sikurse edhe duke ndérmarr masa konkrete pér
pérafrimin e  legjislacionit dhe praktikave mbikqyrése me standartet e kétyre
organizatave. Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare éshté anétar me té drejta té plota i
Organiatés Ndérkombetare té Komisioneve té Letrave me Vlere (IOSCO) qé prej vitit
1998 dhe njékohésisht nénshkrues i Memorandumit Shumépalésh té I0SCOS-s né vitin
2009. Ky memorandum i ka shérbyer né vazhdimési AMF-sé¢ pér té shkémbyer
informacione té vlefshme me rregullatoré té tjeré té fushés sé letrave me vleré, duke
pérbéré njé instrument té vlefshém né mbikéqyrjen e kétij tregu “*°. Autoriteti éshté
gjithashtu anétar me té drejta té plota i Shogatés Ndérkombétare té Rregullatoréve té
Sigurimeve (IAIS) gé prej vitit 2001. Anétarésimi prané késaj shogate ka ndihmuar né
marrjen e informacionit mé té fundit rreth rregullimit té kuadrit ligjor dhe praktikave
mbikqyrése ndérkombétare. Parimet kryesore té késaj shogate**® jané maré né
konsideraté dhe jané pasqyruar pothuajse né té gjithé legjislacionin shqiptar té
sigurimeve. Né fund, Autoriteti i Mbikqgyrjes Financiare éshté anétar po ashtu i
Organizatés Ndérkombétare t¢€ Mbikqgyrésve té Pensioneve (IOPS) gé prej dhjetorit té
vitit 2006. IOPS-i éshté njé organizaté relativisht e re, e krijuar né vitin 2004, por me njé
kontribut té jashtézakonshém né reformimin e tregjeve té pensioneve private vullnetare.

4.6. Harmonizimi i legjislacionit shqiptar né fushén financiare me
direktivat dhe praktikat rregulluese té parashikuara nga Bashkimi Europian
dhe rregullimet e sé drejtés ndérkombétare.

Procesi i integrimit té Shqipérisé né Bashkimin Europian mund té konsiderohet i hershém
dhe me zhvillime dinamike vit pas viti. Né gershor té vitit 1991 Shqipéria pér heré té paré
vendos marrdhénie diplomatike me Komunitetin Ekonomik Europian dhe vetem njé vit
mé voné shteti shgiptar nénshkruan me kété komunitet, Marréveshjen e Tregtisé dhe
Bashképunimit. Ky shénon njé hap mjaft té réndésishém rreth strukturimit té asistencés
sé BE-sé drejt fushave prioritare té Shqipérisé. Pérgjaté njé periudhe kohore
katérmbédhjeté vjecare Shqipéria ka njohur disa progrese té konsiderueshme rreth
marrdhénieve té saj me Bashkimin Europian, bashképunim i cili kulmoi me nénshkrimin
e Marrveshjes sé Stabilizim Asociimit**" né 12 gershor 2006, mes Komuniteteve

7 International Association of Insurance Supervisors (1AIS)

8 |nternational Organisation of Pension Supervisors (IOPS)

% Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2012, Tirané 2012. f. 51

0 pgr kéto parime do té flasim infra.

! Council of the European Union, Stabilisation and Association Agreement between the European
Communities and their Member States, of the one part, and the Republic of Albania, of the other part.
Brussels, 22 May 2006. (or. EN) 8164/06; COWEB 76.
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Europiane dhe Shteteve té tyre Anétare nga njéra ané dhe Shqipérisé nga ana tjetér. Kjo
marrveshje hyri né fugi né 1 Prill té vitit 2009, moment pas té cilit geveria shgiptare mori
té gjithé angazhimin e saj pér pérmushjen e kushteve té késaj marrveshjeje duke hartuar
edhe Plani Kombétar pér Zbatimin e Marrveshjes sé Stabilizim Asociimit (PKZMSA).

Né kuadrin e integrimit europian Shqgipéria duhet té kalonte pérmes plotésimit té disa
kritereve té réndésishme qé u identifikuan né Procesin e Stabilizim Asociimit (PSA) dhe
ato gqé u quajtén Kritere té Kopenhagenit té vitit 1993. Procesi i Stabilizim Asociimit
synon té kontribuojé né vendosjen e njé stabiliteti ekonomik dhe politik té vendeve té
rajonit, ndérkohé qé tre géllimet kryesore té tij renditen:

+ Stabilizimi i vendeve té rajonit dhe mbéshtetja e tyre pér té kaluar drejt njé
ekonomie tregu

+ NXxitja e bashképunimit rajonal

+ Perspektiva e ardhshme e anétarésimit né BE.

Kriteret e Kopenhagenit pércaktuar nga Késhilli Europian mbajtur né dhjetor té€ 1993 né
Kopenhagen, kérkojné qé vendi kandidat té plotésojé kéto kritere:

+ Kriteri politik i cili ka pér géllim vendosjen e institucioneve té géndrueshme gé
garantojné demokracing, shtetin e sé drejtés, té drejtat e njeriut, respektimin dhe
mbrojtjen e minoriteteve;

+ Kriteri ekonomik i cili ka pér géllim vendosjen e njé ekonomie tregu funksionale,
si dhe aftésiné pér té pérballuar presionin e konkurrencés dhe forcat e tregut qé
veprojné brenda Bashkimit Europian;

+ Kriteri i acquis communautaire ose aftésia pér t&€ marré pérsipér detyrimet e
anétarésimit, né ményré té vecanté objektivat politike, ekonomik dhe té bashkimit

monetar**?,

Cdo shtet i cili aspiron té béhet pjesé e komunitetit europian duhet medoemos té

permbushé kriteret e mésipérme né ményré qé té pérfitojé statusin e vendit kandidat dhe
t’i drejtohet integrimit né Bashkimin Europian.

Detyrimet gé rrjedhin nga MSA pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare lidhen me
pérmbushjen e kriterit ekonomik té Kopenhagenit pér anétarésim né BE, garantimin e sé
drejtés s€ vendosjes dhe lirisé pér té ofruar shérbime financiare jo-bankare, si dhe
pérafrimin e legjislacionit shgiptar me até komunitar (acquis communautaire) né kéto
fusha**®. Né Marrveshjen e Stabilizim Asociimit jané parashikuar plot pesé nene té cilat
né ményré té garté dhe taksative kané parashikuar detyrimet e Bankés sé Shqipérisé dhe
Autoritetit té Mbikqgyrjes Financiare pér reformimin e sistemit té rregullimit dhe
mbikqyrjes pér shérbimet financiare.

-Neni 50 i MSA-sé, parashikon qé Shqipéria, me hyrjen né fuqi té Marréveshjes, t’u
ofrojé shogérive komunitare, si dhe degéve dhe filialeve té tyre njé trajtim jo mé pak té

442 par mé shumé shih:
http://europa.eu/legislation _summaries/glossary/accession_criteria_copenhague en.htm
3 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare — Raporti Vjetor 2009, fage 53. Tirané 2010.
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favorshém se ai gé u njihet kompanive, degéve apo filialeve shqiptare***. Shgiperia duhet
té lehtesojé kushtet pér ngritjen e nje aktiviteti financiar né territorin e saj nga njé

kompani apo shtetas i huaj**.

-Neni 57 i marréveshjes, parashikon gé Shqgipéria me hyrjen né fugi t& Marréveshjes,
angazhohet té lejojé progresivisht ofrimin e shérbimeve nga shogérité komunitare, pa
gené nevoja pér t'u vendosur*®.

-Neni 70 i MSA-sé: “Palet e ké€saj marrveshje duhet té njohin réndésiné e pérafrimit té
legjislacionit ekzistues shqgiptar me ato te kominitetit europian dhe zbatimin efektiv té tij.
Shqipéria do té pérpiget té sigurojé gé ligjet e saj ekzistuese dhe legjislacioni i ardhshem
té pérafrohen gradualisht me acquis communautaire. Shqipéria duhet té maré té gjitha
masat qé ky legjislacion té zbatohet dhe imponohet.” Pra, mbi bazén e késaj dispozite,
ngarkohet shteti shqiptar gé té ndérmaré té gjitha veprimet e vendimet e nevojshme pér
pérafrimin e legjislacionit toné me até té Bashkimit Europian.

-Neni 82 i MSA pércakton se, Shqgipéria dhe Komuniteti Evropian do té bashképunojné
né drejtim té parandalimit té€ pérdorimit té sistemeve té tyre financiare pér géllime té
pastrimit té pasurive gé rrjedhin nga veprimtarité kriminale né pérgjithési dhe trafiku i
drogés né vecanti, si dhe pér géllime t& financimit t& terrorizimit**’.

-Neni 89 i MSA-sé parashikon gé bashképunimi midis Paléve do té pérgéndrohet né
fushat prioritare gé lidhen me acquis communautaire né sektorét e shérbimeve bankare,
té sigurimit dhe financiare. Palét do t€ bashképunojné me qéllim ngritjen dhe zhvillimin e
njé kuadri té pérshtatshém pér nxitjen e sektoréve té shérbimeve bankare, sigurimeve dhe

. . . . 448
financiare né Shqipéri™ .

Me krijimin e Autoritetit t¢ Mbikqyrjes Financiare né vitin 2006 u shtrua menjéheré
céshtja e ndryshimit té legjislacionit financiar ekzistues pér shkak se ai nuk perputhej mé
me zhvillimet institucionale té kohés. Sistemi institucional financiar kishte shkuar drejt
unifikimit té tij e pér kété arsye duhej té pérshtatej i gjithé kuadri ligjor ekzistues pér
fusha té ndryshme té kétij sektori, né funksion té tij. Mé konkretisht, me hyrjen né fuqi té
ligjit nr. 9572, daté¢ 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikqyrjes Financiare™**®, né
dispozitat e fundit té tij, nenet 40, 41, 42, u ndryshuan edhe dispozitat ligjore té tre ligjeve
té méparshme* té cilat rregullonin funksionimin e autoriteteve t& mbikéqyrjes financiare
pér tregun e sigurimeve, letrave me vleré dhe pensioneve private suplementare dhe binin

né kundérshtim me ligjin né fuqi.

444

Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare — Raporti Vjetor 2010, fage 57. Tirané 2011.

#5 Neni 50/1 i MSA. Cituar supra.

“8pg aty.

“7 http://www.bankofalbania.org/éeb/Mareveshja_Stabilizim_Asocim_2080_1.php

“8 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare — Raporti Vjetor 2010, fage 57. Tirané 2011.

“9 per risité e kétij ligji, problematikat dhe pérqasjet me standartet ndérkombétare té mbikéqyrjes
financiare do té flasim né njé céshtje té vecanté té kétij kapitulli. Shih infra.

0 Né fushén e sigurimeve — ligji nr. 9267, daté 29.07.2004, “Pér veprimtariné e sigurimit, té risigurimit
dhe ndérmjetésimit né sigurime dhe risigurime”; né fushén e letrave me vleré — ligji nr. 8080, daté 1.3.1996
“Pér letrat me vleré”; né fushén pensioneve private — ligji nr. 7943, daté 1.6.1995 “Pér pensionet
suplementare dhe institutet private té pensioneve”.
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Fryma e réndésishme e cila udhéhoqi té gjithé kété proges ishte ajo, sipas té cilés té gjitha
ndryshimet ligjore duhet té hartoheshin né ményré té tillé gé té pérputheshin me
Direktivat e Bashkimit Europian dhe standartet e pérgjithshme té sé drejtés
ndérkombétare financiare. Sikurse e kemi permendur edhe mé sipér, objektivat themelore
té Autoritetit ishin: mbrojtja e intereseva té konsumatorit; nxitja e géndrueshmérisé,
transparencés dhe besueshmérisé sé tregjeve financiare jo-bankare si dhe sigurimi i
respektimit t& ligjit**. Né funksion té pérmbushijes sé kétyre objektivave, ligji nr.9267,
daté 29.07.2004 “Pér veprimtariné e sigurimit, té risigurimit dhe té ndérmjetésimit né
sigurime dhe risigurime” ishte ligji i paré i cili kaloi népér ndryshime té menjéhershme
pér sa i pérket dy dispozitave themelore gé lidheshin drejtpérsédrejti me mbrojtjen e
konsumatorit dhe tregjeve né térési. Sipas Direktives 2002/83/EC e Parlamentit Europian
dhe Késhillit, daté 5 Néntor 2002 lidhur me sigurimin e jetés, fondi i garancisé nuk duhet
té jeté mé pak se 3 milion euro®?. Né kuadér t& pérafrimit t& legjislacionit shqiptar té
sigurimeve me Direktivat e Bashkimit Europian, u amendua neni 98 i ligjit mé sipér pér
ndryshimin e fondit té garancisé né 3 milion euro, proces i cili do té kalonte népér disa
faza. Gjithashtu, njé ndryshim tjetér i réndésishém gé ka ardhur si nevojé e zbatimit té
ligjit, éshté ndryshimi i afatit té dorézimit t& raportit vjetor té ekspertit kontabél té
autorizuar nga shogérité e sigurimeve®?,

Kéto ishin ndryshimet e para gé iu béné legjislacionit shqiptar financiar né kuadér té
zhvillimit té tregjeve financiare dhe harmonizimit té tyre me ato europiane. Menjéheré
mé pas, puna filloi né ményré intensive me hartimin e njé sér ligjesh dhe dispozitash
ligjore, pér té cilat né té gjitha rastet u mbajtén parasysh rregullimet e legjislacionit
europian. Né kéndvéshtrimin toné, edhe pse pér njé periudhé shumé té shkurtér, sistemi i
sé drejtés u pasurua me njé séré ligjesh financiare, né pjesén mé té madhe té tyre ato u
hartuan dhe u miratuan né ményré té pastudiuar miré. Pér mé tepér edhe pse né raporte té
ndryshme té Autoritetit pérmendet fakti gé kéto ligje jané pérshtatur me Direktivat
pérkatése té Bashkimit Europian, ato (ligjet) 1éné shumé shpesh pér té déshiruar. Sipas
progres raporteve té viteve té fundit t&¢ Komisionit Europian theksohet se Shqipéria ka
ende shumé puné pér té béré né kuadér té pérafrimit té legjislacionit pér shérbimet
financiare, por pér kété do té kemi mundési té flasim mé gjérésisht né kapitujt mé poshté
kétij punimi, gjaté trajtimit té praktikave té tregjeve financiare jo-bankare né Shqipéri.
Megjithaté, duhet théné gé vala e ndryshimeve ligjore kishte kapluar tashmé té gjithé
sistemin financiar jo-bankar, pérfshiré kétu edhe rregulloret pérkatése.

Viti 2007 éshté vlerésuar nga Autoriteti i Mbikqgyrjes Financiare si viti i sigurimeve pasi
gjaté tij jané hartuar njé séré dispozitash ligjore pér rregullimin e kétij tregu. Né té gjitha
rastet, gjaté hartimit té tyre éshté mbajtur parasysh né njé nivel té konsiderueshém
legjislacioni europian, duke reflektuar té gjithé edukatén europiane né ndértimin e kétyre
tregjeve. Né té njéjtén kohé, Autoriteti ndérmori hapat e tij konkret edhe né hartimin e

%51 Shih supra, fage 118.

%52 Neni 29/2 | Direktivés 2002/83/EC té Parlamentit Europian dhe Késhillit, daté 5 Néntor 2002 lidhur me
sigurimin e jetés. Botuar né Fletoren Zyrtare t¢ Komunitetit Europian, L345/38, daté 19.12.2002, Bruksel.
53 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2006. Botim | AMF-sé, Tirané 2006. f. 18. Pér kété
shih gjithashtu nenin 1, t€ ligjit nr. 9685, dat€ 26.02.2007, “Pér disa ndryshime dhe shtesa n€ ligjin nr.
9267, daté 29.07.2004 “Pér veprimtariné e sigurimit, t€ risigurimit dhe té ndérmjetésimit né sigurime dhe

risigurime”.
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legjislacionit té nevojshém pér zhvillimin e tregut té letrave me vleré dhe pensioneve
private suplementare. Kjo u pasgyrua edhe né Progres Raportin e Komisionit Europian té
vitit 2011, ku ndér té tjera, u theksua se Shqipéria kishte béré njé progres té
konsiderueshém né pérafrimin e legjislacionit me acquis communautaire pér fushén e
sigurimeve dhe pensioneve private suplementare®™*. Gjaté kétij viti, mund t& themi me
siguri g&¢ AMF mori formén e saj institucionale duke u konsoliduar mé tej né kété drejtim
sikurse edhe duke investuar mé tej né drejtoriné e burimeve njerézore. Népérmjet
trajnimeve dhe kualifikimeve profesionale, ky autoritet synonte té plotésonte, ndér té
tjera, edhe parimet kryesore té organizatave ndérkombétare pér rregullimin dhe
mbikqgyrjen e tregjeve financiare.

Sipas Parimit té Treté té IOPS-it, resurse té mjaftueshme, mbikqyrja financiare e
pensioneve kérkon financime té mjaftueshme, burime njerézore dhe burime té tjera *°.
Autoritetit t&¢ mbikqgyrjes sé pensioneve duhet t’i sigurohet njé staf i mjaftueshem, i
kualifikuar, profesional dhe mundési pér té shfytézuar burime té tjera. Né kété kuptim,
Autoritetit duhet t’i sigurohet gjithashtu edhe njé buxhet i mjaftueshem, té cilin e
administron né ményré té pavarur, né funksion té pérmbushjes sé detyrimeve té tij.
Kur kérkohen tarifa té caktuara, struktura e kétyre tarifave duhet té jeté transparente.
Autoriteti i Mbikqgyrjes Financiare duhet té punésojé, té trajnojé dhe té mbajé né
administratén e tij njé staf me standarte té larta profesionale, duke pérfshiré kétu edhe
standartet e konfidencialitetit dhe publikimit®®. Kreu i autoritetit, drejtorét dhe
menaxherét e larté duhet té kené arsimin pérkatés, kualifikime té pérshtatshme, njé
pérvojé té mjaftueshme né kété fushé dhe duhet gjithashtu té gezojné njé reputacion té
miré né publik®”.

Né pérmbushje té kétij detyrimi duhet théné se Autoriteti i Mbikqgyrjes Financiare ka
akoma pér té béré. Edhe pse aktualisht ajo éshté duke plotésuar té gjitha vendet vakante
prané Kétij autoriteti, sipas strukturés sé miratuar nga Parlamenti i Republikés sé
Shqipérisé, ai nuk publikon pothuajse asnjéheré digcka konkrete rreth kualifikimeve té
stafit té tij, si dhe personave gé punojné né AMF. Pér mé tepér, qé vlen té theksohet kétu,
ky autoritet pati pér njé periudhe gati tre vjecare*®® mungesa t& anétaréve né organin mé
té larté té tij, Bordin Drejtues, mungesa té cilat reflektuan drejtépérdrejté né
vendimmarrjen e kétij organi, sikurse edhe né imazhin e tij.

Sa mé sipér, pér gati njé periudhé dy vjecare Ky autoritet i dha jeté hartimit té disa ligjeve
mjaft té réndésishme té tregut financiar jo-bankar duke e shképutur até njé heré e miré
nga rregullimet e té kaluarés. Kéto ligje reflektuan né pjesén mé té madhe té tyre jo

% European Commission, Commission staff working paper — Albania 2011 Progress Report.
Accompanying the document Communication from the Commission to the European Parliament and the
Council. Enlargement Strategy and Main Challenges 2011-2012. Brussels, 12.10.2011 SEC(2011) 1205
final. Kapitulli 9: Sherbimet Financiare. f. 36

> International Organisation of Pensions Supervisors (IOPS) - I0PS Principles of Private Pension
Supervision. Gusht 2006. Botim | OECD-sé. fq. 4. Té njéjtin parim sanksionon edhe International
Association of Insurance Supervisors né Insurance Core Principles and Methodology, Tetor 2003. Parimi
3, Autoriteti Mbikqyrés, fg. 9.

8 pg aty.

“7pg aty.

%58 Nga viti 2007 né vitin 2009.
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vetem direktivat e Bashkimit Europian pér tregjet pérkatése por u pérshtatén gjithashtu
edhe me zhvillimet aktuale té tregjeve financiare né vendin toné.

Ligjet financiare té miratuara nga Parlamenti i Republikés sé Shqipérisé gjaté periudhés
2008-2011"°,

4 Ligji nr. 9879, daté 21.02. 2008 ““Pér titujt” — Hyri né fugi mé 27.03.2008.

* Ligji nr. 10 076, daté 12.2.2009 “Pér sigurimin e detyrueshém né sektorin e
transportit”, ndryshuar me ligjin nr. 10455, daté 21.07.2011 — Hyri ne fugi me
19.03.2009.

Ligji nr. 10 158, daté 75.10.2009 “Pér obligacionet e shogérive aksionere dhe té
geverisé vendore” — Hyri ne fugi mé 20.11.2009.

Ligji nr. 10 197, daté 10.12.2009 “Pér fondet e pensionit vullnetar” — Hyri né
fugi mé 15.01.2010.

Ligji nr. 10 198, daté 10.12.2009 “P&r sipérmarrjet e investimeve kolektive” —
Hyri né fugi mé 15.01.2010.

Ligji nr. 10 236, daté 18.02.2010 “Pér marrjen né kontroll té€ shogérive me oferté
publike”” — Hyri né fugi mé 02.04.2010.

- + =

Sipas Progres Raporteve té Komisionit Europian pér vitet 2010, 2011, 2012 dhe 2013,
Shqipéria ka pérparuar né njé ményré té dukshme rreth pérmbushjes sé detyrimeve gé
kané rrjedhur nga Marréveshja e Stabilizim Asociimit né kuadér té anétarésimit né
Bashkimin Europian por pavarésisht késaj duket se rruga éshté ende e gjaté. Shqipéria ka
béré pérparime té dukshme nga piképamja legjislative né kuadér té pérafrimit té
legjislacionit por ka ende shumé puné pér té béré nga ana administrative rreth ndértimit
dhe funksionimit té arkitekturés rregulluese e mbikqyrése pér tregjet financiare jo-
bankare. N& térési, pérgatitjet kané avancuar né masé t& moderuar .

4.7. Pavarésia e Autoritetit t&¢ Mbikqyrjes Financiare

Pavarsia éshté njé koncept i lidhur ngushté me té drejtén. Né legjislacionin shqgiptar ajo
parashikohet gé né parimet themelore té Kushtetutés sé Republikés sé Shqipérisé dhe
pikérisht né nenin 3 té saj thuhet:

“ Pavarésia e shtetit dhe térésia e territorit 18 tij, dinjiteti i njeriut, té drejtat dhe lirité e
tij, drejtésia shogérore, rendi kushtetues, pluralizmi, identiteti kombétar dhe trashégimia
kombétare, bashkéjetesa fetare, si dhe bashkéjetesa dhe mirékuptimi i shqiptaréve me
pakicat jané baza e kétij shteti, i cili ka pér detyré ti respektojé dhe ti mbrojé”.**

Né kété kuptim, legjislatori shqiptar ka véné theksin né réndésiné e ekzistencés sé
elementit té pavarsisé né té gjithé sistemin e sé drejtés gé funksionon né Republikén e
Shqipérisé. Pavarésia shihet jo vetém né kuptimin e pavarésisé territoriale, e cila nga ana

% Burimi: Fagja zyrtare e Autoritetit t& Mbikéqyrjes Financiare. Tirané 2014.
http://amf.gov.al/ligje.asp

“%0 K omisioni Europian, Progres Raporti i Shqipérisé pér vitin 2013. f. 30

%61 Kushtetuta e Republikés sé Shqipérisé, neni 3.
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e saj éshté e lidhur ngushté me sovranitetin e shtetit, por ajo ndeshet pothuajse né
ndértimin e té gjithé sistemit ligjor, institucional, organizativ e shogérore té vendit toné.

Tregu financiar, bankar dhe jo bankar né Shqipéri, éshté njé treg relativisht i ri, i cili ka
marr formé vetém vitet e fundit me asistencén edhe té faktorit ndérkombétar. Ai
funksionon i ndaré né dy dimensione té cilat, aktualisht, drejtohen respektivisht nga
Banka Qéndrore dhe Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare. Té dyja kéto institucione kané
funksione rregullatore, mbikqgyrése, dhe kontrolluese mbi tregjet e tyre dhe té asistuara
gjithashtu edhe nga njé séré ligjesh dhe rregulloresh kané né fokus te vazhdueshém
pérmbushjen objektivave dhe standarteve europiane té tregjeve financiare.

Autoriteti i Mbikqgyrjes Financiare, i themeluar né vitin 2006, aktualisht numéron njé
numér té larté punonjésish té cilét me formimin, brenda dhe jashté vendit, po japin
kontributin e palodhur né kété drejtim. Sipas té dhénave zyrtare t¢ AMF-sé pér vitin
2011, né pérbérje té saj punojné individé té profesioneve té ndryshme ku vendin mé té
réndésishém e zéné punonjésit me formim ekonomik dhe juridik. Stafi i punonjésve té
kétij institucioni éshté njé ndér elementét mé té réndésishém pér vlerésimin e konceptit té
pavarésisé sé Autoritetit té Mbikqgyrjes Financiare. Sa mé profesional té jené punonjésit e
ketij autoriteti aq mé té pavarur jané ata nga ndikime té ndryshme qé do té deformonin
punén e tyre.

Buxheti total i AMF-sé kap vlerén e 900.000 Euro, té cilat aktualisht financohen vetém
nga industrité. Vendin kryesor né financimin e buxhetit e z& tregu i sigurimeve. Sipas
nenit 27 té ligjit pér AMF-né, Ky autoritet mbledh pagesa nga shogérité e sigurimit, si
kontribute né masén deri né 1,5 pér gind té primeve bruto, té arkétuara nga veprimtaria e
sigurimit dhe risigurimit té jojetés dhe kuotave té fituara nga veprimtaria e sigurimit dhe
risigurimit té jetés. 96.7% e té ardhurave totale té buxhetit t¢ AMF-sé vjen nga tregu i
sigurimeve dhe 95.5% e tyre mblidhet né formén e kontributeve gé jané té detyruara té
paguajné shogérité e sigurimit pér llogari t¢ AMF-sé.%%?

Ndér parimet e pérgjithshme té sé drejtés financiare dhe mbikqyrjes sé kujdesshme né
vecanti listohet padiskutim edhe mjaftueshméria e personave gé punojné prané AMF-sé.
Mbikqgyrja kérkon njé Bord Drejtues, menaxher té larté, persona ky¢ né funksionet e
mbikqyrjes dhe té kontrollit, té cilét duhet té jené té géndrueshém dhe té palévizshém pér
té pérmbushur funksionet e tyre sipas ligjit dhe akteve nénligjore. ** Né Shqipéri,
struktura organizative e kétij autoriteti éshté rregulluar né ményré té detajuar nga ligji pér
krijimin e tij. Né krye t¢ AMF-sé géndron Bordi Drejtues i cili éshté organi mé i larté i
autoritetit dhe kompetencat e tij shtrinen mbi té gjithé veprimtariné e tij; si hartimi i
rregullave dhe parimeve bazé pér funksionimin e cdo departamenti dhe njésie, miratimin
e projekt buxhetit vjetor t¢ AMF-sé&, miratimin e manualeve té inspektimit, politikat e
pagave, emérimet dhe shkarkimet e punonjésve, etj. Bordi éshté organi drejtues dhe
vendimmarrés i AMF-sé dhe pérbéhet nga shtaté anétaré té cilét emérohen té gjithé nga
Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé pér njé mandat 5 vjecar. Bordi kryesohet nga kryetari

%02 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare — Raporti Vjetor 2012, f. 15. Tirané 2011
%83 International Association Insurance Supervisors, Insurance Core Principles, Standards, Guidance and
Assessment Methodology, 1 October 2011 as amended 12 October 2012. ICP 5 Suitability of Persons. f. 34
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I autoritetit, i cili nga ana tjetér, ndihmohet nga dy zévendés kryetar, pér realizimin e
funksioneve té tij.

Autoriteti pér pérmbushjen e géllimeve dhe objektivave té tij, funksionon i ndaré né katér
departamente. Departamenti i Mbikqyrjes, Departamenti i Kérkimit, IT dhe Statistikés,
Departamenti i Licensimit dhe Monitorimit si dhe Departamenti Ligjor. Secili departamet
ka té pércaktuara garté kompetencat e tij né ményré gé té shmangen pérplasjet mbi
probleme té ndryshme. Departamenti i Mbikqyrjes ka si funksion mbikqgyrjen e té gjithé
operatoréve qé veprojné né tregun financiar jo bankar si dhe té tregut né térési;
Departamenti i Licensimit dhe Monitorimit merret me vlerésimin e té gjitha kérkesave té
personave fiziké e juridiké gé duan té ushtrojné aktivitetin e tyre né tregun jobankar. Pas
kétij vlerésimi, procesi kalon né njé fazé aprovimi e mé pas lincensimi té subjektit
aplikues. Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare éshté i vetmi autoritet i cili mund té licencojé
té gjitha subjektet gé ushtrojne aktivitetin e tyre né sektorét nén juridiksion. Gjaté gjithé
késaj procedure, autoriteti udhéhiget nga parimi i drejtésisé, ndershmérisé dhe barazisé.

Pavarsia e Autoritetit té Mbikqgyrjes Financiare sanksionohet gé né dispozitat e para té
ligjit pér AMF-né. Pikérisht, n€ neni 3 t€ kétij ligji thuhet “Autoriteti &shté person juridik
publik, i pavarur, me seli né Tirané, i specializuar pér té rregulluar e mbikéqyrur
veprimtaringé e subjekteve, gé ushtrojné njé ose disa nga veprimtarité e pérmendura né
nenin 2 té kétij ligji.” ***

Objektivi i paré, pra, i kétij Autoriteti éshté vendosja dhe forcimi i métejshém i pavarsisé
né punét e tij pér pérmbushjen e gellimeve té cilat i jané ngarkuar. Ngadonjéheré, éshté e
véshtiré té rregullosh dhe pér mé tepér té kontrollosh kété treg ngs Autoriteti nuk do té
kishte té gjitha kompetencat dhe fuqité gé ligji i ka dhéné. Fakti gé tashmé ekziston
vetém njé autoritet pér rregullimin e kétij tregu dhe jo tre sic kané gené deri dje, do té
thoté shumé pér zhvillimin dhe ecuriné e tij. Gjithsesi, Autoriteti, pér veprimtariné gé
ushtron, né pérputhje me kété ligj, raporton né Kuvend.“®®

Né kété piké té punimit, shtrohet pyetja se cfaré kuptojmé me pavarsi t&¢ mbikgyrjes
financiare dhe né cfaré lidhje géndron ajo me tregjet e mbikqgyrura?

Né kérkim té pérgjigjes sé saj uné do té ndalesha shkurtimisht né disa kuptime gé i kané
dhéné pavarsisé autoré té ndryshém, studiues té sé drejtés financiare. Né ditét e sotme,
disa njeréz duan té kundérshtojné faktin se pavarsia dhe pérgjegjshméria jané parime
themelore pér legjitimitetin dhe besueshmériné e autoriteteve mbikqyrése.*®® Por kjo
éshté absolutisht njé tentativé e gabuar drejt deformimit té kétij tregu. Pavarsia e
autoriteteve rregullatore dhe mbikqgyrése e paré nga kéndvéshtrimi i stabilitetit financiar
ka té njéjtat efekte ashtu sikurse ndikon pavarsia e bankave géndrore né stabilitetin
monetar dhe pavarsia e té dyja kétyre autoriteteve sé bashku do té pérforcojé rolin e tyre

**% Ligji nr. 9572 daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikqyrjes Financiare” — Neni 3

% [ igii nr. 9572 daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikqyrjes Financiare” — Neni 3

“%6 Smaghi B., (2007), Central bank independence: from theory to practice, speech at the conference “Good
governance and effective partnership”, 2007. f. 14
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né zhvillimin dhe stabilitetin e tregut financiar né pérgjithési.*®” Pavarésia do t& thoté
besim dhe respekt nga tregjet e mbikéqyrura.

Katér dimensionet e pavarésisé té parashikuara pothuajse unanimisht nga legjislacionet e
ndryshme europiane e mé gjeré jané: pavarésia institucionale; pavarésia rregullatore;
pavarésia mbikéqyrése dhe pavarésia financiare. Le té flasim mé poshté pér secilén prej
tyre duke paré specifikisht edhe se sa kéto kritere jané pasgyruar né legjislacionin
shqiptar.

l. Dimensioni Institucional i Pavarésisé.

Sipas parimeve ndérkombétare té mbikéqyrjes financiare, autoriteti duhet té raportojé né
parlament, komisionet parlamentare dhe né geveri. Ky parim i pérgjithshém éshté
pasqyruar gjithashtu edhe né legjislacionin financiar shqiptar, ku sic e pérmendém edhe
pak mé sipér, autoriteti raporton né Kuvend. Eshté e réndésishme té kuptohet pjesa gé
autoriteti edhe pse vepron i pavarur dhe vihet theksi shumé tek pavarsia e funksionimit té
tij, nuk do té thoté gé éshté i paprekshém. Autoriteti éshté krijuar dhe funsionon sipas
pércaktimeve ligjore té parlamentit t¢ Republikés sé Shqipérisé, ai né té gjitha rastet
duhet té respektojé dispozitat e legjislacionit shqgipétar dhe kété e bén pikérisht duke
raportuar né ményré periodike né Parlament ose sa heré njé gjé e tillé kérkohet.

Njé lidhje tjetér e ngushté gé ekziston ndérmjet Autoritetit dhe Parlamentit t¢ Republikés
sé Shqipérisé éshté edhe ajo gé lidhet me anétarét e Bordit drejtues té AMF-sé.

Si¢ e pérmendém edhe pak mé sipér, por gé vlen té theksohet pérséri anétarét e Bordit
emérohen nga Parlamenti pér njé mandat pesé vjecar, periudhé e cila éshté mé e gjaté
sesa ajo e ciklit normal t& emérimit té funksionaréve publike “%. Gjaté ushtrimit té
veprimtarisé sé tyre ata jané té pavarur dhe udhéhigen nga parimi i ndershmérisé dhe
barazisé.

Anétarét e Bordit té Autoritetit propozohen nga Kryeministri, Ministri i Financave,
Keéshilli Mbiké&qgyrés i Bankés sé Shqipérisé, Késhilli Kombétare i Kontabilitetit dhe
Komisioni Parlamentar pér Céshtjet Ligjore, Administratén Publike dhe té Drejtat e
Njeriut si dhe emérohen mé pas nga Kuvendi.

I lidhur ngushté me pavarésiné institucionale éshté edhe kriteri i shkarkimit té anétaréve
té Bordit. Dispozitat ligjore pércaktojné garté rastet né té cilat mund té shkarkohet njé
anétar i Bordit dhe kush jané subjektet qé legjitimohen pér té kérkuar njé gjé té tillé. Né
kété ményré ligji mbron dhe forcon akoma mé shumé pavarsiné e anétaréve té Bordit né
punét e tyre, duke iu nénshtruar ligjit dhe vetém ligjit. Q& nga krijimi i AMF-sé né vitin
2006 ka patur disa raste té shkarkimit, zévendésimit ose doréhegjes sé anétaréve té Bordit

7 Quintyn M. &Taylor M., Regulatory and Supervisory Independence and Financial Stability, IMF

Working Paper March 2002. WP/02/46. f. 4
“*® Ligji nr. 9572 daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare” — Neni 7
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por kjo gjé nuk ka ndikuar né veprimtariné e punén e tij. Né té gjitha rastet jané
respektuar dispozitat ligjore pér té ruajtur pavarésiné e kétij organi.

Anétarét e Bordit dhe népunésit e Autoritetit jané té detyruar té béjné deklarimin e
pasurisé né castin e marrjes sé detyrés, si dhe mé tej, sipas dispozitave ligjore né fugi. **°
Konflikti i interesit éshté njé tjetér aspekt i réndésishém i pavarsisé, ndaj ngs shkelet ky
parim, cénohet réndé edhe autonomia e autoritetit. Eshté e réndésishme té theksohet gé né
asnjé rast anétarét e Bordit t¢ AMF-sé nuk duhet té marrin pjesé né diskutime e
vendimmarrje té Autoritetit né rastet kur ata kané interes té drejtépérdrejté ose térthorazi
me céshtjen, né té kundért kundrejt tyre merret menjéheré masa e largimit nga detyra.
Respektimi i parimit té konfliktit té interesit éshté njé parim i sanksionuar gjerésisht né
legjislacionin shqipétar, si njé koncept i cili ndan né fakt personin zyrtaré, té veshur me
pushtet shtetéror, nga individi.

Anétarét e bordit kané té drejtén e riemérimit pér njé mandat té dyté, né momentin kur
detyrat e tyre kané pérfunduar, pérvec, Kryetarit t€ Bordit Drejtues, gé éshté njékohésisht
edhe kryetari i Autoritetit t&¢ Mbikqyrjes Financiare, i cili me mbarimin e mandatit té paré
nuk ka mé té drejtén e riemérimit. Gjaté gjithé periudhés sé ushtrimit té funksioneve té
tyre ata duhet té garantojné konfidencialitetin e t¢ dhénave gé pérdorin pér shkak té
detyrés dhe né té gjitha rastet duhet té respektojné dispozitat ligjore pér pérdorimin e tyre.
Ata e béjné kété gjé me seriozitet dhe jané kurdoheré transparent pér publikun e gjéré,
konsumatorin, interesat e té cilit ky autoritet mbron. Bordi njofton publikisht politikat dhe
praktikat qé ndjek pér zbatimin e dispozitave ligjore dhe nénligjore, si dhe arsyet e
ndryshimit té tyre. 47

Papajtueshmeéria e detyrés sé Kryetarit t€ Bordit dhe nénkryetaréve me detyra e pozicione
té tjera shtetérore a private éshté njé tjetér element gé garanton pavarsiné institucionale té
kétij autoriteti. Njé gjé e tillé sanksionohet edhe né ligj, i cili né disa raste shkon edhe mé
tej pér te mbrojtur integritetin e kétyre organeve. Ligji parshikon gé individi, qé ka gené i
eméruar né detyrén e Kryetarit ose té nénkryetarit té€ Bordit dhe i ka mbaruar mandati, pas
largimit nga detyra, kur nuk éshté i punésuar, pérfiton pér njé vit nga e drejta pér
shpérblim né vlerén e pagés qé ka pasur, kur ka gené né detyré.*’*

Si pérfundim, mund té themi gé Autoriteti éshté njé institucion publik i pavarur nga
legjislativi apo ekzekutivi, dhe drejtohet nga njé Bord Drejtues prej 7 anétarésh, vendimet
e té ciléve merren né ményre kolegjiale, me shumicé ose unanimitet. Kjo strukturé
kolegjiale, ku marrja e vendimeve mé té réndésishme nuk mblidhet vetém né duart njé
personi té vetém, e bén akoma mé transparent e té pavarur nga piképamja institucionale
kété Autoritet.

% Ligji nr. 9572 daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare” — Neni 22

Ligji nr. 9572 daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare” — Neni 11
! Ligji nr. 9572 daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare” — Neni 7
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1. Dimensioni Rregullatoré i Pavarésisé.

E drejta pér té rregulluar veté punét e tij té bréndshme dhe institucionet té cilat autoriteti
ka né varési, éshté njé pjesé mjaft e réndésishme gé lidhet me pavarésiné e autoritetit té
mbikéqyrjes financiare. Autoriteti ka kompetencén gé brenda rregullimeve ligjore té
hartojé e miratojé rregullore té cilat dalin né funksion té permbushjes sé detyrave té tij.
Mé konkretisht ligji i atribuon Bordit Drejtues t& AMF-sé njé liri té ploté veprimi né
kuadér té rregullimit dhe administrimit té veprimtarisé té mbikqyrjes financiare dhe
tregut financiar jo bankar.

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare ka autonominé e nevojshme pér vendosjen e
rregullave né sektorin financiar dhe kété gjé e bén duke u mbéshtetur né dispozitat ligjore
dhe parimet e pérgjithshme té sé drejtés financiare ndérkombétare. Ai éshté i vetmi
institucion gé ka autoritetin e duhur pér licensimin e té gjithé operatoréve té tregut
financiar jobankar dhe pasi ka shqyrtuar gjaté dhe sakté cdo kérkesé, vendosé pér
miratimin ose jo té tyre. Kété té drejté ligji i’a njeh vetém AMF-sé, kompetencat e té cilés
shkojné deri edhe né rregullimin e punéve té bréndshme té shogérive dhe institucioneve
gé ushtrojné aktivitetin e tyre né kété treg pasi vetém né kété ményre mund té pérmbushet
géllimi i saj themeloré gé ka té béjé me mbrojtjen e konsumatorit.

Njé kompani e cila ka personalitet juridik dhe déshiron té ushtroj aktivitetin e saj né
fushén e sigurimeve duhet mé paré té licensohet nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare.
Kérkesat dhe procedurat e lincensimit duhet té jené té garta, objektive dhe publike. Ato
duhet té sigurojné drejtési, barazi dhe ndershméri. Gjaté kétij procesi AMF-ja duhet té
jeté shumé vigjilente né vlerésimin e té gjitha kérkesave gé duhet té pérmbush operatori
qé kérkon té licensohet. 4"

Autoriteti duke qgené se ka té gjitha fuqité ligjore pér rregullimin e tregut financiar
jobankar éshté njékohésisht edhe pérgjegjés ndaj aktoréve té ndryshém pér té gjitha
vendimet gé merr né lidhje me rregullimin e kétij tregu. Pér kété arsye ai duhet té jeté sa
mé transparent dhe profesional né vendimet e tij duke bashképunuar e u késhilluar
gjithashtu edhe me sektorin privat si edhe me autoritetet geveritare pérkatése.

Sikurse pérmendém edhe pak mé sipér, tregu i sigurimeve 0se pensioneve private
vullnetare, jané koncepte té reja pér konsumatorin shqipétar, i cili ka nevojé pér mé
shumé njohuri dhe edukaté né lidhje me zhvillimin e kétij tregu. Misioni AMF-sé né kété
drejtim éshté kurdoheré aktual dhe | nevojshém pér aq sa kompanité mund té abuzojné
me gytetarét duke | démtuar ata. Aktualisht né tregun financiar shqipétar veprojné dhjeté
kompani gé ushtrojné aktivitetin e tyre né tregun e sigurimeve, tre kompani né tregun e
pensioneve private vullnetare dhe disa shogéri komisionere té letrave me vleré. Bursa e
Tiranés si tregu i vetém zyrtar, sekondar, i letrave me vlerg, éshté njé institucion i cili
ekziston vetém né ligje e rregullore pasi fizikisht ende asnjé kompani nuk éshté listuar né
té pér té ushtruar aktivitetin e saj né tregun e letrave me vleré, por ky mbetet njé diskutim
gé vlen té pérmendet né njé moment té dyté.

2 International Association Insurance Supervisors, Insurance Core Principles, Standards, Guidance and
Assessment Methodology, 1 October 2011 as amended 12 October 2012. ICP 4 Licensing, f. 27
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1. Dimensioni Mbikéqyrés i Pavarésisé.

Autoriteti gjaté ushtrimit t¢ kompetencave té tij duhet té jeté i pavarur, transparent, té
mbrojé informacionin konfidencial, té garantojé mbrojtjen ligjore, té keté burime
adekuate si dhe standarte profesionale té larta. Ky éshté njé parim mjaft i réndésishém
duke patur parasysh funsionimin e kétij autoriteti. Pavarésia né ushtrimin e kompetencave
té tij lidhet ngushté me vendosjen e ekuilibrave né kété treg duke garantuar stabilitet
financiar. *"3

Autoriteti i Mbikéqgyrjes Financiare duhet té jeté i afté gé té kujdeset pér pérmbushjen e
objektivave té tij népérmjet licensimit, mbikqyrjes dhe dénimit té personave né rastin e
shkeljes sé té drejtés. Ky autoritet éshté i vetmi institucion gé mund té ndérmarré veprime
té tilla dhe né kuadér té plotésimit té kétyre objektivave ai ka té drejtén, sipas ligjit, té
vendosé tarifa dhe kuota pér té gjitha subjektet gé kérkojné té shtrojné aktivitetin e tyre
né tregun financiar jobankar.

Sipas ligjit pér AMF-né, kéto subjekte detyrohen té paguajné tarifén fillestare pér
licensimin e tyre dhe mé pas né ményré periodike paguajné edhe kontibute té tjera pér
llogari té tij. Kontributet nga shogerité e sigurimit; té ardhurat nga subjektet gé operojné
né tregun e letrave me vleré;, té ardhurat nga subjektet gé& operojné si shogeéri
administruese té pensioneve vullnetare; té ardhurat nga licnesimi; si dhe té ardhurat nga
gjobat e interesat bankare pérbéjne edhe até gé quhet Buxheti i Autoritetit te Mbikéqyrjes
Financiare Shqipétare. Q& nga momenti i krijimit té tij, né vitin 2006, ky autoritet ka béré
maksimumin pér té fituar autonominé financiare si njé elementé mjaft i réndésishém i
pavarsisé né térési dhe vetém né vitin 2009 AMF ka arritur té financohet térésisht nga
burimet e veta duke mos marr mé keshtu fonde nga Buxheti i Shtetit.

Garantimi i transparencés dhe pavarsisé né mbikéqyrjen e operatoréve té tregut financiar
jobankar sanksionohet edhe né ligj. Autoriteti mbikéqyrés ka té drejtén jo vetém té
vendos rregulla e té miratojé rregullore pér subjektet e mbikéqyrura, por edhe té
inspektojé fizikisht né vendet ku ato ushtrojné aktivitetin e tyre duke kryer késhtu njé
kontroll t& kujdesshém pér punét e tyre. Nénpunésit e autoritetit, né kudér té pérmbushjes
sé objektivave té tyre, sigurimit dhe respektimit té ligjit, kané té drejtén té kérkojné
informacione nga subjektet e mbikqgyrura té cilét nga ana e tyre jané té detyruar t’u
ofrojné Autoritetit dhe administratés sé tij te gjitha mjetet e nevojshme pér inspektim,
nése i kérkohet kjo, si dhe t’u pérgjigjen pyetjeve né mjediset e Autoritetit; personat e
kontaktit, nga radhét e té punésuarve, pér t¢ ndihmuar né kryerjen e inspektimit; hyrje
pa limit né mjediset e zyrave; té gjitha llogarité, dokumentacionin tregtar dhe c¢do
dokumentacion tjetér té nevojshém, pér té pércaktuar faktet dhe rrethanat, né lidhje me
céshtjet pér té cilat kryhet inspektimi; pas njé kérkese paraprake, fotokopjet e llogarive
dhe té dokumenteve té tjera, ku té shénohet me shkronja shtypi “E nj€jté me origjinalin”,
si dhe data dhe nénshkrimi i personit té autorizuar nga personi i inspektuar. Raporti pér
cdo inspektim pérgatitet né dy kopje dhe nénshkruhet nga népunési i Autoritetit, gé
kryen inspektimin, si dhe i paraqgitet pér kundérfirmé personit gé pérfagéson subjektin e

% International Association Insurance Supervisors, Insurance Core Principles, Standards, Guidance and
Assessment Methodology, 1 October 2011 as amended 12 October 2012. ICP 2 Supervisor, f. 16
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mbikéqyrur. *** Mbikéqyrja éshté e domosdoshme jo vetdm pér té mbrojtur interesat mé
té larta té investitoréve dhe té personave té siguruar por edhe konkurrencén e ndermshme
ndérmjet aktoréve té kétij tregu. Pavarésisht faktit, gé kjo e dyta éshté né kompetencé té
njé tjetér autoriteti ligjor sic éshté Autoriteti i Konkurrencés, té dhénat e para duhet té
evidentohen dhe sanksionohen edhe nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare.

Autoriteti ka té drejtén e bashképunimit dhe shkémbimit té informacioneve me té gjitha
institucionet dhe entet e tjera rregullatore, gofshin kéto kombétare ose ndérkombétare.
Aktualisht, AMF numéron njé numér té madh marrveshjesh bashképunimi me
institucione e organizata té ndryshme si psh. Ministria e Brendshme, Ministria e Punéve
Publike dhe e Transportit, Banka e Shqipérisé, Autoriteti i Konkurrencés, IAIS, I0SCO,
IOPS, etj.

Pavarésia e mbikéqgyrjes financiare ndeshet edhe né kompetencat qé ka Autoriteti pér
vlerésimin e pajtueshmérisé sé aftésive profesionale dhe kritereve té ndryshme ligjore me
detyrat e kryetarit té bordit, anétaréve té tij si dhe personave té tjeré kyc né stafin e enteve
mbikéqyrése. Eshté shumé e réndésishme té theksohet edhe njé heré né kété pjesé, qé
jané pikérisht kéta subjekte gé géndrojné né themel té konceptit té pavarsisé né sistemin
financiar duke géné se bashkésia e tyre ndérton né vetvete Autoritetin. Integriteti i tyre
moral e profesional duhet té jeté i panegociueshém.

Né pérmbushje té funksioneve té tij, Autoriteti nxjerr akte nénligjore, vendime, urdhéra e
udhézime né formén e akteve administrative té dala né bazé dhe pér zbatim té ligjit. Kéto
akte administrative lidhen drejtépérsédrejti me pavarsiné e AMF-sé pér aq sa népérmjet
tyre ky autoritet shpreh vullnetin e tij ligjor. Né té gjitha rastet, kur subjekti nuk éshté
dakort me njé vendim ose akt té caktuar té autoritetit mbikqyrés ai ka té drejtén e tij
kushtetuese e ligjore té ankimit kundér vendimit t¢ marr. Duke respektuar e ndjekur
rradhén e procedurave ligjore, akti fillimisht apelohet né rrugé administrative tek organi
mé i larté i autoritetit. Ngs subjekti nuk éshté pérséri dakort me vendimin e marr, ose ngs
organi administrativ nuk éshté shprehur brenda afateve ligjore té vendosura pér
ankimimin, dhe pasi jané ezauruar té gjitha rrugét e brendshme administrative, subjekti
mund t’1 drejtohet gjykatés pér té rivendosur n€ vend té drejtén e tij.

Kétu ndeshemi me njé problem praktik shumé té véshtiré, pasi edhe pse nga piképamja
ligjore céshtja duket e qarté ku secili organ vepron brenda juridiksionit dhe
kompetencave té tij, praktikisht vendimet e gjyqesorit shpesh heré &né shumé pér té
déshiruar. Né realitet, procesi gjygésor joefikas minon seriozisht pavarsiné e autoritetit té
mbikéqyrjes financiare.

Té gjitha vendimet administrative t&¢ AMF-sé jané nén juridiksioni e mosmarrveshjeve
gjygésore administrative. Me krijimin e Gjykatés Administrative shpresohet ti jepet njé
zgjidhje e ploté dhe pérfundimtare té gjitha problemeve gjygésore qgé lidhen me
ankimimet kundér akteve administrative duke reduktuar késhtu arbitraritetin e shtetit si
dhe vonesat e pafundme né rradhét e sistemit gjygésore.

474 Ligji nr. 9572 daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare” — Neni 19
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V. Dimensioni Financiar i Pavarésisé.

Mbikéqgyrja financiare jo bankare kérkon burime té mjaftueshme financimi si dhe burime
té tjera njerézore né pérmbushjen e misionit té saj. Té ardhurat jané njé element mjaft i
réndésishme né performancén e AMF-sé, te cilat, pérvec té tjerash, ndikojné
drejtépérsédrejti edhe né pavarsiné e Kketij institucioni. Né realitetin shqipétar, legjislatori
duke dashur té garantojé pavarsiné e Ketij institucioni, i ka dhéné té gjitha kompetencat
Autoritetit pér mbledhjen dhe shpenzimin e té ardhurave te tij, sipas ményrés qé ai e
shikon té arsyeshme, duke e shképutur Buxhetin e AMF-sé nga Buxheti i Shtetit
shqipétar. Gjithesesi, edhe pse autoriteti éshté institucion i pavarur, gé Kkryesisht
financohet nga burimet e veta *°, kjo nuk do té thoté gé né momentin gé burimet e tij
jané té pamjaftueshme pér funksionimin normal té tij, ai té mos ndihmohet nga Buxheti i
Shtetit shqipétar.

Autoriteti ka autonomi té pjesshme pér sa i pérket ményrés sé pérdorimit té té ardhurave
té tij dhe kjo gjé rregullohet térésisht edhe nga legjislacioni né fugi. Bordi drejtues éshté
organi i cili miraton projektbuxhetin e AMF-sé dhe ai vendos né lidhje me cdo politiké té
zbatimit té tij, duke filluar nga ményra e mbledhjes sé kétyre té ardhurave e deri né
shpenzimin e tyre pér pérmbushjen e detyrave gé ligji i ngarkon kétij autoriteti. Themi gé
autoriteti ka autonomi té pjesshme né pérdorimin e té ardhurave pasi aktualisht ai nuk ka
mundésiné e vendosjes sipas déshirés sé tij pér nivelin e pagave té punonjésve té
autoritetit. Niveli i pagava té punonjésve té AMF-sé vendoset nga geveria népérmjet
vendimeve té Késhillit t& Ministave dhe autoriteti éshté i detyruar ti pérmbahet politikave
shtetérore pér kété géllim. AMF-ja gjithashtu nuk ka autonomin e nevojshme pér
vendosjen dhe miratimin e strukturés sé brendshme organizative té saj, kompetencé té
ciléen e gézon Parlamenti i Republikés sé Shqipérisé népérmjet komenteve dhe
propozimeve gé sjell Ministria e Financave dhe Departamenti i Administratés Publike.

Kjo nuk do té thoté qé autoriteti nuk ka asnjé lloj ndikimi né menaxhimin e burimeve
njerézore pasi ai éshté i liré, gé sa heré ta shoh te arsyeshme, té vendosé shpérblime nga
té ardhurat e buxhetit té tij pér punonjésit duke i motivuar ata né punén e tyre. Dhe jo
vetém kag, por autoriteti kujdeset gjerésisht edhe pér kualifikimin e tyre profesional duke
i financuar ata pér pjesémarrje né konferenca e trajnime té ndryshme.

Njé ndér prioritete kryesore té Autoritetit t& Mbikégyrjes Financiare mbeten edhe
investimet pér zhvillimin e tregut financiar jobankar. Shpenzimet pér investime jané
orientuar né drejtim té pérmirésimit té infrastrukturés teknologjike, me synim rritjen e
cilésisé sé mbikéqyrjes s& AMF-sé né tregun financiar jo-bankar dhe né drejtim té
pérmirésimit té kushteve té punés sé punonjésve. Késhtu, né projektet e ndryshme té
lidhura me Teknologjin€ e Informacionit peshén kryesore, rreth 40%, e ka z&ri “sistemi 1
administrimit t€ informacionit”, (Management Information System), népérmjet té cilit
kryhet raportimi elektronik i detyrimeve ligjore té subjekteve t€ mbikéqyrura nga AMF

*7 Ligji nr. 9572 daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare” — Neni 26
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dhe qé éshté pérgatitur me financimin e Bankés Evropiane pér Rindértim dhe Zhvillim,
BERZH.*"®

Autoriteti duhet té béj kurdoheré prezent pasqgyrat e tij financiare si dhe pér cdo vit ai
harton raportin vjetor mbi zhvillimin e tregut financiar jobankar, raport i cili béhet
transparent né fagen zyrtare t&é AMF-sé. Prej vitit 2007 e né vazhdim, pasqyrat financiare
vjetore t6 AMF-sé auditohen nga eksperté kontabél té autorizuar, pavarésisht se njé gjé e
tillé nuk buron nga detyrime ligjore. Raportet e dorézuara nga ekspertét kané vlerésuar
korrektésiné né mbajtjen e kétyre pasqyrave.

Né pérfundim, vilen té theksohet gé éshté duke u béré njé puné shumé e madhe né lidhje
me sanksionimin e pavarsisé sé mbikqyrjes financiare né Shqipéri dhe pér arritjen e saj
vullneti i operatorit publik nuk mungon. Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare i éshté
dhéné njé pavarsi e kénagshme de jure, relativisht e njéjté me até té rregullatorit bankar, i
cili éshté tashmé njé rregullator i afirmuar né tregun financiar bankar duke siguruar, ndér
té tjera, edhe géndrueshmériné e tij.

4.8. Risité dhe problematikat e ligjit mbi Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare

Ligji nr. 9572, daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin ¢ Mbikéqyrjes Financiare” &shté ligji
themelor i cili ndérton strukturén institucionale pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e
tregjeve financiare jo-bankar. Ky ligj ka si objekt pércaktimin e rregullave pér krijimin,
pérgjegjésité dhe funksionimin e Autoritetit t&¢ Mbikéqyrjes Financiare. Ai éshté i pérbéré
nga katérmbédhjeté krer dhe dyzet e tre nene dhe rregullon né ményré té detajuar:

- marrédheniet gé krijohen midis kétij autoriteti dhe tregjeve té mbikéqyrura;

- statusin e autoritetit dhe objektivat e tij;

- organet drejtuese dhe kompetencat e secilit prej tyre;

- strukturén administrative té tij, duke sanksionuar edhe parimet bazé pér
funksionimin e saj si: konflikti i interesit, konfidencialiteti, etika, profesionalizmi,
etj;

- buxhetin dhe financimin e autoritetit; si dhe

- gjobat e sanksionet administrative né rastet e shkeljes sé normave té sé drejtes
financiare.

Pér secilén prej ketyre ¢éshtjeve jemi pérpjekur té flasim gjaté trajtimit té kétij kapitulli e
ndérsa tani do té ndalemi né njé analizé té risive dhe problematikave gé shogérojné kété
ligj.

Kompetencat e rregullatorit ushtrohen para sé gjithash né nivel kombétar, duke reflektuar
njé sovranitet ekonomik, politik dhe ligjor *'’. Kjo pérbén risiné e paré dhe njé ndér

aspektet mé themelore gé solli mé vete ligji i ri pér Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare.
Shképutja e autoriteteve té méparshme nga vartésia ekzekutive dhe bashkimi i tyre né njé

7% Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2012. Tirané 2012. f. 17
" Grote R. and Marauhn Th., The regulation of international financial markets. Prespectives for reforms.
Cambridge University Press 2006. ISBN 978-0-511-14618-3 eBook (EBL) f. 8-14
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autoritet t& vetém ligjor, té pavarur nga ekzekutivi, shénon momentin e paré dhe mé té
réndesishém drejt integrimit dhe zhvillimit té tregjeve financiare.

Zhvillime té réndésishme erdhén edhe né reformimin e sistemit t& mbikéqyrjes efektive,
duke kaluar nga njé mbikéqyrje tradicionale, sipas té cilés Autoriteti kujdeset nése
subjekti vepron né pérputhje me kuadrin ligjor ose jo, drejt njé mbikéqyrjeje me bazé
risku. Mbikéqyrja mbi bazé risku éshté njé metodologji e njohur dhe e avancuar pér
sektorin financiar sipas sé cilés autoriteti mbikéqyrés, pérmes njé procgesi té strukturuar,
identifikon rreziget ¢ mundshme qé mund t’i kanosen subjektit duke véné né rrezik
géndrueshmériné e tij financiare. Ndér avantazhet mé té médha té késaj metode
mbikqyrjeje renditen: menaxhim mé i miré risku, pérmes identifikimit né avancé té
rrezigeve potenciale; fokusim dhe pérdorim mé i miré i kapaciteteve rregullatore;

subjekte financiare mé té géndrueshme dhe eficente*’®.

Krijimi i kétij autoriteti ndikoi pozitivisht edhe né procesin e pérmirésimit té kuadrit
ligjor ekzistues pér rregullimin dhe zgjerimin e tregut té sigurimeve, té letrave me vleré
dhe pensioneve private suplementare. Si rezultat i kétyre rregullimeve ligjore, duke
filluar nga viti i paré i themelimit té tij, ky treg u pasurua me shumé operatoré gé kishin
kapital té huaj, proces i cili favorizoi zhvillimin e kétyre tregjeve. Rritja e shkalles sé
transparencés pér operatorét né treg pérmes sistemit té tyre té raportimit, bashképunimet
kombétare e ndérkombétare, rritja e sistemit té informimit t¢ konsumatoréve si dhe
pérmirésimi i kapaciteteve institucionale shénojné disa nga arritjet mé té réndésishme té
kétij autoriteti *'°.

Njé zhvillim tjetér shumé i réndésishém né funksion té mbrojtjes sé tregut né térési dhe
konsumatorit né vecanti ishte edhe krijimi i platformés GSRM *°. GSRM (Tregu me
Pakicé i Letrave me Vleré té Qeveris€) éshté njé sistem elektronik ku publikohen té
dhénat mbi kuotimet dhe transaksionet e ekzekutuara ¢do dité né tregun me pakicé té
letrave me vleré té Qeverisé (bono thesari dhe obligacione geveritare) nga subjektet e
i!gencuara prej Autoritetit t& Mbikéqyrjes Financiare (AMF) pér té operuar né kété treg

Edhe pse miratimi i ligjit pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare ishte njé risi pér
sistemin financiar shgiptar duke ndikuar pozitivisht né zhvillimin e kétij tregu dhe
integrimin e tij drejt tregjeve financiare europiane, ne mendimin tone ligji paraget disa
mangesi.

Sé pari, duke filluar gé né dispozitat e para té tij, ligji éshté i pagarté pér ményrén e
krijimit t& Autoritetit té Mbikéqyrjes Financiare duke mos specifikuar tre institucionet e
méparshme té cilat u shkrin€ pér t’u bashkuar né njé.

“® Marr nga prezantimi i nénkryetarit Z. Keler Gjika mbi “Zhvillimet e Autoritetit t& Mbikéqyrjes
Financiare”. Tirané 2006.

% shih: Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé — Rezoluté pér vlerésimin e veprimtarisé sé Autoritetit té
Mbikéqyrjes Financiare pér vitin 2007. Tirané, mé 5 maj 2008.

8 Government Securities Retail Market — Tregu me Pakicé i Letrave me Vleré té Qeverisé.

“81 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Sistemi elektronik i publikimit té t& dhénave mbi letrat me vleré té
geverisé. Material Informues. Tirané, mé 13.08.2007.
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Sé dyti, Autoriteti duhet té pérjashtohet nga taksat gjygésore né procedimet prané
gjykatave, duke e parashikuar veté ligji njé gjé té tillé. Njé sanksionim i tillé mungon né
ligjin shqiptar pér krijimin e AMF-sé.

Sé treti, né ligj duhej té pérfshihej njé drejtori e veganté (sipas edhe rekomandimeve té
Bankés Botérore) pér luftén kundér pastrimit té parave dhe financimit té terrorizmit.

Sé katérti, né emértimin e dispozités 2, mund té pérdorej mé miré termi “Funksionet e
Autoritetit” sesa “Fusha ¢ veprimtarisé sé Autoritetit”. Termi “funksion” éshté mé
specifik dhe do té ishte mé i garté pér lexuesit e kétij ligji. Gjithashtu, kjo dispozité duhet
té pérfshinte edhe sgarimin se Ky autoritet kishte marré funksionet gé kané mbajtur mé
pérpara AMS, KLV dhe IIPPS.

Sé pesti, né pérmbushjen e detyrimeve té tij duhet té sanksionohej né nivel ligjor siguria e
Autoritetit dhe e punonjésve té tij, duke specifikuar se né té gjitha rastet Autoriteti
ushtron kompetencat e tij ekskluzivisht né interes té publikut.

Sé gjashti, ligji duhet té specifikojé qé né dispozitat e para té tij, pas nenit 3, strukturén
organizative té autoritetit. Dmth, né ligj duhet té shprehet né ményré té qarté se, pér
shembull: Organet e autoritetit jané Bordi Drejtues, Kryetari dhe katér Departamentet. Né
kété ményré, pér lexuesin do té ishte mé e garté ményra se si funksionon Autoriteti i
Mbikéqyrjes Financiare.

Sé shtati, né strukturén organizative té autoritetit duhet té pérfshihej edhe njé organ i
formuluar si “Késhilli i Administrimit”, i ngjashém me t€ njéjtin organ té parashikuar nga
ligji gjerman pér krijimin e BaFin*®. Ky késhill t& pérbéhej nga: Kryetari i Autoritetit; dy
nénkryetarét; nga njé pérfagsues té€ Ministrisé sé Financiave, Ministrisé sé Ekonomisé
dhe Ministrisé sé Drejtésisé; anétar té miratuar nga Parlamenti; dhe pérfagsues té tre
tregjeve financiare. Ky késhill t¢ mbante detyrat e monitorimit té punés sé Autoritetit,
duke e suportuar até pér ushtrimin e funksioneve té tij. Ekzistenca e njé organi té tillé
késhillues do té ndikonte drejtépérdrejt né rritjen e performancés sé kétij autoriteti duke
siguruar késhtu njé rregullim dhe mbikqgyrje mé té mirg.

Sé teti, ligji nuk parashikon ményrén e ankimit pér subjektet e mbikéqyrura. Ngs
Autoriteti ka maré njé vendim pér té cilin subjektet nuk jané dakort, atyre iu lind
menjéheré e drejta pér té kérkuar nga drejtésia rivendosjen né vend té sé drejtés sé
shkelur. Subjekti duhet té ezaurojé sé pari té gjitha rrugét e mundshme té ankimit
administrativ pérpara se ti drejtohet sistemit gjygésor. Kjo gjé parashikohet garté né ligjin
nr. 49/2012 “Pér organizimin dhe funksionimin e gjykatave administrative dhe gjykimin
e mosmarréveshjeve administrative” né té cilin thuhet: Padia ndaj veprimit administrativ
mund té ngrihet vetém pas shterimit t& ankimit administrativ*®. Ky éshté njé parim mjaft
I réndésishém i sé drejtés administrative i cili gjen zbatim edhe né fushén e studimit toné
pér aq sa Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare éshté i organizuar si njé organ publik i
pavarur me funksionet e rregullimit dhe mbikqyrjes sé tregjeve financiare jo-bankare.

%82 Rreth késaj céshtjeje shih mé shumé né kapitullin e dyté té kétij punimi kur né ményré té hollésishme
flasim pér mbikéqyrjen financiare né Gjermani. f. 36-42

“83 Neni 16. p.1 i ligjit nr. 49/2012 “Pér organizimin dhe funksionimin e gjykatave administrative dhe
gjykimin e mosmarréveshjeve administrative”. Miratuar né Tirané, mé 3.5.2012.
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Sé nénti, kreu i cili trajton ményrat e financimit dhe buxhetin e AMF-sé éshté i pagarté
rreth ményrés sé taksimit té kétyre té ardhurave. A tatohen apo jo té ardhurat e Autoritetit
dhe si rregullohen ato, kjo éshté njé céshtje e pasqauar né kété ligj. Né té vérteté, sipas
nenit 18 “** té ligjit nr. 8438, daté 28.12.1998 “Pér Tatimin mbi t& Ardhurat”, i ndryshuar,
té gjitha organet e geverisjes géndrore dhe vendore pérjashtohen nga tatimi mbi fitimin,
gé do té thoté se té ardhurat e Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare nuk i nénshtrohen
kétij tatimi. Por megjithaté, mungesa e njé dispozite té garté rreth késaj ¢éshtjeje né ligjin
pér AMF-né krijon pagartési dhe mos transparencé rreth ményrés se si ai i pérdor té
ardhurat e tij.

Né kéndvéshtrimin toné, kéto jané disa nga problematikat kryesore té ligjit pér
Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare. Por pavarésisht késaj, duhet théné se ligji né
térésiné e tij i ka dhéné njé kthesé mjaft té réndésishme zhvillimit té tregut financiar jo-
bankar. Sektori i sigurimeve, ai i letrave me vleré dhe i pensioneve private suplementare
kané arritur té strukturohen vetém pas aplikimit t& modelit t& ri**> pér rregullimin dhe
mbikéqyrjen financiare. Lidhur me kété, duhet té theksojmé se mbikqyrja financiare e njé
niveli té larté, éshté faktor shumé i réndésishém pér zhvillimin e tregjeve. Théné kété, na
lind vetévetiu pyetja se cfaré kuptojmé me mbikqyrje financiare té njé niveli té larté?
Pérgjigja e akademikéve *° éshté se me njé mbikqyrje t¢ miré, ne do té& kuptojmé
mbikéqyrjen (duke perfshiré edhe rregullimin) gé lejon tregjet financiare té funksionojné
pa probleme dhe qgé ulin rrezikun e ¢rregullimeve té tregut duke luftuar déshtimet e
mundshme té tij, vecanérisht efektet e jashtme dhe asimetrité e informacionit*®’. Edhe pse
mbikéqgyrja né Shqipéri nuk mund té vlerésohet si “e nivelit t& lart€”, pérséri mund té
themi se ajo éshté zhvilluar né ményré té kénagshme.

“8% pgrjashtohen nga tatimi mbi fitimin:

a) organet e geverisjes géndrore dhe vendore;

b) Banka e Shqipérisé;

c) personat juridiké gé ushtrojné vetém veprimtari té karakterit fetar, humanitar, bamirés,

shkencor apo edukativ, pasuria apo fitimi i t& ciléve nuk pérdoret pér pérfitimin e organizuesve

apo anétaréve té tyre;

¢) organizatat e punés apo dhomat e tregétisé, industrisé ose bujgésisé, pasuria apo fitimi i té

cilave nuk pérdoret pér pérfitimin e njé individi apo té njé anétari té tyre;

d) organizatat ndérkombétare, agjencité e bashképunimit teknik dhe pérfagésité e tyre,

pérjashtimi nga tatimet i té cilave parashikohet nga marréveshje té vecanta;

dh) personat e parashikuar né marréveshjet ndérkombétare té ratifikuara nga Kuvendi.

e) fondacionet ose institucionet financiare jo bankare té krijuara ose té transferuara me

Vendim té Késhillit té Ministrave, qé kané pér géllim mbéshtetjen e politikave zhvilluese té

geverisé népérmijet dhénies sé kredive;

8) shtépité filmike té prodhimit kinematografik, té licensuara dhe té subvencionuara nga

Qendra Kombétare e Kinematografisé.”

Té gjitha subjektet e pérmendura né shkronjén “a” deri né shkronjén “€” té kétij neni, pavarésisht nga
pérjashtimi nga pagimi i tatimit mbi fitimin, jané té detyruara té dorézojné né organet tatimore deklaratén
tatimore dhe bilancin vjetor, né té njéjtat afate si subjektet, gé i nénshtrohen tatimit mbi fitimin.

8 Modelit horizontal.

%8 Barth (2006); Brunnermeier (2009).

“87 Kellermann J., De Haan J. and De Vries F., Financial Supervision in the 21 Century. Springer-Verlag
Berlin Heidelberg 2013. ISBN 978-3-642-36733-5 (eBook). f. 2
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Né pérfundim, mendojmé se modeli i aplikuar né Shqipéri dhe roli gé ka maré Autoriteti i
Mbikéqyrjes Financiare né rregullimin dhe mbikéqgyrjen e tregjeve financiare jo-bankare
jané tejet funksional. Edhe pse, sipas té dhénave té ndryshme, do synohet té shkohet drejt
modelit té integruar té mbikéqyrjes financiare duke bashkuar funksionet me ato té Bankés
sé Shqipérisé, kjo duhet té béhet pas disa viteve. Sektori financiar jo-bankar éshté ende
shumeé i brishté dhe duke e bashkuar até me sektorin bankar (i cili ka njé zhvillim shumé
heré mé t& madh e mé t€ shpejt€) do humbas akoma mé shumé né té “voglén” e tij.
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KAPITULLI V: ZHVILLIMI | TREGUT TE SIGURIMEVE NE
SHQIPERI

5.1. Zhvillimi historik i tregut té sigurimeve né Shqipéri.

Tregu i sigurimeve mban peshén mé té madhe dhe mé té réndésishme njékohésisht né
zhvillimin e tregut financiar jo-bankar né Shqipéri. Né fakt, njé zhvillim i tillé i tregut té
sigurimeve né raport me tregjet e tjera financiare jo-bankare éshté véné re jo vetém né
Shqipéri por edhe né shumicén e vendeve té tjera europiane, kjo pér shkak té veté
karakterit dhe dinamikés gé ka ky treg “®8. Sigurimet né Shqipéri kané filluar mjaft voné
krahasuar me vendet e tjera té zhvilluara dhe jané zhvilluar me karakteristikat dhe
historikun e tyre “®°. Doktrina shqiptare flet pér ekzistencén e sigurimeve duke filluar nga
periudha pérpara Luftés sé Dyté Botérore, atéhere kur né vitin 1944 shogéri té huaja
sigurimi, kryesisht angleze, franceze e italiane, ndihmuan né krijimin e njé tradite té miré
e mjaft t& nevojshme pér tregun e sigurimeve né Shqipéri. Fillimisht aktiviteti i tyre
sigurues ishte pérgéndruar né qytetet kryesore té vendit dhe pérfshinte produkte si:
sigurimi i ndértesave, né industri, sigurimi i aksidenteve, i jetés dhe sigurimi nga
fatkegési natyrore.

Pas Luftes sé Il Botérore, me vendosjen e rregjimit komunist geveria shtetézoi industring,
bankat dhe té gjithé kapitalin tregetar né vend. Kjo ndikoi automatikisht edhe né té gjithé
sistemin e sigurimeve duke reflektuar né kété ményré politikat e geverisé komuniste né
strukturimin dhe ndértimin e tij. Duke filluar nga viti 1948 deri né vitin 1965 né Shqipéri
filluan té njiheshin forma té reja sigurimi si: sigurimi i detyrueshém i banesave shtetérore
té dhéna me gera; sigurimi i detyrueshém i pasagjeréve; sigurimi vullnetar i pasurisé,
ndértesave dhe pasurive té paluajtéshme; sigurimi vullnetar i jetés; sigurimi vullnetar i
kulturave bujgésore dhe i blegtorisé; sigurimi vullnetar i jetés nga fatkegésité; sigurimi
vullnetar i sendeve shtépiake; sigurimi vullnetar i pasurisé sé ish-kooperativave
bujgésore, organizatave e shtetasve dhe i gjésé sé gjallé; sigurimi i detyrueshém i
mallrave té importit, té anijeve dhe transhigipit (ish ndérmarrja e transportit
ndérkombétar); sigurimi vullnetar i ndértesave nga zjarri, etj *°.

Gjaté késaj periudhe né Shqipéri ekzistonte vetém Instituti Shtetéror i Arkave té Kursimit
dhe Sigurimeve, njé institut i cili merrej me mbledhjen e kursimeve té qytetaréve, e atyre
pak kursimeve gé ata kishin, dhe sigurimin e kooperativave dhe ndérmarrjeve té eksport-
importit. Ky institut u krijua gé né vitin 1949, fillimisht vetém me funksionin e mbledhjes
sé kursimeve té popullatés dhe mé voné né vitin 1953 edhe me marrjen e funksioneve té
sigurimeve. Pra gjaté késaj periudhe né Shqipéri nuk kishte banka gé té ofronin shérbime
bankare apo kompani sigurimesh gé t€ mbulonin sigurimin e rrezigeve té ndryshme.

“®8 Shih: Bakker M., Gross A., Development of non-banking Financial Institutions and Capital Markets in
European Union Accession Countries. World Bank Working Paper no.28, Washington D.C. 2004. f. 7-10
%89 7yka E., Stringa A., The development of Albanian insurance market. EuroEconomica Issue 2(25)/2010.
f. 55

% T& dhénat jané marré nga fagja zyrtare e Shogatés sé Siguruesve té Shqipérisé, Tirané 2008. Pér mé
shumé shih né: http://www.albinsurance.org/historik.html
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Me krijimin e parlamentit té paré pluralist, né 31 korrik 1991 u miratuan edhe dy ligjet e
para pér krijimin e dy institucioneve financiare si: Baka e Kursimeve dhe Instituti i
Sigurimeve (INSIG), duke ndaré né kété ményré Institutin Shtetéror té Arkave té
Kursimit dhe Sigurimeve. Né kété moment, Shqipéria kalon nga njé ekonomi e
centralizuar drejt njé ekonomie té liré tregu, ku mbizontéronte prona private dhe parimi i
iniciativés sé liré ekonomike.

5.2. Hyrje né sigurime - Pérkufizimi dhe konceptet bazé.

Probabiliteti &shté ajo degé e matematikeés e cila studion mundésiné apo gjasat e ndodhjes
sé njé ngjarjeje dhe né literaturé shénohet me gérmén —p-. Mundésia e ndodhjes sé njé
ngjarje na vendos pérpara dy opsione, ndodh ose nuk ndodh. Né gofté se ngjarja ndodh
atéheré themi se probabiliteti éshté i barabarté me 1 dhe ngjarja konsiderohet e sigurté, né
gofté se ngjarja nuk ndodh atéhere probabiliteti éshté i barabart¢é me 0 dhe ngjarja
konsiderohet e pamundur. Théné kété, rrjedhimisht vlerat e probabilitetit i bie té luhaten
nga 0<p<1. Psh, nése né popullsiné e njé vendi pér shumé vite vdekjet né rastet mé té
dendura kané gené né moshén 65 vjec, atéhere thuhet se mundésia e jetégjatésisé éshté 65
vjec e sipér.

Koncepti bazé i probabilitetit &shté mundésia e ndodhjes sé njé ngjarje, pra pritja ngs ajo
do t& ndodh ose jo “°%. Le té themi, né gofté se ¢do vit, né njé komuné té caktuar, nga
2000 banesa njéra goditet nga zjarri do té thoté se mundésia e ndodhjes sé ngjarjes éshté
1 né 2000. Né ményré analoge pritja lidhet edhe pér shembull me vdekshméring,
sémundshméring, me pésimin e humbjeve, té falimentimeve, etj .

Probabiliteti dhe statistika jané baza teknike e biznesit té sigurimeve, ku shansi i ndodhjes
Sé njé ngjarjeje matet si raport i numrit té kahut té favorshém té ndodhjes sé njé ngjarjeje
me numrin gjithsej té vérejtjes/ndodhjes sé njé ngjarjeje. Psh, hedhja e njé monedhe éshté
?gge ngjarje, por pér té réné koké apo pilé éshté kahu i ngjarjes dhe gé né kété rast éshté %2

Nisur nga mé sipér, natyrshém na lind nevoja e sjelljes sé pérkufizimit té sigurimit, pér té
cilin &shté folur dhe trajtuar gjerésisht né kété punim. Koncepti i sigurimit né fakt éshté
trajtuar dhe sqaruar ndér té tjera edhe né legjislacionin shqipétar. Sipas ligjit Nr.9267,
dat€ 29.7.2004 “Pér veprimtarin€ e sigurimit, t€ risigurimit dhe ndérmjetésimit né
sigurime dhe risigurime, ndryshuar me ligjin Nr 9338, daté 16.12.2004 dhe ligjin 9685,
daté 26.02.2007”, me “Sigurim” do t€ kuptojmé transferimin e njé rreziku t¢ mundshém,
té njé humbjeje financiare ose té njé démi material nga i siguruari te siguruesi, sipas njé
kontrate sigurimi. “Sigurim 1 detyruar” nénkupton sigurimin, pér té cilin ekziston njé

1 pgr mé shumé shih: Heathcote C.R., Probability: Elements of the Mathematical Theory, 1971 dhe

Durertt R., Probability. Theory and examples, Fourth edition. Cambridge Series in Statistical and

Probabilistic Mathematics. Cambridge University Press 2010.

2 Hoti 1., Industria e Sigurimeve dhe Menaxhimi i Rrezikut. Produktet e Sigurimit té Jo-Jetés, Jetés,

fgr;éndetit, Pensioneve, etj... Instituti i Inxhinierisé Financiare pér Banké dhe Sigurime, Tirané 2008. f. 21
Po aty.
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detyrim ligjor dhe me “Sigurim vullnetar” do té kuptojmé sigurimin, pér té cilin nuk
ekziston njé detyrim ligjor **.

Sigurimi éshté transferimi i rrezikut té& pésimit t¢ humbjeve té rastit duke formuar njé
grumbull apo shporté té rrezikut té kétyre humbjeve té rastit dhe pércjellur ato nga
individé ose firma té siguruara pér tek siguruesit, kundrejt pagesés sé njé primi (prim
sigurimi) nga té siguruarit né favor té siguruesit, né kémbim té zotimit té siguruesit pér té
mbuluar financiarisht, pér té zévendésuar dhe/ose ofruar shérbime kompensimi pér cdo
humbje té pésuar nga té S|guruarit, brenda njé periudhé kohore té pajtuar ndérmjet té
siguruarve me siguruesin™”. Kjo marrdhénie ndérmjet siguruesit dhe té siguruarit
vendoset népérmjet njé kontrate sigurimi, e quajtur ndryshe policé sigurimi, ku siguruesi
merr pérsipér t& démshpérblej té siguruarin pasi ai té keté paguar primin (¢mimin) e
sigurimit.

Zhvillimi i aktivitetit té sigurimeve éshté i lidhur ngushté edhe me evolucionin e mjedisit
ekonomik*®. Sa mé e zhvilluar t& jetd ekonomia e njé vendi, aq mé i larté éshté edhe
aktiviteti i sigurimeve sikurse edhe anasjelltas. Veprimtaria e biznesit té sigurimeve
mbart né vetvete mundésiné e humbjeve dhe ardhjen e njé démi té padéshiruar pér
individé apo subjekte biznesit. Pér kété arsye kéta persona preferojné ta transferojné kété
dém, i cili edhe pse nuk i kthen dot ata né gjendjen e méparshme, bén té mundur té
paktén rimbursimin financiar té tyre. Ky proges realizohet népérmjet zotérimit té njé
kontrate sigurimi mes siguruesit dhe té siguruarit.

Né rolin e siguruesit né kété proces, na vjen shogeéria e sigurimit. Shoggérité e sigurimeve
jané institucione gé kundrejt njé pagese té caktuar né formé primi marrin pérsipér
mbulimin e disa démeve té personave, fizik ose juridik, shkaktuar nga ndonjé ngjarje. E
gjithé veprimtaria e kompanive ka pér géllim sigurimin e palés nga ndonjé dém i papritur,
mbulimin e shpenzimeve operative té kompanisé dhe sigurimin e njé fitimi. Ndérkohé,
sipas legjislacionit shqipétar “Shogéri sigurimi” nénkupton njé person juridik me seli
géndrore né territorin e Republikés sé Shqipérisé, i licencuar pér té ushtruar veprimtari
sigurimi nga Autoriteti Mbikéqyrés i Sigurimeve®®’, né pérputhje me kété ligj*®.

Sipas ligjit shqiptar té sigurimeve, por jo vetém, té gjitha kompanité qé déshirojné té
ushtrojné aktivitetin e tyre né tregun e sigurimeve duhet mé paré té licencohen nga
Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare pér ushtrimin e késaj veprimtarie dhe né té gjitha
rastet ato i nénshtrohen rregullimit dhe mbikqyrjes sé kétij autoriteti. Kompanité e
sigurimeve duke u nisur nga fakti se ¢faré kané objekt sigurimi, ndahen né: kompani
sigurimi jete dhe kompani sigurimi jo-jete. Né rastin e paré sigurohet shéndeti dhe jeta e
njériut, e ndérsa né rastin e dyté sigurohet prona, pérgjegjésité, sendet, profesioni, mjetet,
etj. Pér shkak edhe té natyrés sé ndryshme qé kané kéto dy lloje sigurimesh, vlen té
theksohet, se tregu i sigurimeve té jo-jetés éshté dominant né té gjithé tregun e botés. Né

% Neni 3 i ligjit nr.9267, daté 29.7.2004 “Pér veprimtariné e sigurimit, té risigurimit dhe ndérmjetésimit né
sigurime dhe risigurime”.

% Hoti 1., vep. e cit. f. 24

% Qutreville J.F., Theory and practice of Insurance. Kluwer Academic Publishers 1997. f. 13

7 Sot Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare.

“% Neni 3, ligj | cituar supra.
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Shqipéri, Autoriteti i Mbikéqgyrjes Financiare ka ligencuar nénté shogéri sigurimi jo-jete
dhe tre shoqgéri sigurimi jete, pér té cilat do té flasim mé poshté.

Kérkesat bazé gé njé rrezik té jeté i sigurueshém nga njé shoqéri sigurimi, pércaktojné
kriteret bazé pér t’u pé&rmbushur, qé siguruesit privaté té€ pranojné té sigurojné ndaj
rrezikut té humbjes sé té mirave jo jete dhe jete, ndaj rrezikut té pérgjegjésisé ndaj paléve
té treta, etj. Kérkesat themelore gé njé rrezik té jeté i sigurueshém jané **°:

1. Numri i madh i njésive té ekspozimit; d.t.th. realizimin e njé numri sa mé té madh
té té siguruarve, sepse késhtu shpérndahet rreziku, si dhe ulet detyrimi i zotuar
(koston) pér démshpérblim.

2. Humbjet duhet té jené té rastit, aksidentale dhe té paparamenduara ose padashje.

3. Humbjet duhet té jené té pércaktueshme dhe té matshme, gé do té thoté se humbja
duhet té pércaktohet sipas shkakut, kohés, vendit dhe vlerés.

4. Humbja nuk duhet té jeté katastrofike; qé do té thoté mosndodhje njéherésh e
shumé humbjeve- pér shembull: humbje nga pérmbytje, uragane, tornado,
térmete, zjarre né pyje, akte terroriste, etj. Ky kusht éshté gé té krijohet mundésia
e funksionimit té grupimit t& humbjeve duke mos pérfshiré njéherésh né humbje
té gjithé anétarét e grupit si dhe té shihet mundésia e amvisimit té€ ekspozimit ndaj
humbjeve katastrofike népérmjet alternativave té tjera; si risigurimi psh, etj.

5. Shansi i ndodhjes sé njé humbje duhet té jeté i llogaritshém si denduri mesatare
dhe rrezikshméri mesatare, me géllim gé primi i sigurimit té pércaktohet sa mé i
drejté.

6. Primet e sigurimit duhet té jené ekonomikisht té realizueshém.

Né bazé té kritereve té mésipérme, kuptohet se shumica e rrezigeve pér humbje vetiake,
pasurore dhe pér humbje nga pérgjegjésia jané té sigurueshém. Nga siguruesit privaté
konsiderohen pérgjithésisht té pasigurueshme kéto rrezige®®:

- rreziget e tregut

- rreziget financiare

- rreziget e prodhimit
- rreziget politike.

Kéto rrezige jané té pasigurueshme sepse:

1. Kategorizohen si rrezik spekullativ dhe si rrjedhim éshté shumé e véshtiré pér t’u
siguruar privatisht.

2. Mundésia e secilit prej kétyre rrezigeve pér té shkaktuar humbje katastrofike éshté
e madhe; psh rreziget politike gé sjellin lufta.

3. Gjasat e humbjeve nuk mund té llogariten me saktési>®.

Nga sa mé sipér, vémé re se funksioni kryesor i sigurimeve éshté mbrojtja nga risqet e
ndryshme qé mund t’i kanoson subjektit pér shkaqe rastésore, t€ pavarura prej tij.
Sigurimi éshté pércaktuar si njé mekanizém bashképunimi pér té pérhapur humbjet e

%9 Hoti 1., vep. e cit. f. 25
%0 pg aty, f. 27.
%01 pg aty.
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shkaktuara nga njé rrezik i veganté mbi nj& numér personash té caktuar, té cilét jané té
ekspozuar ndaj kétij rreziku dhe kané réné dakort pér té siguruar veten e tyre kundér kétij

rreziku. Rreziku éshté pasiguria e njé humbjeje financiare®®.

Funksionet e sigurimit mund té studiohen né dy kategori kryesore: funksione primare dhe
sekondare®®. Né rastin e paré, funksionet mé té réndésishme té sigurimit jané siguria qé
ky produkt ofron, mbrojtja nga humbjet e mundshme gé mund té pésojé subjekti dhe
ndarja e késaj humbjeje midis té gjithé personave té siguruar, té cilét jané té ekspozuar
ndaj rrezikut. Ndér funksionet dytésore té sigurimeve mund té rendisim faktin gé ato
shérbejné si mekanizma pér té parandaluar humbjet, mundésojné pérfitimin e njé kapitali
pér shogériné, mundésojné eficencé dhe ndihmojné né zhvillimin ekonomik, jo vetém té
kompanisé por edhe té ekonomisé sé njé vendi né térési.

5.3. Karakteristikat bazé té sigurimeve **,

1. Grupimi i humbjeve — konsiston né grumbullimin e rrezik humbjeve té individéve
dhe té subjekteve té vecanta né njé grupim, ku secilit mund t’i ndodhé rastésisht
humbja, por jo té gjithéve njéherésh. Né kété ményré sa mé i madh numri i
pjesémarrésve né grup, ag mé e ulét kostoja e pérballimit t¢ humbjeve nga ana e
siguruesit. Kjo bén gé humbja faktike e ndodhshme té zévendésohet me humbjen
e pritshme pér t’u ndodhur apo me humbjen mesatare. Grupimi i humbjeve ka dy
aspekte:

a) Shpérndarjen né té gjithé grupin té kostos sé humbjes gé i ndodh njé anétari.

b) Mundéson parashikimin e humbjeve té ardhshme duke u mbéshtetur né ligjin e
numrave té médhen;j.

Duke kombinuar pérvojat e njé numri t¢ madh humbjesh siguruesit arrijné t’i
parashikojné mé me saktési humbjet dhe té zvogélojné rrezikun duke u mbéshtetur né
ligjin e numrave té médhen;.

Pérfundimisht, mund té pohojmé se grupimi i rrezikut t¢ humbjeve shpérndan né krejt
grupin njé humbje faktike té pak individéve dhe té firmave gé e pésojné até, dhe pér hir té
ligjit t& numrave t€ médhenj, humbja e pésuar nga pak anétaré té grupimit, réndon shumé
heré mé pak te secili anétar i grupit, sesa do t’i réndonte njé anétari t€ vetém po t& ishte i
pasiguruar.

2. Pagesa kompensuese e humbjeve té rastit gé do té thoté, se nga siguruesit
mbulohen dhe paguhen vetém humbjet aksidentale apo humbjet gé krijohen nga
faktoreé té rastit (té paparashikueshém).

%2 Singh K., (2012) What are the Primary and Secondary Functions of Insurance? Artikull botuar né
Preservearticles.com.
http://www.preservearticles.com/2012040529915/what-are-the-primary-and-secondary-functions-of-
insurance.html

%3 pg aty.

%% Hoti I., vep. e cit. f. 25

151


http://www.preservearticles.com/2012040529915/what-are-the-primary-and-secondary-functions-of-insurance.html
http://www.preservearticles.com/2012040529915/what-are-the-primary-and-secondary-functions-of-insurance.html

3. Rreziku gé transferohet nga i siguruari tek siguruesi éshté gjithnjé rrezik i pastér
apo rrezik puro (rrezik gé sjell vetém humbje) dhe se siguruesi ka bazé financiare
mé té fugishme pér té pérballuar/kompensuar humbjen e ndodhur tek njé ose tek
pak anétar té grupit té siguruar prej tij.

4. Kompensimi i démit/humbjes bazohet né doktrinén e sigurimit, gé pohon se, né
¢do rast, siguruesi i ofron njé té siguruari, njé kompensim humbjeje, pavarésisht
nga rrethanat. Kompensimi i humbjes mund té luhatet nga 100 % deri edhe né njé
fraksion pérkatés (nén 100%) por gé né cdo rast konsiderohet si masé qé risjell té
siguruarin né pozicionin financiaré gé ka pasur pérpara se té ndodhte humbja.

5.4. Baza ligjore e biznesit té sigurimeve.

Sigurimi éshté njé aktivitet ekonomik i cili ndihmon té reduktojé rreziget nga njé
humbje®®. Né themel t& sigurimit géndron njé kontraté, e quajtur ndryshe polica e
sigurimit, midis siguruesit i cili merr pérsipér té démshpérblejé té siguruarin né rastet e
démtimit nga ndonjé humbje e rastit, brenda njé periudhe pér té cilén palét kané réné
dakort mé paré. Sigurimi éshté njé mekanizém shumé i miré mbrojtjeje dhe ndihme pér
individét dhe bizneset té cilét béhen pjesé e tij, e pér kété arsye rregullimi ligjor i tij merr
njé réndési tejet té vecanté trajtimi.

Biznesi i sigurimeve éshté i bazuar mbi parime shkencore, disa prej té cilave jané marré
parasysh, e disa té tjera jo, gjaté aplikimit t& tyre®®. Ekzistojné disa parime themelore dhe
elemente té pérbashkéta pér té gjitha llojet dhe klasat e sigurimeve. Kéto parime
grupohen né tre kategori, ku pérfshihen:

- Parimet ekonomike té sigurimeve;
- Parimet aktuariale; dhe
- Parimet ligjore **'.

Parimi ekonomik éshté i bazuar né parimin e ndarjes sé risqeve dhe humbjeve. Parimet
aktuariale pércaktojné se primi duhet té llogaritet mbi baza shkencore. Ndérsa, parimet
ligjore pérfshijné njé séré rregullash sipas té cilave duhet té funksionojé mekanizmi i
sigurimeve, té tilla si: parimi i mirébesimit (besimi maksimal), parimi i démshpérblimit
(parimi i kompensimit té humbjes), parimi i interesit t€ sigurueshém, rreziku duhet té té
démtojé, lehtésimi i humbjeve, parimi i zévendésimit, etj.

Legjislacioni shqgipétar, por jo vetém, i ndan sigurimet né dy grupe té médha, ku nga njéra
ané pérfshihet sigurimi i jetés dhe nga ana tjetér sigurimi i pérgjithshém ose i jo-jetés.
Biznesi i sigurimeve ka si produkt té tij sigurimin kundér rrezigeve té ndodhjes sé
ngjarjeve té papritura pér njé individ ose firmé gé bartin dém ose humbje me karakter:

% Tyagi C.L., & Tyagi M., Insurance Law and Practice. Atlantic Publishers and Distributors (P) LTD,
New Delhi 2007. f. 2

%% Ralph H. Blanchard: Introduction to Risk and Insurance. Beard Books, Washington D.C. 2001. Fq. 51.
7 Tyagi C.L., & Tyagi M., vep. e cit. f. 5-13
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+ Pasuror/léndor — Psh. humbje té té mirave materiale si makineri, pajisje, mall,
ndértesé, linja, instalime, etj nga ndodhja e njé rreziku zjarri, pérmbytjeje, akti
terrorist, etj.

4 Té drejtash apo té mirash jo léndore — Psh. humbje té sé drejtés sé pronés, té
trashégimisé, té patentés, té autorit, etj.

+ Pérgjegjésia apo detyrimi nga njé vendim/ligj ose gjykim — Psh. humbje nga
ndéshkime pér fajési dhe démshpérblim, humbje nga ndéshkime pér pakujdesi
dhe veprim/mosveprim kundér interesave té paditésit ose palés kontraktuale, etj.

+ Shéndetésor — Psh. humbje nga pésimi i njé sémundjeje, nga gjymtimi, nga
shképutja e pérkohshme ose e pérhershme nga puna pér shkage té
rastit/aksidentale etj.

+ Jetésor — Psh, humbje nga vdekje t& parakohshme %,

Legjislacioni i sigurimeve né Shqipéri pérbéhet nga térésia e ligjeve, marrveshjeve dhe e
akteve nénligjore né kété fushe®®. Ky legjislacion ka ardhur gjithmoné e duke u
pérmirésuar sipas standarteve dhe direktivave té Bashkimit Europian, fakt gé éshté i
materializuar pothuajse né té gjitha dokumentat e Autoritetit t¢ Mbikqyrjes Financiare,
por pavarésisht késaj, tregu i sigurimeve vuan ende nga mungesa e vullnetit politik pér
zhvillimin e tij, népérmjet miratimit té politikave favorizuese dhe lehtésuese pér firmat qé
operojné né té.

Tregu i sigurimeve rregullohet né ményré té detajuar nga ligji nr. 9267, daté 29.7.2004
“Pér veprimtariné e sigurimit, t€ risigurimit dhe ndérmjetésimit né sigurime dhe
risigurime, ndryshuar me ligjin nr. 9338, daté 16.12.2004 dhe ligjin nr. 9685, daté
26.02.2007”. Objekt i kétij ligji éshté vendosja e parimeve dhe rregullave té pérgjithshme
pér veprimtariné e sigurimit dhe té risigurimit, té ndérmjetésimit né sigurime dhe
risigurime dhe mbikégyrjen nga shteti té subjekteve gé marrin pérsipér té ushtrojné
veprimtarité e parashikuara né kété ligj>®. Ky ligj éshté pérshtatur mjaft miré me
egzigjencat e kohés deri né vitet e fundit por pér shkak té krijimit té rrethanave té reja dhe
né kuadér té pérafrimit té legjislacionit shgiptar me acquis communautaire, ndryshimi i
tij éshté tejet i nevojshém. Nisur nga kjo, Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare ka hartuar
ligjin e ri, i cili pothuajse dy-fishon dispozitat e ligjit t&é méparshém, duke pasqyruar né té
gjitha dispozitat e tij, rregullimet e Komisionit Europian. Ky ligj aktualisht ndodhet né
Parlamentin e Republikés sé€ Shqipéris€, né pritje pér t’u miratuar ~.

Pjesé e réndésishme e tregut té sigurimeve éshté edhe rregullimi i sigurimeve té
detyrueshme. Né legjislacionin shqipétar, ky sektor rregullohet me ané té ligjit nr. 10 076,
daté 12.02.2009 "Pér Sigurimin e Detyrueshém né Sektorin e Transportit"
ndryshuar nga ligji nr. 10455, daté 21.7.2011, botuar né Fletoren Zyrtare nr. 107, daté
09/08/2011. Pérmendém pak mé sipér, qe me “sigurim té€ detyruar” do t€ kuptojmé
sigurimin pér té cilin ekziston njé detyrim ligjor dhe pér kété shkak, duke gené se ligji i
shtrin efektet e tij mbi té gjithé subjektet né ményré té barabarté dhe né té gjithé territorin
e Republikés sé Shqipérisé, rrjedhimisht numri i subjekteve gé pérfshihen né kété sigurim

%% Hoti 1., vep. e cit. . 29

%09 pgr mé shumé shih né fagen zyrtare t¢ AMF-sg. http://amf.gov.al/ligje.asp?id=2

*19 Neni 1 i ligjit cituar supra.

S projektligji “Pér veprimtaring e sigurimit dhe risigurimit”. http://amf.gov.al/readFokus.asp?id=29

153


http://amf.gov.al/ligje.asp?id=2
http://amf.gov.al/readFokus.asp?id=29

do te jeté mé i madh duke ndikuar késhtu drejtépérdrejté né zhvillimin dhe zgjerimin e
kétij tregu. Tregu i sigurimeve té detyruara mban peshén mé té madhe né tregun e
sigurimeve né térési e pér kété nevojitet gjithmoné e mé shumé ndérhyrja e operatorit
publik pér t’1 dhéné nj€ shtys€ zhvillimit t€ tij. N€ legjislacionin shqipétar t€ sigurimeve
ekzistojné disa sigurime té detyrueshme dhe pér disa té tjera Autoriteti i Mbikéqyrjes
Financiare ka ndérmarré nisma konkrete pér legjitimimin e tyre. Menjéheré pas krijimit té
AMEF-sé, ky autoritet ndérmori masa konkrete e té réndésishme né hartimin e njé ligji té ri
pér sigurimin e detyrueshém né sektorin e transportit. Ky ligj erdhi si njé domosdoshméri
e tregut, pasi ky i fundit rregullohej né fakt me njé ligj té vitit 1992 i cili nuk pérshtatej
mé me zhvillimet e kohés pér tregjet financiare. Ligji i ri solli risi né zgjerimin e objektit
té sigurimeve té tjera né sektorin e transportit, duke pérfshiré né té sigurimin e
pérgjegjésise ligjore té pronaréve té avionéve, pér démet qé mund t’i shkaktojné paléve té
treta; sigurimin e pérgjegjésisé ligjore té pronaréve té anijeve, jahteve e mjeteve té tjera
lundruese pér démet gé& mund t’i shkakétojné paléve té treta; si dhe sigurimin e
detyrueshém té pasagjeréve ndaj aksidenteve gé mund té ndodhin me mjetet e transportit
publik.

Me ligjin e ri pér sigurimin e detyrueshém né sektorin e transportit u krijua edhe Qéndra e
Informacionit t& Sigurimeve t& Detyrueshme®?. Kjo gendér shérben si njé mekanizém
mjaft i réndésishém dhe i domosdoshém pér mbajtjen e té dhénave mbi té gjitha policat
dhe démet (TPL, Kartoni Jeshil, Policé Kufitaré) duke shkémbyer njékohésisht edhe
informacione me té gjitha autoritetet e tjera publike, si Ministriné e Transporteve,
Policing, etj. Me kété rregullim, ligji shqiptar ka reflektuar té gjitha kérkesat e Direktivés
IV>!2 dhe V! t& sigurimeve motorrike.

Ligji i ri solli risi edhe né pérmirésimin e infrastrukturés sé démeve duke futur konceptin
e “rimbursimit t€ drejtépérdrejté” ose “démit moral” g€ mund t’i shkaktohej subjekteve
nga aksidentet me mjete motorike. Ai ndikoi pozitivisht né harmonizimin e arkitekturés
institucionale dhe pérmirésimin e zbatueshmérisé. Pérvec sigurimeve té detyrueshme qé
lidhen me mjetet motorike si: TPL, Kartoni Jeshil dhe Polica Kufitare, legjislacioni
shqipétar njeh edhe disa sigurime té tjera té detyruara né pérputhje me normat e sé drejtés
europiane, si: sigurimi i detyrueshém i shéndetit né udhétim, sigurimi i pérgjegjésisé sé
pikave té tregétimit té naftés, gazit dhe nénprodukteve, sigurimi | pérgjegjésisé sé
noteréve gjaté ushtrimit té profesionit té tyre, sigurimi | detyruar | jetés dhe | pronés né
rastin e kredive bankare, etj.

*12 Neni 38 i ligjit nr. 10 076, daté 12.02.2009 "Pér Sigurimin e Detyrueshém né Sektorin e Transportit"
ndryshuar nga ligji nr. 10455, daté 21.7.2011 botuar né Fletoren Zyrtare Nr. 107, daté 09/08/2011.

3 Direktiva 2000/26/EC e Parlamentit Europian dhe e Késhillit, daté 16 maj 2000 Mbi pérafrimin e ligjeve
té Shteteve Anétare né lidhje me sigurimin kundér pérgjegjésisé civile né lidhje me pérdorimin e mjeteve
motorike dhe ndryshimin Direktivave te Késhillit 73/239 / EEC dhe 88/357/EEC (Direktiva e katért per
sigurimet e automjeteve). Botuar mé 20.7.2000 Anglisht Gazeta Zyrtare e Komunitetit Europian L.181/65.
Neni 5: Qendrat e Informacionit.

>4 Direktiva 2005/14/EC E Parlamentit Europian dhe e Keshillit 11 maj 2005. Amendimi i Direktivave té
Késhillit 72/166/EEC, 84/5/EEC, 88/357/EEC dhe 90/232/EEC dhe Direktiva 2000/26/EC e Parlamentit
Europian dhe e Késhillit né lidhje me sigurimin ndaj pérgjegjésisé civile né lidhje me pérdorimin e mjeteve
motorike (Tekst me réndési EEA). Neni 4.b.
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5.5. Kontrata e sigurimit né legjislacionin shqipétar

Né véshtrimin historik té sé drejtés kudo né boté, kontrata e sigurimit éshté njé koncept
gé i pérket kryesisht kohéve moderne. Madje po t’i referohemi tradités juridike shqiptare,
mund té konstatojmé se kjo kontraté nuk ishte parashikuar as nga Kodi Civil i vitit 1929,
i cili duhet pranuar se ishte njé nga kodet mé moderne pér kohén dhe rregullimi i paré
juridik gé i éshté béré késaj kontrate €shté me ligjin nr. 2359, daté 15.11. 1956 “Mbi
veprimet juridike dhe detyrimet™®*,

Kontrata e sigurimit éshté akti népérmjet sé cilit siguruesi merr pérsipér rrezige té
caktuara, pérkundrejt pagesés sé primit, si dhe me ndodhjen e ngjarjes sé sigurimit t’i
paguajé té siguruarit, pérfituesit apo palés sé treté, démshpérblimin ose njé shumé né
para >'®. Ky éshté pérkufizimi ligjor qé i jep projektligji i ri “Pér veprimtariné e sigurimit
dhe risigurimit” késaj kontrate, duke 1&né ende né fuqi edhe dispozitat e Kodit Civil®"" t&
vitit 1994 pér rregullimin e saj. Nisur nga ky pérkufizim dallojmé kéto elemente pérbérés
té kontratés sé sigurimit:

a) Emrat dhe adresat pérkatése té siguruesit dhe té siguruarit. Né rastin e paré, pra né
rolin e siguruesit né kété rast na paraqitet “shoqéria e sigurimeve” e cila duhet té
jeté gjithmoné njé person juridik e licencuar nga Autoriteti i Mbikéqyrjes
Financiare.

b) Objekti i kontratés. Kontrata duhet té pércaktojé né ményré té garté objektin e
sigurueshém, ngjarjen me vértetimin e té cilés siguruesi detyrohet té pérmbushé
detyrimin gé ka marr pérsipér si dhe pérjashtimet apo kufizimet e tjera té
mbulimit.

c) Té drejtat dhe detyrimet e paléve, si dhe pasojat juridike né rastin e
mospérmbushjes sé tyre.

d) Momentin e fillimit dhe t€ mbarimit té kontratés sé sigurimit si dhe afatin pér té
cilin éshté lidhur ajo.

e) Shumén e sigurimit, ményren e vlerésimit té saj, si dhe kushtet e pagesés;

f) Primin e sigurimit dhe ményrén e llogaritjes sé tij. Primi i sigurimit éshté shuma
q€ 1 siguruari €shté 1 detyruar qé t’i paguajé té siguruarit, né momentin e lidhjes sé
kontratés sé sigurimit>*®,

g) Meényrat e zgjidhjes sé ploté apo té pjesshme té kontratés.

Né té gjitha rastet kusht pér vlefshmériné e késaj kontrate éshté forma solemne e saj.
Kontrata e sigurimit duhet té jeté gjithmoné né ményré té shkruar dhe e nénshkruar nga
palet si dhe né té gjitha rastet ajo duhet té béhet publike nga shogéria e sigurimit.
Transparenca éshté njé ndér elementét mé té réndésishém té késaj kontrate, parimet,
procedurat dhe c¢éshtjet teknike té sé cilés pércaktohen né rregullore té miratuara nga
Autoriteti.

*> Hasneziri L., Kontrata e sigurimit sipas Kodit Civil te Republikés sé Shqipérisé. Punim Doktorature.
Departamenti | sé Drejtés Civile, Fakulteti | Drejtésisé, Universiteti | Tiranés. Tirané, 2011. f. 6

*1% Neni 58 i Projektligjit “Pér veprimtariné e sigurimit dhe risigurimit”.
http://amf.gov.al/readFokus.asp?id=29

> Kodi Civil i Republikés sé& Shqipérisé. Miratuar me ligjin nr. 7850 date 29.07.1994, ndryshuar me ligjin
nr. 8536 daté 18.10.1999 dhe ligjin nr. 8781 daté 03.05.2001.

%18 Hasneziri L., vep. e cit. f. 12
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Pérmbajtja e kontratés duhet té shprehet né ményré té ploté dhe té qgarté, duke
pérmbushur késhtu njé ndér kérkesat e besimit t&¢ miré, pér té béré t¢ mundur qé té
siguruarit té vlerésojné miré té drejtat dhe detyrimet e tyre >°.

5.6. é(r)]villimet e tregut té sigurimeve né Shqipéri gjaté viteve 1999-2013

Me liberalizimin e tregut té sigurimeve né vitin 1999, gjejmé edhe fillesat e zhvillimit té
kétij tregu. Autoriteti i Mbikéqyrjes sé Sigurimeve filloi té licenconte kompanité e para té
sigurimeve me kapital vendas ose té huaj né shkurt té vitit 1999. Té dhénat e kétij tregu
pér pesé vitet e para jané si mé poshté:

Tabela 1. Tregues té pérgjithshém gé lidhen me tregun e sigurimeve (ne min lek).

Treguesit 1999 2000 2001 2002 2003

Numri i shogérive té sigurimit 3 3 5 5 5

Numri i punonjésve né shogérité e | 687 458 574 637 613
sigurimit

Prime té arkétuara (né min leke) 1.847 2.017 2.967 3.804 3.755

Déme té paguara 783.44 | 710.30 | 736.00 |858.62 | 1.306

Grafik 2. Ecuria e tregut té sigurimeve né periudhén 1999-2003.

Totali ne vite
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%1% Principles of European Insurance Contract Law (PEICL), Prepared by the Project Group, Restatement
of European Insurance Contract Law, established by Fritz Reichert-Facilides. Chairman: Helmut Heiss.
2009 by sellier. european law publishers GmbH, Munich. f. 57

520 T gjitha t& dhénat pér kété studim jané marré nga raportet zyrtare t& Autoritetit t& Mbikéqyrjes
Financiare.
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Nga té dhénat e mésipérme vémé re se tregu i sigurimeve ka patur gjithmoné tendenca
rritjeje pér katér vite me rradhé dhe vetém né vitin 2003 ai shénoi njé rénie té lehté prej
1.28% krahasuar me té dhénat e njé viti mé paré. Tregu i sigurimeve u nda mes
sigurimeve té detyruara dhe vullnetare, ku pjesén mé té madhe, natyrisht, e zuné
sigurimet pér té cilat ekzistonte njé detyrim ligjor dhe sigurimet e jetés né raport me ato
té jo-jetés.

Grafik 3. Tregu i sigurimeve gjaté vitit 2003 **

Sigurime
Vullnetare
Jo-Jeta
22%

Sigurimi | Jetes
9%

Grafik 4. Ndarja e tregut té sigurimeve sipas shoqgérive té sigurimit pér vitin 2003

Intersig, 9.36%

Atlantik, 8.20%

%21 Komisioni | Mbikéqyrjes sé Sigurimeve, Raporti Vjetor 2003, mbi tregun e sigurimeve né Shqipéri.
Tirané 2003. f. 16
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Tregu i sigurimeve pér pesé vitet e ardhshme, 2004-2008, njohu zhvillime té reja duke
dy-fishuar operatorét pjesémarrés né kété treg, si dhe duke rritur té ardhurat nga primet e
sigurimit, gé ndikuan mé pas drejtépérdrejté né zgjerimin dhe rritjen e tij. Edhe gjaté kétij
pesé vjecari mbizotéroi tregu i sigurimeve té detyrueshme né raport me ato vullnetare, si
dhe tregu i sigurimeve té jo-jetés né raport me sigurimet e jetés.

Tabela 2. Tregues t& pérgjithshém qé lidhen me tregun e sigurimeve (né min lek)®#

Treguesit 2004 2005 2006 2007 2008
Numri i shogérive té sigurimit 10 10 10 10 10
Numri i punonjésve né shogeérité e | 670 668 - - -
sigurimit

Prime té arkétuara (né min leke) 4.151 4.011 4.542 5.948 7.076
Déme té paguara 1.037 1.226 1.287 1.294 1.571

Grafik 5. Ecuria e tregut té sigurimeve né periudhén 2004-2008.

Totali ne vite
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%22 Sipas té dhénave zyrtare té marra nga raportet vjetore té Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare.
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Grafik 6. Tregu i sigurimeve gjaté vitit 2008°%
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Grafiku 7. Ndarja e tregut té sigurimeve sipas shoqgérive té sigurimit pér vitin 2008
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523 Byrimi: AMF 2008.
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Pjesa e fundit e studimit pér zhvillimin e tregut té sigurimeve i takon periudhés nga viti
2009 e deri né ditét e sotme. Né zéra té pérgjithshém tendencat e tregut té sigurimeve nuk
kané ndryshuar as né kété periudhé, qé do té thoté se zhvillimet e tregut té sigurimeve
kané gené thuajse té parashikueshme dhe té géndrueshme pér sa i pérket rritjes
ekonomike té tyre. Edhe né kété periudhé ka mbizotéruar tregu i sigurimeve té
detyrueshme né raport me sigurimet vullnetare dhe brenda kétyre té fundit, sigurimet
vullnetare té jo-jetés mbajné peshén mé té madhe. Gjaté késaj periudhe éshté véné re njé
rritje né vleré absolute e démeve té paguara bruto, pjesa mé e madhe e té cilave i pérket
sigurimeve té detyrueshme motorike, por pavarésisht késaj raporti i ulét déme/prime
tregon se tregu ka ende shumé pér té béré né drejtim té pérmirésimit t€ shérbimit ndaj

klientit e publikut né térési %,

Tabela 3. Tregues té pérgjithshém gé lidhen me tregun e sigurimeve (né min lekg)

Treguesit 2009 2010 2011 2012 2013
Numri i shogérive té sigurimit 10 10 10 11 11

Prime té shkruara bruto 7.877 8.200 8.215 8.950 8.535
Déme té paguara bruto 1.725 2.299 2.212 2.808 2.713

Grafik 8. Ecuria e tregut té sigurimeve né periudhén 2009-2013.

Totali ne vite
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524 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2009. Publikim | Autoritetit, Tirané 2010. f. 67
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Grafik 9. Tregu i sigurimeve gjaté vitit 2012°%
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Grafiku 10. Ndarja e tregut té sigurimeve sipas shogérive té sigurimit pér vitin 2012
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KAPITULLI VI: TREGU | LETRAVE ME VLERE

6.1. Koncepte té réndésishme

NEé vitet e fundit, koncepti i tregjeve financiare ka marré njé zhvillim tejet té réndésishém
dhe kjo jo vetém brenda hapsirave kombétare por edhe mé gjéré, né ato europiane e
ndérkombétare. Sikurse kemi pérséritur vazhdimisht gjaté kétij punimi, zhvillimi i
tregjeve financiare éshté i lidhur ngushté me ekonominé e njé vendi duke reflektuar
shpesh heré, pérveg té tjerash, edhe zhvillimin politik e juridik té tij. Eshté e nevojshme té
theksohet se tregjet financiare (tregu bankar dhe tregu i letrave me vleré) financojné
rritjen ekonomike?®. Théné kété, sa mé i forté té jeté njé shtet nga piképamja ekonomike
dhe politike, aqg mé té miré organizuara dhe té géndrueshme jané tregjet financiare. Gjaté
kétyre viteve, tregjet financiare kané shkuar drejt integrimit mé shumé se ¢do heré tjetér
né historiné e tyre, pér shkak se lidhja dhe aktiviteti ndérkufitar ndérmjet ekonomive dhe
tregjeve té tyre financiare jané rritur ndjeshém®?’. Tregu i letrave me vleré éshté njé ndér
sektorét mé té réndésishém té tregjeve financiare. Pér fat té keq, né Shqipéri lindja dhe
funksionimi i tij ka ardhur vetém pas viteve 1990, atéhere kur né vendin toné u rrézua
rregjimi komunist dhe u vendos sistemi i ekonomisé sé liré, bazuar mbi pronén private.

Tregu i letrave me vleré i jep mundésiné individéve té bég'né mé shumé me kursimet,
ideté dhe talentet e tyre, krahasuar me cdo treg tjetér®®®. | quajtur ndryshe tregu i
investimeve, ai shérben si njé ményré mjaft efikase népérmjet té cilés individét, firmat
apo geverité mund té rrisin té ardhurat e tyre. Kété gjé ata e béjné duke shitur dhe bleré
letra me vleré né tregun e kapitaleve. Né fillim té analizés sime mbi zhvillimet e kétij
tregu éshté e nevojshme té ndalemi né pérkufizimin e dy koncepteve té réndésishme
financiare gé lidhen pikérisht me kété treg: letra me vleré, té quajtura ndryshe, mbi bazén
e legjislacionit té ri né kété fushé, tituj dhe treg i letrave me vleré.

Pérkufizimi i kétyre termave éshté i nevojshém jo vetém pér té kuptuar garté kété studim
por mbi té gjitha pér té kontribuar sado pak né pasurimin e doktrinés shqiptare né fushén
e tregjeve financiare, e cila fatkegésisht éshté ende shumé e vakeét.

Sipas legjislacionit shqiptar, né termin “zituj” pérfshihen pa kufizim aksionet,
obligacionet e shogérive tregtare dhe té pushtetit vendor, bonot e thesarit dhe
obligacionet e emetuara nga shteti shqiptar, titujt e emetuar nga Banka e Shqipérisé,
déftesat tregtare, aksionet ose kuotat e fondeve té investimit, si dhe instrumente té tjera
financiare, té krahasueshme me aksionet dhe obligacionet dhe qé vlerésohen dhe
miratohen si té tilla nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare, gé mé poshté do té quhet
Autoriteti®*®. Ndérkohé gé doktrina pérpiget t& jap njé dimension mé té gjeré té letrave
me vleré, duke béré t¢ mundur gé ky pérkufizim té jeté i aplikueshém pothuajse né té

%2 Bajpai G. N., Significance of Securities Market in the Growth of an Economy: An Indian Context.
Artikull I publikuar né: http://www.sebi.gov.in/cms/sebi_data/attachdocs/1288676814777.pdf

2T Best M. and Soulier J.L., Internationals Securities Law Handbook, World Law Group 2010. Published
by Kluwer Law International, The Netherlands 2010. f. 18

528 Bajpai G. N., artikull i cit. supra.

529 Neni 3 I ligjit nr.9879, daté 21.02.2008 “Pér titujt”.
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gjitha vendet e botés. Né fakt éshté e kuptueshme gé pérkufizimi i titujve té jeté i
ndryshém né vende té ndryshme té botés, pér aq sa neve dimé gé ekzistojné dallime té
réndésishme ndérmjet sektoréve financiaré, por pavarésisht késaj, ai ka elementé té
pérbashkét, té cilat géndrojné né thelb té veté ekzistencés sé tij. Sipas doktrinés
ndérkombétare, né kuptimin e letrave me vleré hyjné té gjitha ato forma té pronésisé qé
mund té tregétohen lirisht né tregjet e kapitalit™™. Letrat me vleré jané certifikata
investimi té cilat pérfagésojné kapitalin (pronésiné né njé koorporaté té caktuar) ose
borxhin (kredi dhénien pér njé emetues té caktuar)®*".

Letrat me vleré jané produkte té cilat ofrohen né tregun e investimeve. Tregu i letrave me
vleré, pavarésisht nga kompleksiteti i problemeve qé paraget, né thelb éshté i ngjashém
me ¢do lloj tregu®®?. N& té na paragiten minimalisht dy subjekte, bizneset ose geveria nga
njéra ané dhe investitorét nga ana tjetér, té cilét shesin dhe blejné letra me vleré duke
patur pér géllim rritjen e kapitalit t€ tyre. Si blerés né tregun e kapitalit, ju keni
mundésiné té zgjidhni midis dy grupeve té letrave me vleré; sé pari, ju mund té blini letra
pronésie si¢ jané aksionet, gé do té thoté se ju po blini pjesé pronésie né njé biznes; ose sé
dyti, ju mund té blini letra borxhi si¢ jané obligacionet, gé do té thoté se ju i keni dhéné
hua bizneseve apo qgeverisé, e cila do tju rikthehet kundrejt interesit™.

Titujt ose letrat me vleré tregétohen ne tregun e letrave me vleré. Pérkufizimi ligjor i
tregut té letrave me vleré éshté dhéné pér heré té paré nga ligji nr. 8080 daté 01.03.1996
“Pér letrat me vleré”. Sipas nenit 2 t& kétij ligji:

“Tregu 1 letrave me vleré”, nénkupton njé bursé kapitali apo té letrave me vleré apo
ndonjé treg tjetér, njé sistem apo vend tregtimi, me ané té té cilit:

(@) ofertat pér shitje, blerje apo kémbim té letrave me vleré kryhen dhe pranohen
rregullisht;

(b) ofertat apo kérkesat kryhen rregullisht, kur jané oferta apo kérkesa té paracaktuara,
apo jané té pritshme, gé rezultojné drejtpérdrejt apo térthorazi né bérjen apo pranimin e
ofertave pér shitje, blerje apo kémbim té letrave me vleré; ose

(c) jepet informacion rregullisht lidhur me ¢mimet dhe shpérblimet gé persona ose grupe
té vecanta propozojné, apo presin, té shesin, té blejné apo té kémbejné letrat me vleré.

*% Choi S.J. and Pritchard A.C., Securities Regulations: The Essentials. Wolters Kluwer Law & Business.
Aspen Publishers 2008, f. 53-82; Amadeo K., Securities, Artikull 1 botuar né portalin ekonomik US
Economy. http://useconomy.about.com/od/glossary/g/securities.htm ; Susan Sushu Yin, A Global
Regulatory Framework for Transnational Securities Markets, A thesis submitted for the degree of Doctor
of Philosophy in the University of London (Queen Mary College) 2013. f. 41

*%! Gitman L.J. and McDaniel C., The Future of Business: The Essentials. Published by South-Western, a
part of Cengage Learning, 2009. f. 440

%2 Autoriteti | Mbikgyrjes Financiare, Tregu | kapitaleve (Parimet bazé). Material edukues pér tregun e
letrave me vleré. Tirang, 2008. f. 2
http://amf.gov.al/pdf/publikime2/edukimi/letra/aTrequ%20i%20Kapitalit%20-
%20Material%20Edukues%20(PDF).pdf

3 pg aty, f. 3
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Ligji “Pér Titujt” 1 vitit 2008, i cili pérfagéson edhe rregullimin aktual n€ fushén e letrave
me vleré duke shfugizuar ligjin e sipér pérmendur, nuk na jep njé pérkufizim té ri lidhur
me kété treg, duke krijuar késhtu njé boshllék ligjor né pérkufizimin e kétij termi. Madje,
pér té shkuar mé tej, njé ndér té metat e kétij ligji éshté pikérisht fakti gé atij i mungon
njé nen hyrés i cili té béjé pérkufizimin ligjor té termave qé ai rregullon. Kjo pér shkak
edhe te kompleksitetit t& kétyre termave. Megjithaté, pavarésisht késaj, koncepti i tregut
té letrave me vleré éshté i garté nga piképamja praktike. Ai nénkupton njé vend té
pércaktuar sipas dispozitave ligjore ku takohen individét gé kané mungesa ose tepri té
mjeteve financiare.

6.2. Karakteristikat e tregut té letrave me vleré.

Tregjet e letrave me vleré luajné njé rol mjaft té réndésishém né rritjen ekonomike dhe
vendosjen e stabilitetit financiar. Qéllimi kryesor i tregjeve té letrave me vleré éshté té
shérbejné si njé mekanizém pér transformimin e kursimeve drejt financimit té sektoréve
real t& ekonomisé, duke pérbéré késhtu njé alternativé t& mundshme investimi pér rritjen
e kapitaleve té investitoréve. Tregu i letrave me vleré parashikon né ményrén mé té miré
té mundshme edhe mekanizmin e vendosjes sé ¢mimeve pér kéto tituj duke béré té
mundur né kété ményré edhe pércaktimin e vlerés reale té tyre gjaté momentit té
tregétimit. Njé tjetér avantazh i tregjeve té letrave me vleré éshté edhe transferimi i
rrezikut ose shpérndarja e tij, duke lejuar firmat né kété ményré té zhbllokojné kapitalet e
tyre pér investime té reja®*. Népérmjet pércaktimit t& cmimit dhe transferimit té rrezikut
institucionet financiare, si psh. bankat, kompanité e sigurimeve, fondet e pensioneve
private vullnetare, fondet e investimeve, etj, arrijné té kontrollojné rrezikun qé i kanoset
biznesit té tyre né ményré mé efikase duke kontribuar késhtu né njé rritje té géndrueshme
ekonomike dhe vendosjen e stabilitetit financiar.

Ashtu sic kemi pérmendur edhe né céshtjen mé sipér °*, sa mé i zhvilluar té jeté njé vend
aq mé i réndésishém dhe i larté éshté roli gqé luajné tregjet financiare. Sipas té njéjtés
llogjiké, né rastet e vendeve mé pak té zhvilluara ose atyre né zhvillim, paralelisht
koncepti i tregjeve financiare merr té njéjtin kuptim. Sé bashku me fondin e pensioneve,
private dhe publike, skemat e investimeve kolektive jané kthyer né lojtaré té réndésishém
né shumé vende dhe ekonomi né zhvillim si dhe kérkesa e tyre pér investimet né vend
gshté duke drejtuar kété zhvillim®*®. Gjithsesi, pér sa i pérket késaj céshtje duhet théné se
fatkeqgésisht mungojné studime té miréfillta akademike nga ekonomisté a profesionist té
fushés pér treguar realisht se né cfaré raporti géndron tregu i letrave me vleré me
zhvillimin e vendit apo rritjen ekonomike. Pér té shkuar mé tej, né vendin tong, pothuajse
né té gjitha vitet e fundit geveria shqiptare ka deklaruar se ekonomia e vendit ka ecur
sipas njé grafiku rrités, ndérkohé gé né Shqipéri tregu i letrave me vleré ka gené thuajse
inekzistent.

¥ Herring R. and Santomero A., (2000) “What is Optimal Regulation?” (Pennsylvania: Financial
Institution Center, University of Pennsylvania).

*% Cashtja e paré e kétij kapitulli 6.1. Koncepte té réndésishme.

%% Carvajal A. and Elliott J., (2009) Strengths and Weaknesses in Securities Market Regulation: A Global
Analysis. IMF Working Paper WP/07/259. f. 4
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Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare (AMF) éshté autoriteti i vetém ligjor, i cili sipas ligjit
shqiptar ka té gjitha kompetencat pér rregullimin dhe mbikqgyrjen e tregut té letrave me
vleré. Roli i kétij autoriteti &shté tejet i réndésishém pér funksionimin e kétij tregu, e pér
kété arsye ai duhet té keté kompetenca adekuate, burime té mjaftueshme dhe kapacitetin e
nevojshém pér té pérmbushur plotésisht funksionet tij. Pérgjegjésité e Rregullatorit duhet
té jené té garta dhe té vendosura né ményré objektive, gjithashtu, ai duhet té jeté
funksionalisht i pavarur dhe i pérgjegjshém né ushtrimin e funksioneve dhe
kompetencave té tij °*". Pér kété ne kemi folur gjerésisht edhe né kapitullit e katért, ku u
tregua né fakt se ky autoritet éshté i pajisur nga piképamja ligjore me té gjitha fuqité dhe
kompetencat e duhura pér té béré t¢ mundur zhvillimin e tregjeve financiare, né rastin
konkret té tregut té letrave me vleré, por pavarésisht késaj, ky treg pér shumé vite me
rradhé ka ngelur thuajse inekzistent. Kjo mund té keté ndodhur pér shumé arsye. Disa
prej kétyre arsyeve mund té jené mungesa efektive e fuqisé sé autoritetit; mungesa e
burimeve dhe e aftésive té tij; mungesa e vullnetit politik pér té béré t¢ mundur zhvillimin
e kétij tregu; ekonomia informale; etj etj. Pér kété do té pérpigemi té flasim né vazhdim.

6.3. Instrumentat financiare dhe letrat me vleré.

Kriteri mé i shpeshté qé pérdoret pér té shprehur, pér té vecuar dhe vijézuar format e
segmentimit té tregjeve financiare éshté vlerésimi i llojeve té instrumenteve financiare
me té cilat tregtohet né tregjet financiare si dhe afati i maturimit te tyre, respektivisht afati
i kthimit té principalit, si vleré e shprehur né kéto letra me vlerg, si instrumenta borxhi®®,
Instrumentat financiare i ndajmé né dy grupe té médha duke u nisur nga afati i maturimit
té tyre:

1. Instrumenta té tregut té parase.
2. Instrumenta té tregut té kapitaleve.

Midis dy grupeve té instrumentave financiare mé sipér dallimi géndron né faktorin kohé.
Instrumentat e tregut té parasé kané afat maturimi mé té vogél sesa ato té tregut té
kapitaleve. Afati i maturimit té tyre shkon deri né 1 vit duke béré té mundur gé kéto
instrumenta té jené ndér mé likuidet né treg. Tregu i parasé paraget vendin ku takohet
oferta dhe kérkesa pér instrumente té borxhit, afati i maturimit i té cilave éshté njé ose mé
pak se njé vit>*°. Né tregun e parasé béjné pjesé instrumenta borxhi afatshkurtér si bonot e
thesarit, certifikatat e depozités, letrat tregtare, pranimet bankare, marréveshjet e riblerjes,
premtimpagesat, etj. Né instrumentat e tregut té kapitaleve hyjné instrumente financiare
afatgjaté si: aksionet dhe obligacionet.

%7 parimi 1 dhe 2 te Organizatés Ndérkombétare té Rregullatoréve té Letrave me Vleré (I0SCO): The
IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation.
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf

>% Nuredini V., Paraja dhe financat. Leksion prezantues né Fakultetin Ekonomik, Universiteti | Prishtinés.
Prishtiné 2011.

%9 pg aty.
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Sipas subjektit emetues, letrat me vleré i ndajmé né:

1. Letra me vleré té Qeverisé
2. Letra me vleré té shogerive aksionere (Sh.A.-ve)>*.

Ky klasifikim na del sipas nenit 5 t& ligjit nr. 9879 daté 21.02.2008 “Pér titujt” ku thuhet:
Titujt, t€ quajtur ndryshe né ligje té tjera si “letra me vleré”, emetohen nga Késhilli i
Ministrave, pérfagésuar nga Ministria e Financave, Banka e Shqipérisé, njésité e
geverisjes vendore, shogérité tregtare, si dhe nga persona té tjeré juridiké, té cilét né
vijim do té quhen “emetues”.

Né letrat me vleré té emetuara nga geveria pérmendim>*:

1. Bonot e thesarit

Bonot e thesarit jané instrumenta financiare shumé likuide, kjo sepse edhe afati i
maturimit®*? té tyre éshté shumé i vogél. Ato mund té emetohen pér njé periudhé
3, 6 0se 12 mujore. Bonot e thesarit pérkufizohen si letra me vleré té borxhit té
emetuara nga Qeveria e Republikés sé Shqipérisé, e pérfagésuar nga Ministria e
Financave.

2. Notat

Me noté do té kuptojmé letra me vleré té emetuara nga Qeveria e Republikés sé
Shqipérisé me njé afat maturimi zakonisht deri né 10 vjet. Théné kété, notat
konsiderohen si letra me vleré jo shumé likuide dhe pér kété arsye geveria i
emeton ato vetém kur ka pér synim t’i investojé kéto t€ ardhura né€ projekte
afatgjaté. Notat shiten me kupon kundrejt vlerés nominale gé paguhet ¢cdo 6 muaj,
ineresi i tyre mund té jeté fiks ose i ndryshueshém dhe nuk mund té shlyhen

pérpara afatit t& maturimit™®.

3. Obligacionet

Obligacioni éshté njé titull afatgjaté borxhi, i cili e detyron emetuesin gé, né njé
daté té caktuar, né njé ose mé shumé késte, t'i paguajé titullarit té obligacionit
vlerén nominale té obligacionit, si dhe interesin®**. Afati i maturimit té
obligacioneve shkon deri né 30 vjet duke i shndérruar obigacionet né letrat me
vleré mé pak likuide ndér té gjitha instrumentat financiare té geverisé.

0 Autoriteti | Mbikqyrjes Financiare, Instrumentet Financiare dhe Letrat me Vleré. Material Edukues,
Tirané 2010.
http://amf.gov.al/pdf/publikime2/edukimi/letra/clnstrumentet%20Financiare%20dhe%20L etrat%20me%20
Vlere%20-%20Material%20Edukues%20(PDF).pdf

> pg aty.

2 Afati | maturimit nénkupton periudhén midis momentit té fillimit té investimit dhe momentit t& kthimit
té kétij investimi.

>3 pgr kété shiko materialin edukues té AMF-sé cituar mé sipér.

>4 Neni 16 I ligjit nr.9879, daté 21.02.2008 “Pér titujt”.
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Karakteristiké e tyre éshté fakti se, ndryshe nga notat, ato mund té shlyhen edhe
pérpara mbarimit té afatit té tyre t& maturimit.

Né té treja rastet, e pérbashkéta e letrave me vleré té emetuara nga shteti shqipétar éshté
se ato karakterizohen nga njé nivel i larté kredibilitet pér pérmbushjen e detyrimit nga ana
e subjektit emetues. Kjo sepse shteti konsiderohet si njé investitor thuajse i sigurté dhe
mundésia e humbjes né kéto investime éshté thuajse zero. Nisur nga pohimi i famshém i
ekonomis€ se sa mé 1 ulét té jeté risku, ag mé e ulét ésht€ edhe norma e interesit qé t’i
pérfiton nga Ky investim, konstatojmé se interesi pér letrat me vleré té shtetit shqipétar
duhet té jeté i ulét. Né fakt, né realitet ka ndodhur krejt ndryshe. Né rastin e bonove té
thesarit té emetuara nga shteti shqipétar, interesi i tyre jo vetém qgé nuk ka gené i ulét, por
ai madje ka gené shumé mé i larté se interesat e depozitave né njé banké té nivelit té dyté.
Kjo ka ndodhur pér shumé arsye, ku ndér mé té réndésishmet mund té pérmendim
kérkesén e larté té geverisé pér huamarje, e cila me géllim té mbulimit té deficitit
buxhetor pér vitin korent>*® ose pér realizimin e investimeve dhe financimin e projekteve
afatgjaté>*®, emeton letra me vleré.

Vitet 2008-2009 sollén me vete zhvillime té réndésishme né tregun e letrave me vleré
duke i dhéné njé shtysé mjaft t& madhe zhvillimit té kétij tregu. Pér funksionimin e tij u
hartuan dhe miratuan disa ligje e njé séré rregulloresh, pér té cilat u mbajtén parasysh jo
vetém Direktivat e Bashkimit Europian por edhe zhvillimet e atéhershme ndérkombétare
né lidhje me krizén e tregjeve financiare gé kishte prekur pothuajse té gjithé ekonominé
botérore. Né vitin 2008 u miratua ligji nr. 9879, daté 21.02.2008 “Pér titujt” dhe ligji nr.
9901, daté 14.04.2008 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”, e ndérsa viti 2009 solli risi
né fushén e emetimit té letrave me vleré nga shogérite aksionere, me miratimin e ligjit nr.
10 158, daté 15.10.2009 “Pér obligacionet e shoqérive aksionere dhe té qeverisé
vendore”. Ligji 1 fundit 1 hapi rrugén emetimit t€ titujve nga shoqérite aksionere duke
krijuar késhtu njé mundési mjaft efikase pér financimin e biznesit té tyre.

Ekonomia e vendeve Peréndimore ndahet né dy kategori sipas ményrés sé finanicimit té

ekonomisé (bizneseve)**':

- Ekonomi té bazuara né tregun e letrave me vileré (SHBA dhe Britania e Madhe).
(modeli anglo-sakson).

Bizneset e kétyre shteteve pjesén mé té madhe té fondeve dhe financimeve e térheqin nga
tregu i letrave me vleré dhe emetimi i llojeve té ndryshme té letrave me vleré.

- Ekonomi té bazuara né bankat (Japonia, Gjermania dhe Europa Kontinentale).

Bizneset e kétyre shteteve pjesén mé té madhe té fondeve dhe financimeve e térheqin nga
bankat dhe pak nga emetimi i letrave me vleré.

Ndér letrat me vleré té emetuara nga shogérite aksionere hyjné kryesisht:

> Me géllim mbulimin e deficitit buxhetor pér vitin korent, geveria emeton zakonisht tituj afatshkurtér
borxhi, si psh. bono thesari.

> N& rastin e realizimit té investimeve ose financimin e projekteve afatgjaté, geveria emeton zakonisht
tituj afatgjaté borxhi, si psh. notat ose obligacione.

>4 pgr kété shiko materialin edukues t&¢ AMF-sé cituar mé sipér.
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1. Aksionet

Aksionet jané tituj pronésie, té cilat tregojné pjesén e pronésisé qé ka njé subjekt
mbi asetet e njé shogérie aksionere. Sipas nenit 116 té ligjit “Pér tregtarét dhe
shogérité tregtare”: Aksionet mund té jené té zakonshme ose aksione me pérparési.
Aksionet e zakonshme u japin zotéruesve té tyre tagér pér té ushtruar né
asamblené e pérgjithshme té drejtat e aksionarit dhe pér té pérfituar pjesé té
fitimeve dhe té shpérndarjes sé pasurive té mbetura pas likuidimit, né raport me
pjesén e kapitalit qé aksionet e tyre pérfagésojné. Aksionet me pérparési u japin
zotéruesve té tyre tagrin gé nga ndarja e dividendéve té vendosur nga asambleja e
pérgjithshme té pérfitojné njé shumé té caktuar ose njé pérqgindje té caktuar té
vlerés nominale té aksioneve té tyre, pérpara shpérndarjes sé fitimeve, né favor té
aksionaréve té zakonshém, pérparési né ndarjen e pasurive té shoqgérisé, té

mbetura pas likuidimit dhe té drejta té tjera té pércaktuara me ligj apo né statut
548

2. Obligacionet

Obligacion éshté njé titull afatgjaté borxhi, gé detyron emetuesin t’i paguajé
zotéruesit té obligacionit vlerén nominale dhe interesin, me njé apo disa késte, né
njé daté té caktuar >*. Obligacioni béné pjesé né familjen e letrave me vleré pasi
ai éshté njé titull borxhi i cili mund té shitet dhe blihet lehtésisht né treg. Ai
shérben si njé ményré mjaft e miré financimi pasi népérmjet tij sigurohen pagesa
stabél dhe té sigurta interesi duke pérbéré késhtu njé avantazh mjaft té
réndésishém pér mbajtésin e tyre. Mbajtja e njé obligacioni pérbén pérparési né
raport me titujt e tjeré té pronésisé ose té borxhit edhe pér faktin se né rastet e
falimentimit t€ njé kompanie ka njé renditje né likuidimin e detyrimeve sipas
késaj radhe: kreditorét, mbajtésit e obligacioneve, aksionerét e preferuar dhe né
fund aksionerét e zakonshém %,

3. Letrat tregtare.

Letrat tregtare jané premtim pagesa afatshkurtra, jo mé shumé se 270 dité, té cilat
emetohen Kkryesisht pér té mbuluar nevojat e shpenzimeve korente té bizneseve.
Ato konsiderohen si tituj borxhi mjaft likuid, madje mé shumé likuid se bonot e
thesarit, duke pérbéré késhtu njé burim té liré financimi pér koorporatat e médha
dhe me kredibilitet té larté né tregjet financiare.

Sa mé sipér, pér shogérité aksionere né té gjitha rastet gjejmé té pasqyruara né dispozitat
ligjore mundési té reja pér financimin e biznesit té tyre. Né kété kuadér mund té
konsiderohet se ligji shqiptar, edhe pse jo né ményrén mé té miré té mundshme, ka
rregulluar ményrén e financimit té shogérive aksionere népérmjet emetimit té letrave me

>8 Neni 116, p 11 ligjit nr. 9901, daté 14.04.2008 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”.

9 Neni 2, pika e, i ligjit nr. 10 158, daté 15.10.2009 “Pér obligacionet e shoqérive aksionere dhe t&
geverisé vendore”.

> Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Tregu | kapitaleve (Parimet bazé). Material edukues pér tregun e
letrave me vleré. Tirané, 2008. f. 4
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vleré dhe marrdhénien gé krijohet ndérmjet Autoritetit dhe kétyre shoqérive. Né té
vérteté, duke filluar nga Komisioni i Letrave me Vleré dhe deri né krijimin e Autoritetit
té Mbikqyrjes Financiare, vullneti i rregullatoréve ka gené kurdoheré prezente pér té béré
té mundur zhvillimin e kétij tregu. Ajo gé Ié pér té déshiruar né kété pjesé éshté mungesa
e vullnetit politik pér té béré té mundur funksionimin dhe zhvillimin e métejshém té tij.

6.4. Si dalin né treg letrat me vleré?

Aksionet, obligacionet dhe letrat e tjera me vleré tregétohen né tregun e kapitaleve®.
Mundésia e tregtimit mund té konsiderohet si njé ndér avantazhet dhe momentet mé té
réndésishme té investimit né letra me vleré, kjo pasi népérmijet blerjes sé tyre, investitorét
jané té sigurté se mund t’i konvertojné ato né para, né té gjitha rastet kur kané nevojé pér
té ardhura edhe pérpara afatit t€ tyre t€ maturimit. Ky proces realizohet pikérisht
népérmjet shitjes dhe blerjes né tregun e kapitaleve. Kéto tregje i japin mundési
investitoréve gé transaksionet e tyre financiare té kryhen né ményré té shpejté dhe mbi
bazén e njé ¢mimi té ndershém.

6.4.1. Tregu primar

Tregu i letrave me vleré mund té ndahet né treg primar dhe sekondar. Tregu primar éshté
ai né té cilin shiten letra t€ reja me vleré, duke i’u drejtuar publikut, zakonisht me
ndihmén e njé tregtari investimesh (dealer). Né kété fazé kompania shet aksionet tek
investitorét dhe grumbullon para duke rritur kapitalin ekzistues té saj. Ndérmjetési i
investimeve, i cili nénshkruan gjithashtu letrat me vleré, éshté njé person kyc gjaté késaj
faze pasi éshté ai i cili késhillon kompaniné rreth sasisé sé aksioneve gé duhet té shes,
cmimit té tyre, sikurse edhe e ndihmon até né gjetjen e investitoréve t€ mundshém pér
blerjen e aksioneve. Kur tregtari i investimeve (dealer) shet aksionet, kompania merr
paraté dhe vazhdon aktivitetin e saj. Kétu pérfundon tregu primar®.

Né Bashkimin Europian, tregu primar i emetimit té letrave me vleré rregullohet nga
Direktiva 2003/71/EC e Parlamentit dhe e Késhillit daté 4 Néntor 2003, mbi Prospektin
gé duhet té publikohet kur titujt u ofrohen publikut ose pranohen né njé treg té rregulluar
titujsh, ge amendon Direktivén 2001/34/EC™.

Qéllimi i késaj Direktive dhe masave pér zbatimin e saj éshté té& garantojé mbrojtjen e
investitoréve dhe efikasitetin e tregut, né pérputhje me standartet e larta rregullatore té

>>! Gitman L.J. and McDaniel C., The Future of Business: The Essentials. Published by South-Western, a

part of Cengage Learning, 20009. f. 440

2 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Tregu | kapitaleve (Parimet bazé). Material edukues pér tregun e
letrave me vleré. Tirang, 2008. f. 4

%3 Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on the
prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading and amending
Directive 2001/34/EC.
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miratuara né forumet pérkatése ndérkombétare >**. Sipas késaj direktive, né funksion té
mbrojtjes sé tregut né pérgjithési dhe investitoréve né vecanti, detyrimi i publikimit té
prospektit pérbén njé garanci té nevojshme ligjore, duke i dhéné investitoréve té gjithé
informacionin e duhur rreth investimit té tyre. Pér prospektin do té kemi mundési té
flasim mé poshté né njé ¢céshtje té vecanteé.

6.4.2. Tregu sekondar

Zakonisht pas pérfundimit té tregut primar aktivizohet tregu sekondar. Né tregun
sekondar té titujve tregtohen letra t€ “vjetra” me vleré (ekzistuese né treg) duke
mundésuar gé investitorét té tregétojné titujt e kompanisé midis tyre. Né kété fazg,
kompania nuk merr para, pra ajo nuk shton kapitalin e saj, por thjesht ndryshojné pozitat
e investitoréve né kompani. Pjesa mé e madhe e transaksioneve té titujve zéné vend
pikérisht né tregjet sekondare, duke pérfshiré brokerat, dealer, tregjet mbi banak dhe
kémbimin e mallrave **°. Tregu sekondar i jep mundésiné investitoréve té ekzekutojné
transaksionet ndérmjet njéri-tjetrit, né njé vend té pércaktuar, né té cilin njé investitor
mund té shes lirisht pjesén e tij t& pronésisé apo té borxhit dikujt tjetér>>®. Tregjet
sekondare mé té njohura jané bursat, té cilat bashkojné njerézit qé kérkojné té shesin

aksione me ata qé kérkojné t'i blejné ato™".

Kriza financiare e viteve té fundit padyshim qgé pati ndikimet e saj edhe né tregun e
letrave me vleré. Né sistemet e tregjeve financiare u vuné re boshllége té shumta té cilat
lidhen me transparencén e ulét té kétyre tregjeve si dhe me pamjaftueshmériné e
likujditetit dhe kapitalit népér institucionet financiare. Né sistemin europian, autoritetet
rregullatore morén pérsipér té hartonin strategji té cilat do té rrisnin besueshmériné dhe
performancén e tyre, duke béré té¢ mundur edhe daljen e vendit nga kéto kriza. Ndér
géllimet kryesore u renditén:

4+ Njé mbikéqyrje mé e miré e institucioneve t&¢ médha e té ndérlidhura financiare.
+ Rritja e transparencés sé tregjeve
+ Rritja e kérkesave té kapitalit dhe likujditetit.

Né néntor té vitit 2007 hyri né fugi Direktiva 2004/39/EC (MiFID)*®® pér sa i pérket
instrumentave financiare té rregullimit té tregut té letrave me vleré né Europé, direktivé e
cila solli ndryshime thelbésore dhe shumé té réndésishme né infrastrukturén e kétij tregu.

% paragrafi | 10-té hyrés i Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4
November 2003 on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to
trading and amending Directive 2001/34/EC.

% Gitman L.J. and McDaniel C., vep. e cit. f. 440

> Megginson W. and Smart S., Introduction to Corporate Finance. Published by South-Western, a part of
Cengage Learning, 2011. f. 208

7 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Tregu | kapitaleve (Parimet bazé). Material edukues pér tregun e
letrave me vleré. Tirané, 2008. f. 5

%8 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC
of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC.
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Kjo direktivé rregullon organizimin dhe funksionimin e tregjeve sekondare té letrave me
vleré né Bashkimin Europian duke siguruar njé kuadér té unifikuar pér kéto tituj.

Direktiva e mésipérme parashikon parimet bazé pér tregétimin e letrave me vleré né
tregjet sekondare, duke pérfshiré parimin e detyrimit pér informim té investitoréve si dhe
respektimin e parimit pér parandalimin e konfliktit té interesit, si dy ndér parimet mé té
réndésishme pér mbrojtjen e tregjeve financiare. Kjo direktivé, sé bashku me Direktivén e
Transparencés™, Direktivén e Prospektit pérmendur mé sipér dhe Direktivén e Abuzimit
me Tregun®®, pérbéjné kornizén e ploté ligjore europiane t& rregullimit dhe mbikéqyrjes
sé tregjeve financiare té letrave me vleré né Bashkimin Europian.

6.5. Prospekti

Prospekti éshté njé dokument formal ligjor, i cili miratohet nga Autoriteti i Mbikéqyrjes
Financiare dhe pérmban detaje rreth njé investimi gé i ofrohet pér shitje publikut té gjereé.
Ai pérmban informacion rreth té gjitha fakteve gé do té ndihmonin njé investitor pér té
marr vendimin e duhur rreth investimit té tij. Sipas legjislacionit shqiptar, prospekti, sé
bashku me ftesén pér té nénshkruar titujt, pérmban edhe informacion té ploté, té sakté dhe
objektiv pér mjetet dhe detyrimet, fitimin dhe humbjen, gjendjen dhe perspektivat
financiare té emetuesit, géllimin e marrjes sé fondeve, faktorét e riskut dhe té drejtat gé
mbartin titujt, pér té cilat nxirret prospekti, né bazé té té cilave investuesi mund té béjé
njé vlerésim objektiv té perspektivave dhe rrezigeve té investimeve dhe té marré njé
vendim pér investimin®. Né kété kuptim, legjislacioni bén njé ndarje midis emetimit té
titujve me oferté publike ose private dhe detyrimit pér publikim e prospektit. Né rastin e
emetimit té titujve me oferté publike prospekti éshté i detyruar té publikohet, ndérsa né
rastin e emetimit té titujve me oferté private, edhe pse ligji nuk vendos detyrimin pér
publikimin e tij, kuptohet qarté gé pérséri ai duhet té hartohet dhe miratohet nga subjektet
pérkatése. Pohimi i mésipérm, edhe pse nuk shprehet qarté né ligj, bazohet né
sanksionimet e neni 34 té ligjit “Pér titujt”, ku ndér té tjera thuhet: Né rastin e njé oferte
private titujsh, prospekti pérmban t& dhénat e pérmendura né nenin 29 té kétij ligji>®,
duke nénkuptuar faktin qé né té gjitha rastet prospekti duhet té hartohet.

Sipas ligjit “Pér titujt” prospekti hartohet nga subjekti emetues i titujve dhe né té gjitha
rastet ai miratohet nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare, pérpara se sa ai t’i vihet né
dispozicion investitoréve té mundshém. Né kété raport, pér miratimin e prospektit
Autoriteti kontrollon vetém anén formale té tij, dmth né qofté se ai ka pérmushur ose jo
detyrimet e pérmbajtjes sé tij sipas pércaktimeve té nenit 29 té ligjit “Pér titujt”, ndérsa
pérgjegjésia pér vértetésiné e t& dhénave gé jepen né prospekt i takon veté emetuesit™.

% Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are
admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC

%0 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider
dealing and market manipulation (market abuse)

%1 Neni 28 i ligjit nr. 9879, daté 21.02.2008 “Pér titujt”.

%2 pg aty, neni 34.

%63 pgr mé shumé shih nenin 31 té ligjit cit. supra.
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Pa i hyré né detaje analizés sé elementéve té prospektit, afateve té miratimit, publikimit
apo vlefshmérisé sé tij, po ndalem paksa vetém né marrédhénien gé krijohet midis
Autoritetit dhe investitoréve né rastet kur prospekti pérmban té dhéna té pasakta né lidhje
me gjendjen e titujve gé emetohen. Duke u nisur nga kéndvéshtrimi i investitoréve, né
momentin gé ata shohin se prospekti éshté i miratuar nga Autoriteti, ata ndihen mé té
sigurté pér investimet e tyre dhe né kété ményré subjektet e interesuara mund té
investojné lirisht né tregun e kapitaleve. Kjo né fakt krijon pérfytyrime té pasakta dhe
garanci té pagéna nga ana e investitoréve, e ndaj pér kété arsye legjislatori shqiptar duhet
té ndérhyjé duke i atribuar Autoritetit edhe kompetencat e kontrollit t& vértetésisé té té
dhénave gé deklarohen né prospekt, duke mos u mjaftuar me deklarimet e emetuesit. Ky
éshté njé proces i véshtiré i cili kérkon kohé dhe profesionalizém nga ana e Autoritetit,
por realizimi i tij do té ishte njé ndér sfidat mé té réndésishme né mbrojtjen e interesave
té investitoréve duke rritur né té njéjtén kohé edhe besueshmériné e tregjeve financiare.

6.6. Bursat e letrave me vleré

Promotori kryesor i hapjes sé bursés né Shqipéri mund té konsiderohet, padiskutim,
fillimi i progesit té privatizimit masiv né Shqipéri, né vitin 1995. E hapur zyrtarisht né 2
Maj 1996, Bursa e Tiranés éshté e para bursé né historiné financiare té Shqipérisé®**. Deri
né kéto momente vendi yné nuk kishte njohur ndonjéheré né historiné e tij ndonjé treg
kapitalesh dhe pér kété arsye u pa e nevojshme asistenca ligjore dhe teknike e faktorit
ndérkombétar, ku ndér mé té réndésishmit mund té pérmendim USAID dhe Fondin
Britanik “Know-How”. Gjaté késaj kohe, n€ vitin 1995 u miratua ligji “Mbi Fondet e
Investimeve né Bono Privatizimi”, u krijua Qendra e Rregjistrimit t&€ Aksioneve (QRA)
dhe njé vit mé voné, Parlamenti Shqiptar miratoi ligjin nr. 8080, dt. 01.03.1996 “Pér
Letrat me Vleré” duke i hapur rrugén krijimit t€ Komisionit t€ Letrave me Vleré (KLV)
né Prill 1996 dhe Bursés sé Tiranés (BT) né Maj 1996 °®°. Né keété rast, géllimi kryesor i
geverisé ishte krijimi, mbéshtetja dhe zhvillimi i njé institucioni gé pavarésisht se
ekonomia private dhe forcat e tregut nuk e suportojné dhe e zhvillojné dot sot, né té
ardhmen do té kthehet né njé institucion té réndésishém kombétar, qé do t’i shérbejé jo
vetém shtetit pér arritjen e objektivave té tij strategjiké pér zhvillimin e ekonomisé sé
tregut, por edhe biznesit privat, duke e orientuar dhe inkuadruar até drejt institucioneve té
sistemit financiar>®®,

Bursat jané tregje financiare né té cilat letrat me vleré gé jané listuar mé paré né té, mund
té shiten dhe blihen midis pjesémarrésve me géllim investimin e tyre. Fillimisht Bursa e
Tiranés éshté krijuar si njé departament prané Bankés sé Shqipérisé duke organizuar
tregétimin sekondar té tre instrumentave kryesore financiare, si: bonot e thesarit,
obligacionet qeveritare dhe bonot e privatizimit. Bursa e Tiranés u shképut si
departament nga Banka e Shqipérisé né 1 korrik 2002, pér té vazhduar aktivitetin e saj si

%4 Komisioni i Letrave me Vleré, Raporti Vjetor, Tirané 1996. f. 10

%% Gjergji A., Idrizi E., Zhvillimi | tregut t& kapitaleve né Shqipéri dhe nevoja pér njé bursé té re me kapital
privat. Artikull shkencor botuar né revistén shkencore ekonomike té Universitetit Europian té Tiranés.
Tirané 2010. f. 3-4

%6 Banka e Shqipérisé: “Ringjallja e Bursés sé Tiranés” - Takim diskutimi, mé 21 dhjetor 2000.
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njé shogéri aksionare me pronési shtetérore, né té cilén Ministria e Financave zotéron
100% té aksioneve. Ajo mori licencén si treg titujsh né 1 korrik 2003, nga Komisioni i
Letrave me Vleré (sot AMF). Kjo licencé u rinovua pérséri né vitin 2005 pér njé afat 2-
vjecar dhe né vitin 2007, Bursa e Tiranés u licencua nga Autoriteti i Mbikéqgyrjes
Financiare, si treg i organizuar letrash me vleré, pér njé afat té pacaktuar. Qéllimi kryesor
i Bursés sé Tiranés éshté organizimi dhe zhvillimi i tregut té titujve né Shqipéri duke
krijuar kushtet mé té favorshme pér emetuesit, investitorét dhe ndérmjetésit financiar.

Tregétimi né bursé paraget avantazhe té médha, népérmjet té cilave tregu i kapitaleve
merr njé zhvillim té réndésishém. Ndér kéto avantazhe mund té pérmendim:

+ Krijimi dhe sigurimi i njé tregu té pérhershém - né t&€ mund té blihet dhe té shitet
né ¢cdo kohé njé letér me vleré.

+ Ekzistenca e Bursés si vend takimi - né té béhet ballafagimi i shpejté pér
pérmbushjen né kohé dhe né sasi té kérkesave dhe ofertave pér letra me vlerg.

+ Transaksionet ekzekutohen me kosto minimale - bursa regjistron té gjitha
tregtimet aq shpejt, sa ato béhen. Rrjeti i kompjuterizuar realizon shfagjen e
numrit té aksioneve té tregtuara dhe ¢cmimin e tyre té tregtimit.

+ Cmime reale e transparente — ¢mimet vendosen sipas parimit té kérkesé-ofertés
dhe né pérputhje me rregullat e tregtimit té bursés®®’.

Sipas nenit 79 t&é ligjit “Pér titujt”, Bursa e titujve siguron personel, pajisje, kushte
teknike dhe organizim té tillé gé:

1. Té gjithé anétarét e bursés té mund té béjné dhe té pranojné oferta pér blerjen dhe
shitjen e titujve, né ményreé té njékohshme, té barabarté dhe me té njéjtat kushte.

2. Té gjithé anétarét e bursés té mund té marrin informacion tregu pér titujt, gé po
tregtohen né té njéjtin ¢ast dhe té mund t’i shesin ose t’i blejné ato me té njéjtat kushte.

Bursat sanksionojne rregulla strikte pér té gjitha kompanité té cilat ekzekutojné
transaksionet e tyre né to. Né kété ményré, ajo synon té sigurojé njé fluks té mjaftueshém
kapitali (vendas dhe té huaj) pér financimin e shoqérive private dhe sektorit publik;
sigurimin se investitorét, si individuale dhe institucional, gézojné mundési té médha pér
té investuar dhe diversifikuar portofolet e tyre; té garantojé, vecanérisht pér investitorét
individual, nivele té arsyeshme mbrojtje; dhe té garantojé njé nivel té arsyeshem

kthyeshmérie nga kapitali i investuar né tregjet e kapitaleve>®®,

Sipas nenit 6 té Statutit té Bursés sé Tiranés, objekti i veprimtarisé sé shogérisé éshté
krijimi i njé tregu kapitalesh apo letrash me vleré duke krijuar njé sistem tregtimi me ané
té té cilit:

a) oferta pér shitje, blerje apo kémbim té letrave me vleré kryhen apo pranohen
rregullisht;

%7 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Bursat e letrave me vleré: Véshtrim | pérgjithshém mbi krijimin dhe
funksionimin e tyre. Material Edukues, Tirané 2009. f. 3
%%8 www.tse.com.al/vizioni
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b) oferta apo kérkesat kryhen rregullisht kur jané oferta apo kérkesa té paracaktuara, apo
jané té pritshme, gé rezultojné drejtpérdrejt apo térthorazi né bérjen apo pranimin e
ofertave pér shitje, blerje apo kémbim té letrave me vleré, ose

c) jepet informacion rregullisht lidhur me ¢mimet dhe shpérblimet gé persona apo grupe
té vecanta propozojné apo presin, té shesin, té blejné apo té kémbejné letra me vleré.

Tregjet e organizuara nga Bursa e Tiranés, né pérputhje me ligjin “Pér titujt” jané:

- Treg zyrtar; dhe
- Treg paralel.

Tregu Zyrtar éshté tregu “i nivelit t& lart€” i ndaré né dy nivele tregtimi: Niveli | dhe
Niveli Il. Tregu Paralel éshté tregu né té cilin pranohen pér tregtim titujt e shogérive
aksioniere té cilat nuk i plotésojné kriteret pér listim né té dy nivelet e tregut zyrtar>®°.
Tregjet e tregtimit té titujve né Bursén e Tiranés ndahen gjithashtu né segmente, né varési
té emétuesit dhe tipit té titullit. Segmentet jané si vijon:

- Segmenti i Aksioneve
- Segmenti i Obligacioneve
- Segmenti i Titujve Afatshkurtér °"°.

Transaksionet me titujt, si veprimtari tregtare, me pérjashtim té veprimtarive té lidhura
me kujdestariné e titujve, mund té kryhen vetém nga shoqérité komisionere ose bankat, té
cilat jané licencuar nga Autoriteti pér té kryer transaksione té tilla dhe kané objekt té
veprimtarisé sé tyre kryerjen e kétyre transaksioneve®’.

Metoda e tregtimit titujve né Bursén e Tiranés, éshté tregtimi i hapur me té thirrura, sipas
njé¢ radhe té caktuar’®. Sipas késaj metode, porosité transmetohen me z& nga
komisionerét e shoqérive komisionere tek specialistét e bursés té cilét ekzekutojné
transaksionet®’®. Tregjet e thirrura (call market) jané zakonisht karakteristiké e bursave
me zhvillim dhe likujditet té ulét, ku kemi pak aksione té kuotuara dhe njé numér té vogel
investitorésh. Né tregun e thirrur (call market), tregtimi pér aksione individuale kryhet né
njé kohé té caktuar®™®. Modeli i tregut né bursé éshté “treg i drejtuar nga porosia (urdhri)”
ku sipas kétij modeli tregu, komisionerét e bursés paragesin né sesionin e tregétimit
urdhra pér blerje ose shitje me njé cmim t& vetém pér njé titull t& caktuar>™. Né tregun e
drejtuar nga porosia, secili shités dhe blerés aksionesh ka njé broker"’® gé vepron pér
llogari té tij. Roli i brokerit pér njé shités éshté gé té gjejé njé blerés dhe té realizojé
transaksionin duke siguruar fitimin e tij nga komisioni gé i merr klientit pér realizimin e
marréveshjes (transaksionit).

%9 paragrafi 3.1 i Rregullores sé Bursés sé Tiranés.

>0 paragrafi 3.2, po aty.

! Neni 43 i ligjit nr. 9879, daté 21.02.2008 “Pér titujt”.

>"2 paragrafi 6.1 (168) i Rregullores sé Bursés sé Tiranés.

73 hitp://www.tse.com.al/?fq=brenda&m=shfagart&gj=gj1&aid=85

> Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Bursat e letrave me vleré: Véshtrim | pérgjithshém mbi krijimin dhe
funksionimin e tyre. Material Edukues, Tirané 2009. f. 7

" paragrafi 6.1 (169), i Rregullores sé Bursés sé Tiranés.

%76 Broker quhet njé pjesémarrés i autorizuar né treg i cili tregton pér llogari té tij.
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Sistemi 1 tregtimit né Bursén e Tiranés &shté “manual”, q€ do té thoté se té gjithé
procedurat e nevojshme mbi transaksionet e kryera, do té ekzekutohen manualisht nga

specialistét e bursés®’”.

6.7. Zhvillimet e tregut té titujve né Shqipéri

Pér fat té keq, tregu i letrave me vleré né Shqipéri ka gené thuajse inekzistent. Ne kemi
paré gjaté trajtimit té kétij punimi se tregu financiar jo-bankar éshté shumé mé pak i
zhvilluar né krahasim me sektorin bankar, por né té voglén e tij (tregut financiar jo-
bankar), tregu i letrave me vleré éshté ai mé pak i zhvilluari. Megjithé pérpjekjet e
vazhdueshme, Bursa e Tiranés (BT) nuk ka arritur té béhet térhegése pér biznesin vendas.
Kjo ka ardhur pér disa arsye si: a) papjekuria dhe “frika”e biznesit pér t’u listuar né BT;
b) roli jo-mbéshtetés i politikave té ndjekura nga donatorét; c) mungesa e vullnetit politik
pér zhvillimin e Bursés sé Tiranés °’®, etj.

Qeveria shqgiptare mund té kishte béré mé tepér né drejtim té zhvillimit té tregut té
kapitaleve népérmjet 1) Listimit té€ ndérmarrjeve shtetérore né bursé, duke pérfshiré BT
né privatizimin e ndérmarrjeve shtetérore, ashtu si¢ ka ndodhur né té gjitha vendet e
Europés Lindore gé kané ngjashméri me Shqipériné; 2) Caktimit t¢ BT si “agjent” té
Qeverisé pér emetimin e letrave me vleré té borxhit publik né tregun primar; dhe 3)
Krijimit té incentivave nxitése pér kompanité, gé listohen né BT *’°. Kontributi mé i miré
I qgeverisé pér ringjalljen e BT mund té jeté kryesisht né tre drejtime: legjislativ,
organizativ dhe funksional®®.

Gjaté kétyre viteve, tregu i letrave me vleré ka gené i fokusuar kryesisht vetém né tregun
me pakicé té letrave me vleré té geverisé, deri sa né vitin 2012, me krijimin e dy fondeve
té investimit®, ky treg njohu disa zhvillime té lehta pozitive drejt strukturimit té tij.
Licencimi i shogérisé sé paré administruese né kété treg u pasua nga njé dinamikeé e larté
e rritjes sé kétij segmenti té tregut té letrave me vleré, i cili krahas tregut me pakicé té
letrave me vleré t& Qeverisé (bono thesari dhe obligacione), pérbé&n segmentin mé aktiv
né tregun e letrave me vleré né Shqipéri, ndérsa tregu i aksioneve vazhdon té mbetet ende
i pazhvilluar °®2. Tregu me pakicé i letrave me vleré t& Qeverisé gjaté vitit 2012 u
dominua né masén 77.95% nga transaksionet né instrumente afatshkurtér (bono thesari)

dhe 22.05% nga instrumente afatgjaté (obligacione)®®.

" Malaj V., Teoria Moderne e Portofolit dhe Studimi i Volatilitetit Normat e Kthimit t& Aksioneve né
Rajonin e Ballkanit. Temé né kérkim t€ gradés shkencore ‘Doktor i Shkencave’, Fakulteti I Ekonomisé,
Universiteti | Tiranés. Tirang, 2013. f. 116
%8 Shih Gjergji A., (2006), “Does Albania have a Developed Financial Market”, discussion paper, USAB
E)};blications, Bologna, Italy, http://www.usab-al.it/usab/images/punime-shkencore/artan_gjergji.pdf

Po aty.
%80 par mé shumé shih Banka e Shqipérisé: “Ringjallia e Bursés sé Tiranés” - Takim diskutimi, mé 21
dhjetor 2000.
%81 Gjaté vitit 2013 né tregun e Fondeve té Investimeve ushtruan aktivitetin e tyre dy fonde investimi,
pérkatésisht Fondi i Investimeve “Raiffeisen Prestigj” dhe Fondi i Investimeve “Raiffeisen Invest Euro”.
82 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2012. Tirané, 2012. f. 78
%83 pg aty, f. 80
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KAPITULLI VII: TREGU | PENSIONEVE PRIVATE
SUPLEMENTARE NE SHQIPERI.

(Nevoja e njé reformimi sipas standarteve europiane)

7.1. Hyrje

Mund té thuhet se deri rreth moshés 35-40 vjec koncepti i pensionit duket ende i largét.
Por me kalimin e viteve ai fillon té behet mé i prekshém. Shpesh secilit prej nesh i lind
pyetja: “A do t€ kemi njé pension t& mjaftueshém, me té cilin t¢ mund té jetojmé njé jeté
té kénagshme”; “A do té keté njé raport té drejt€ té kontributeve gé ne derdhim dhe
shumés se pensionit mujor g€ do t& pérfitojmé”, ¢ té tjera shgetésime si kéto. Ky kapitull
ka marré shtysé pikérisht nga pyetjet e mésipérme si dhe nga kérkesa pér pérmirésimin e
cilésisé sé jetesés duke shijuar frytet e punés shumévjecare. Kjo gjé nuk realizohet
gjithmoné vetém népérmjet skemés shtetérore té pensioneve, madje né disa raste ajo
éshté thuajse e pamjaftueshme pér té pérmbushur nevojat e qytetaréve gjaté moshés sé
treté. Sot né boté, pér zgjidhjen e késaj céshtjeje, shtetet kané reformuar sistemet e tyre
financiare népérmjet implementimit té shtyllés sé treté té pensioneve, asaj té pensioneve
private vullnetare. Eshté vérteté joshése, fakti i pérfitimit té njé té ardhure suplementare
pérvec asaj té derivuar nga pagesa e kontributeve mujore. Pérkrah sistemit aktual “pay as
you go”, individét mund té kontribuojné edhe né fondet e pensionit vullnetar, edhe pse jo
shumeé e njohin funksionimin dhe géllimin e tij.

Hartimi dhe miratimi i ligjit “Pér Fondet e Pensionit Vullnetar” °** si dhe krijimi i

autoriteteve rregullatore dhe mbikéqyrése pér zbatimin e tij °®°, hapi dritén jeshile pér
moshén e treté. Edhe pse rregullimi i pensioneve private kérkon kosto administrative mé
té larta se sa ai i pensioneve publike®®, pérséri ky sistem éshté njé zgjidhje mjaft efektive
né funksion té pérmirésimit té cilésisé sé jetés sé qytetaréve. Individét mund té shohin njé
mundési pérfitimi, duke investuar pér njé periudhé afatgjaté paraté e tyre. Jo vetém kagq,
por ata do té kené edhe njé té ardhur mujore suplementare né momentin e daljes né
pension, e cila do t’i sigurojé atyre njé plegéri me komode dhe mé favorizuese.

Me té dhénat e sotme, rezulton njé rritje né numrin e kontribuesve, té cilét kané investuar
kursimet e tyre né fondet vullnetare té pensionit. Por jo vetém kag, ka pasur edhe njé
rritje té shumés sé kontributeve nga individét, gjé gé tregon se ka nisur, ose do té ishte mé
e drejté té thuhej se jané ndérmarré hapat e para drejt ndérgjegjésimit té€ popullsisé
shqiptare, pér investimin afatgjaté dhe pa risk té kursimeve té tyre.

Ky kapitull éshté njé pérpjekje drejt studimit té njé ndér fushave mé té réndésishme té
tregut financiar jobankar né Shqipéri: tregut té pensioneve private suplementare. Analiza
dhe studimi i Kkétij tregu é&shté né fakt njé domosdoshméri pér reformimin e sistemit té
pensioneve né Shqipéri né pérputhje me standartet dhe direktivat e Bashkimit Europian,

%% Ligji nr. 10 197, daté 10.12.2009 "Pér fondet e pensionit vullnetar"

%% Inspektoriati i Instituteve té Pensioneve Private Suplementare, sot Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare.
%86 Schludi M., The reform of Bismarckian Pension Systems: A comparison of pension politics in Austria,
France, Germany, Italy and Sweden. Amsterdam University Press. Amsterdam, 2005. f. 40
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pér té béré té mundur né kété ményré zhvillimin e kétij sektori té ri dhe hibrid té tregut
financiar jobankar.

Gjaté kétij studimi jam ndaluar né njé analizé té hollésishme té legjislacionit shqiptar,
sistemit té rregullimit dhe mbikéqyrjes sé fondit té pensioneve, si dhe raportit té tyre me
acquis communitare né fushén e pensioneve private suplementare. Ky krahasim éshté
diktuar nga nevojat e kohés pér integrimin europian té tregjeve financiare. Pérvec se me
direktivat e Bashkimit Europian, normat e pensioneve private duhet té pérshtaten edhe
me parimet ndérkombétare té mbikéqyrjes sé pensioneve private té sanksionuara nga
International Organisation of Pension Supervisors (IOPS) si dhe me parimet e OECD.
Népérmjet pérshkrimit, analizé€s dhe krahasimit do t&€ pérpigem t’i jap pérgjigje disa nga
problematikave mé té réndésishme ligjore té kétij sistemi.

7.2.  Historiku i ‘skemés sé pensioneve’

Do té ishte plotésuese pér veté kérkimin, pérkufizimi i té tre skemave apo shtyllave té
pensionveve, duke i’u referuar terminologjisé sé tyre, te cilat jané marré pér bazé né
studimet e kryera nga Banka Botérore.

Skemat e pensionit®’ konsiderohen si kursime kolektive, né té cilén kontribuesit
sigurojné té ardhura me daljen né pension té tyre.

Norma e Kontributit nénkupton shkallén e kontributit aktual dhe pérkufizohet si njé
pérgindje e pagés sé punonjésit. Njé skemé&, mund té aplikojé njé normé kontributi té
njéjté pér té gjithé pjesmarrésit. Skema PAYG kérkon kontributin nga té dy palét, si nga
punonjési ashtu edhe nga punédhénési, me qéllim qgé té kontribojné né skemén e
sigurimeve shogérore aktuale.

Pér ta konkluduar, veté kontributi konsiderohet si njé detyrim mbi pagén, né njé
pérgindje té caktuar té saj, i cili paguhet nga personat ekonomikisht aktiv, nga shteti apo
nga persona té siguruar né skemén e sigurimit té detyrueshém shogéror. Kéto kontribute
paguhen né mbéshtetje t&€ Igijit Nr. 7703, daté. 11.05.1993 “Pér sigurimet shogérore né
Republikén e Shqipérise”.

Sistemi i pensioneve publike éshté njé masé shogérore gé ofron ndihmé financiare pér
anétarét e shoqérisé ndaj rrezigeve té pleqérisé, invaliditetit dhe té mbijetesés e,
Sigurimet shogérore mblidhen mbi bazén e kontributeve té paguara nga punétorét (e
siguruar). Pa i hyré njé analize té hollésishme té funksionit bazé té njé sistemi pensioni,
géllimi i kétij sistemi kuptohet duhet té jeté té ofrojé/garantojé siguri ekonomike pér
individét kur ata nuk jané mé né gjendje té fitojné dhe té mbéshtesin veten si mé par&>®.

Té punésuarit dhe punédhénésit, jané ata té cilét kontribuojné népérmjet kontributit mujor

%7 shih OECD, Regulating Private Pension Schemes. Trends and challenges. Private Pension Series, No.
4. OECD 2002. f. 21-24

*% Hirose K., Pension Reform in Central and Eastern Europe, in times of crisis, austerity and beyond. ILO
2011.f. 12

%89 Botim i OECD dhe BE: Skemat e Pensionit pér Shérbimin Civil. Dokument | SIGMA-s nr.10, 1997. f.
16
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té sigurimeve shogérore dhe shéndetésore, pensionet e pensionistéve aktualé. Me fjalé té
tjera, ky sistem njihet me emrin “pay as you go” °*°. Ai jep pérfitime pér paaftésiné e
pérkohshme pér shkak té sémundjes, pér barrélindjen pér pension plegérie, invaliditeti
dhe familjar, grante né rast vdekjeje, pér aksidentet né puné dhe sémundjet profesionale
dhe pér papunsing®®’. Njé nga pikat mé t& forta té skemés PAYG éshté se ajo pérfagéson
njé metodé financimi népérmjet sé cilés shpenzimet pér pagesén e pensionveve aktuale
jané té paguara népérmjet té ardhurave aktuale, shpesh here té financuara nga taksat e
aplikuara mbi listépagesat. Eshté e réndésishme té theksohet se skema PAYG éshté
komplet e pafinancuar por e menaxhuar né ményré publike. Me fjalé té tjera, skema e
pranon pérgjegjésiné pér té siguruar pensionin pér pjesmarrésit, né momentin e daljes né
pension, por nuk i heq ménjané kéto fonde, me qéllim g€ t€ mund t’i pérdoré pér
shpenzime apo detyrime gé do té shfagen né té ardhmen. PAYG éshté bazuar né
filozofiné e “solidaritetit midis brezave”, ku punétorét e sot€ém mbéshtetin punonjésit qé
jané né moshén e pensionit.

Né vazhdim té€ logjikés s€ skemave té pensionit, pérkrah PAYG ekziston edhe “Skema e
Financuar” (funded scheme) e cila ndryshe njihet si kolona e dyté. Kolona e dyté
mundéson zgjedhjen individuale pér njé shpérndarje pér gjithé jetén té konsumit té
parave. Kjo koloné éshté ndérthurja mes skemés private dhe asaj publike té pensioneve
dhe bazohet mbi kapitalizmin apo rishpérndarjen. Ajo duhet té jeté gartazi e ndaré nga
kolona e paré, pér mé tepér duhet té jeté financiarisht shumé e géndrueshme. Sipas késaj
skeme, njé pjesé e kontributit t€ detyrueshém do té administrohet nga skema publike
“Pay as you go” (skema aktuale e bazuar né solidaritetin midis brezave), e cila do té
garantojé njé pension bazé, ndérsa pjesa tjetér do té administrohet nga kompanité private,
gé do té zgjidhen nga shteti né bazé té legjislacionit gé do té miratohet pér kété géllim.
Kéto kompani, paraté e paguara si kontribut i detyrueshém sé bashku me fitimin e
realizuar ndér vite, do t’i japin né formén e pensionit atéhere kur individi plotéson kushtet
e vendosura nga legjislacioni shqiptar.

Kolona e treté njihet me emrin “Skema e kontributeve té€ pércaktuara” (defined
contribution), e cila éshté plotésisht e financuar. Ajo éshté njé koloné e menaxhuar
vullnetarisht dhe privatisht por e miratuar dhe mbikéqyrur rregullisht nga Autoriteti i
Mbikéqyrjes Financiare.

Sipas vlerésimeve té té dhénave té kryera nga Banka Botérore, skema me kontributé té
pércaktuara ndryshe quhet si skema e akumulimit té parave. Pérfitimi i siguruar né
formén e pensionit, mbéshtetet né shumén e kontributeve aktuale plus interesin e
pérfituar nga investimin i kétyre kontributeve gé realizohen nga shogéria administruese.
Né ndryshim nga skema PAYG, pérfitimet nuk jané totalisht té pércaktuara por ato varen
krejtésisht nga niveli i kontributeve té kontribuesve si dhe nga norma e kthimit té

%% Muir D.M. and Turner J.A., Imagining the Ideal Pension System: International Perspectives. 2011. f.
119

1 ghih nenin 2, ligji nr. 7703, daté 11.05.1993 “Pér Sigurimet Shogérore né Republikén e Shqipérisé”,
ndryshuar me ligjet: nr.7932, daté 17.5.1995; nr.8286, daté 16.2.1998; nr.8392, daté 2.9.1998; nr.8575, daté
3.2.2000; nr.8776, daté 26.4.2001; nr.8852, daté 27.12.2001; nr.8889, daté 25.4.2002; nr.9058, daté
20.3.2003; nr.9114, daté 24.7.2003; nr.9377, daté 21.4.2005; nr.9498, daté 3.4.2006; nr.9600, daté
27.7.2006; nr.9708, daté 5.4.2007; nr.9768, daté 9.7.2007; nr.10 070, daté 5.2.2009
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investimit. Kéto skema u sigurojné kontribuesve njé shumé té hollash g€ t’i pérdorin pér
té pérmbushur nevojat financiare né momentin e daljes né pension.

7.3.  Sistemi i pensioneve né Shqipéri

Sistemi i pensioneve né Shqipéri pérbéhet nga skema publike pay as you go (kolona e I-
ré) e administruar nga Instituti i Sigurimeve Shogérore si dhe skema vullnetare private
(kolona e 111-t&) e administruar nga shogérité administruese té fondeve té pensionit®®.
Skema publike “Pay as you go” mbéshtetet né modelin Bismarck-ian, ku kontributet dhe

pérfitimet pércaktohen né raport me pagén, si dhe né parimin e solidaritetit té brezave.

Sistemi i pensioneve né Shqipéri ka kaluar pérmes dy reformave té réndésishme:

1. Reforma strukturore e vitit 1993
2. Reforma parametrike e vitit 2002,

Transformimet politike dhe social-ekonomike té vendit né vitet 90-t6 béné té
domosdoshme ndérmarrjen e njé reforme rrénjésore té sistemit té sigurimeve shogérore.
Né thelb ajo synonte krijimin e njé sistemi eficient gé do té pérballonte problemet
emergjente t€ periudhés si dhe do t’i rezistonte kohés, me géllim g€ t’u shérbente brezave
té ardhshém. Kjo ishte arsyeja qé n€ 11 maj 1993, parlamenti aprovoi ligjin nr. 7703 “Pér
Sigurimet Shogérore né Republikén e Shqipérisé”, i cili hyri n€ fuqi né€ tetor t& atij viti.
Reforma e vitit 1993 &shté konsideruar “strukturore” pasi ajo riorganizoi térésisht
sistemin e sigurimeve shogérore né vend duke e pérshtatur né kuadrin e ekonomisé sé
trequt™. Ligjérisht kjo reformé krijoi strukturén e tanishme té skemés pay as you go né
Shqipéri. Reforma e dyté né sistemin e pensioneve, e vitit 2002 ishte e tipit parametrik e
cila u asistua fort nga rekomandimet e Bankés Botérore né funksion té rritjes sé
géndrueshmérisé sé sistemit financiar.

Edhe pse ligjérisht skema e pensioneve private vullnetare &shté prezantuar né vitin 1995,
ajo filloi té funksionojé vetém dhjeté vjet mé voné. Né vitin 2005 u licencuan shoqérité e
para gé do té administronin fondet e pensionit vullnetar duke i hapur rrugén né kété
ményré zhvillimit té tregut té pensioneve private suplementare. Shtylla e treté e sistemit
té pensioneve né Shqipéri éshté njé skemé térésisht vullnetare e cila iu drejtohet té gjithé
gytetaréve té cilét déshirojné té kené té ardhura shtesé gjaté periudhés sé pensionit dhe
funksionon si njé skemé suplementare e asaj publike.

Pensionet publike né Shqipéri vazhdojné t& mbeten ende né nivele shqgetésuese pér
gytetarét duke u nisur nga treguesit kryesoré té kétij sistemi. Sot, numérohen rreth 560
mijé pensionisté té pérfshiré né kété skemé, té cilét pérfagésojné 21% té popullsisé gé
banon né Shqipéri, tregues ky me prirje té garta né rritje>>*. Shteti shqipétar shpenzon

%2 Aktualisht, Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare ka licencuar tre shogéri administruese té fondeve té
pensioneve private suplementare. http://amf.gov.al/pensionet.asp?id=1&s=1

% http://raiffeisen-invest.al/web/guest/pension-system

% Instituti | Sigurimeve Shogérore, Statistika té Sigurimeve Shogérore. Janar-Qershor 2013.
http://www.issh.gov.al/publikime/perb_statistika 06 13.pdf
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afro 95 miliarde leké pér sistemin e pensioneve, njé shifér kjo shumé e larté duke marr
parasysh qé pérfagéson 85% té shpenzimeve né total pér Sigurimet Shogérore. Kéto té
dhéna tregojné qarté problemet e réndésishme dhe serioze gé ka ky sistem né vendin toné
duke e béré té pamjaftueshém rregullimin e tij vetém népérmjet skemés publike.
Problemet gé jané hasur né kété sistem jané shkakétuar, sé pari, nga niveli shumé i ulét i
té ardhurave (kontributeve) né raport me prodhimin e brendshém bruto (GDP); gjé qé ka
ndikuar drejtépérdrejt né kété skemé. Sé dyti, raporti mjaft kritik i kontribuesve me ata gé
pérfitojné nga ky sistem. Aktualish ky raport éshté 1.2:1, pra 1.2 individé kontribuojné
dhe 1 pérfiton nga skema, ku raporti optimal gé sistemi té funksionojé miré duhet té jeté
8:1. Dhe sé fundi, raporti shumé i ulét pension-page né nivele mesatare 30-35% kundrejt
70-75% qé éshté norma ligjore.

Né kéto kushte, kemi tre ¢éshtje kryesore gé kérkojné zgjidhje:

1. Demotivimi i brezit té ri pér té gené pjesé e skemés publike té sigurimeve shogérore
duke qgené se ato ofrojné pensione té ulta me kontribute té larta.

2. Mosfunksionimi pér mé shumé se 20 vjet i pensioneve private suplementare i cili ka
ulur ndjeshém shkallén e zévendésimit.

3. Problemet e papunésisé, t& informalitetit dhe vecanérisht t& emigracionit®™>.

Kéto céshtje kané shkaktuar njé ulje té ndjeshme té pérqindjes sé popullsisé sé siguruar,
ge kontribuon né skemén e pensioneve gjaté kétyre 20 viteve té fundit, gjé gé krijon njé
shqetésim té madh jo vetém pér funksionimin e skemés por edhe né impaktin social pér té
ardhmen. Fatkegésisht, sistemi aktual i pensioneve ofron pérfitime té ulta, me kontribute
relativisht té larta.

Gjithashtu, referuar njé raporti té hartuar nga geveria shqgiptare né vitin 1997, thuhej se
problemet kryesore té sistemit té pensioneve né Shqipéri ishin:

- Pérfitime té ulta nga skema e pensionit.

- Shkalla e ulét e zévendésimit, vecanérisht né zonat rurale.

- Niveli i ulét i kontributit né té gjithé popullatén.

- Sistem pensioni jo i balancuar.

- Probleme me pasurimin e pensioneve.

- Shpérndarje e padrejté e pensioneve, veganérisht né drejtim té atyre me té ardhura
mé té larta.

- Ekonomia informale / puna né té zez&>%®,

Nisur nga kéto té dhéna, me ané té kétij punimi, do té ndalemi pikérisht né analizén e
sektorit té treté té tregut financiar jobankar, pér té treguar sesa i réndésishém éshté
ekzistenca dhe funksionimi i kétij tregu pér zgjidhjen e problemit té pensioneve né térési.

%% Naim Hasa, ish-drejtori | Institutit t& Sigurimeve Shogérore. Reforma e pensioneve. Intervisté e dhéné né
Gazetén Shqiptare, 2009.

>% Discussion Paper - Options on Pension System Reform (2007), Govenment of Albania, Tirana,
September, 2007.
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Duhet théné qgé, fundvitet e shekullit té kaluar, shumé vende europiane patén probleme té
theksuara lidhur me funksionimin e sistemit shtetéror t& pensioneve®®’. Shumica e kétyre
vendeve pané si zgjidhje té kétij problemi rritjen e moshés sé daljes né pension ose rritjen
e kontributeve pér kété skemé. Né té dyja rastet, zbatimi né praktiké i kétyre reformave
hasi né véshtirési shumé té médha. Kéto reforma jo vetém gé nuk zgjidhén problemet gé
ishin krijuar por thelluan edhe mé tej kontradiktat midis brezave, duke mbingarkuar
brezin e ri. Né kéto kushte Banka Botérore, FMN, I.L.O., dhe organizma té tjera
ndérkombétare, propozuan njé zgjidhje té re té kétij problemi, dhe pikérisht alternimin e
skemés publike té pensioneve me até private (vullnetare dhe té detyrueshme) duke
ndérgjegjésuar né kété ményré edhe individin né zgjidhjen e problemeve sociale. Né
mjaft vende, krahas sistemit shtetérore, u ngritén edhe skemat private suplementare té
pensioneve dhe pas vitit 1998, edhe sistemet private té detyruara. Sot kéto sisteme
veprojné pothuajse né té gjithé botén dhe kané rezultuar té jené mjaft té suksesshme.

Reforma né sistemin e pensioneve preku edhe Shqipériné né vitin 2002°%. Sipas saj, u rrit
mosha e daljes né pension pér graté deri né 60 vje¢ dhe pér burrat deri né 65 vjeg, duke u
njehsuar me moshat e vendeve té BE-sé, si kusht i domosdoshém pér anétarésimin toné
né Bashkimin Europian. Kjo reformé éshté ende né proces dhe nuk ka pérfunduar pér té
gjitha kategorité. Né mendimin toné, rritja e moshés sé daljes né pension nuk éshté e
vetmja zgjidhje qé mund ti jepet sistemit publik té€ pensioneve, kjo pér arsyen gé sipas
INSTAT-it>*, mosha mesatare e popullsisé sé vendit toné éshté 31 vjeg, kundrejt 48 vjec
gé e ka Europa dhe njé reformé e tillé nuk do ndikonte aspak né pérmirésimin e kétij
sistemi. Legjislatori yné duhet té punojé mé shumé né drejtim té fenomeneve sociale dhe
ekonomike si: papunésia, informaliteti, emigracioni etj, pér té patur njé efekt pozitiv né
kété skemé, sesa thjesht rritjen e moshés sé daljes né pension. Pér mé tepér, rritja e
moshés sé daljes né pension, pérve¢ problemeve té médha sociale, mund té shkaktojé
edhe impakte negative pér ekonominé e vendit, duke shtuar késhtu rradhét e té papunéve,
kryesisht né brezin e ri dhe produktiv. Nga ana tjetér, aktivizimi i shtyllés sé dyté té
pensioneve, ndérthurja e skemés publike me até private (funded scheme)®®, do té ishte
njé zgjidhje mjaft efektive pér ngércin gé ka pérshkruar sistemin e pensioneve né
Shqipéri.

7.4. Pensionet Private Vullnetare

Si rrjedhojé e ndryshimeve demografike gé po ndodhin, ku popullsia e treté po rritet me
ritme shumé té larta, sistemi shtetéror i pensioneve, i bazuar né solidaritetin e
vazhdimésisé sé brezave, e ka t€ pamundur t’i garantojé njé jeté té qeté financiare késaj
moshe. Pér kété arsye, krahas skemés publike té pensioneve do té ishte mése e nevojshme
edhe krijimi i skemave private té pensioneve, fillimisht si kompensuese e mé pas, pse jo,
edhe si dominuese. Sipas dispozitave qé pérshkojné legjislacionin shqiptar®® del se kjo

7 Hirose K., Pension Reform in Central and Eastern Europe, in times of crisis, austerity and beyond. ILO
2011. f. 3-12

% Shih: Poteraj J., Pension system in Albania. IJRRAS 11 (1) April 2012. f. 83-85

%99 www.instat.gov.al

80 OECD: Institutional Investors in the New Financial Landscape. 1998. f. 80

801 | jgji nr. 10 197, daté 10.12.2009 "Pér fondet e pensionit vullnetar"
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skemé kryen dy funksione kryesore: sé pari, jep pensione shtesé mbi ato gé jep sistemi i
detyruar shtetéroré si dhe sé dyti, jep pensione né kushte mé té favorshme nga ato gé
ofron skema bazé. Pér kété arsye, legjislatori duhet té pérkujdeset dhe ta mbéshtesé
maksimalisht até, duke gené se kjo skemé shihet si njé zgjidhje mjaft pozitive pér
reformimin e sistemit té pensioneve né térési.

Né pérmbushje té kétij géllimi, legjislatori shqiptar ka aplikuar lehtésira fiskale pér
kontribuesit, duke i pérjashtuar kéta té fundit nga tatimi mbi té ardhurat, si¢ veprohet sot
né té gjithé botén. Njé gjé e tillé éshté sanksionuar shprehimisht edhe né ligjin shqiptar
ku, kontributi i béré nga ¢do anétar i njé fondi pensioni zbritet nga té ardhurat personale

té tij, pér efekt tatimi®®.

Duke iu referuar eksperiencés sé zhvillimit té sistemeve té pensioneve vérehen lehtésisht
dy modele®®, t& ndértuara né mbéshtetje té kushteve konkrete t& cdo vendi. Modeli i paré
dhe mé i pérgjithshmi éshté ai ku sistemi i pensioneve pérbéhet nga tre skema. Skema e
paré éshté sistemi shtetéroré i detyrueshém (PAYG), e cila mbulon 40-45% té pensionit;
skema e dyté pérfagéson sistemin privat té detyruar, i cili mbulon 20-25% té pensionit
dhe skema e treté — sistemi vullnetar privat, mbulon 10-15% té pensionit. Né kéto kushte,
cdo njéri gé do té dal né pension pérfiton nga té dyja skemat. Modeli i dyté i sistemit té
pensioneve éshté ai ku kemi dy skema pensioni, skema shtetérore e konsoliduar e cila
mbulon deri né 65% té pensionit dhe skema private vullnetare gé mbulon deri né 20% té
pensionit. Té dyja modelet, né vende té ndryshme, kané rezultuar té suksesshme né raport
me sistemin e vjetér shtetéror té pensioneve dhe kjo pér shumé arsye, ndér té cilat mund
té pérmendim faktin gé skema private u jep zgjidhje problemeve demografike, ato ofrojné
stimuj mé té fugishém né tregun e punés, pérjashtojné geveriné nga administrimi i tyre,
etj.

Né Shqipéri, aktualisht vepron modeli i dyté, por menjéheré pasi t¢ marr jeté né
Parlamentin e Republikés sé Shqipérisé reforma e re e pensioneve®®, ky sistem do té
funksionojé sipas modelit té paré. Pra, sistemi i pensioneve do té pérbéhet nga tre skema,
i cili né kushtet e vendit toné, me njé popullsi té re dhe me njé shkallé shumé té ulét
zévendésimi (pagé-pension) do té ishte mé i pérshtatshmi.

Qéllimi kryesor i késaj reforme éshté krijimi i njé skeme gé do té mund té mbaj veten me
financime, duke ulur né maksimum barrén mbi buxhetin e shtetit, i cili e financon até né
shuma té konsiderueshme. Synimi tjetér éshté nxitja e té punésuarve gé té kontribuojné sa
mé shumé né kété skemég, si dhe rritja e pérfitimeve té tyre né kohén gé do té marrin
pensionin né raport me té ardhurat gé derdhin gjaté viteve gé jané né puné.

Skema e re e pensioneve do té bazohet né tre shtylla, té cilat e bé&jné shumé mé efektiv
dhe nxités sistemin e pensioneve. Nuk parashikohet té preket mosha e daljes né pension,
kjo pér faktin se limitet e tanishme jané né pérputhje me standartet europiane. Shtylla e
paré &shté quajtur “kolona zero” dhe né t€ parashikohet t& pérfshihen t& gjithé t&
moshuarit, pavarsisht nése ata kontribuojné apo jo, duke béré t€ mundur késhtu mbrojtjen

%02 Neni 88 I ligjit cituar supra.

%93 Naim Hasa, ish-drejtori | Institutit té Sigurimeve Shogérore. Reforma e pensioneve. Intervisté e dhéné né
Gazetén Shqiptare, 2009.

804 Kjo reformé éshté hartuar né vitin 2011 dhe prej tre vitesh pret pér t’u miratuar né Parlamentin Shgiptar.
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e tyre nga varféria. Kjo koloné éshté e detyrueshme, né administrim térésisht shtetéror,
dhe edhe pse sjell pérfitime shumé té ulta, konsiderohet njé skemé e sigurt. Kolona e dyté
éshté njé ndérthurje mes skemés publike dhe private té pensioneve. Kompanité private né
kété rast do té zgjidhen nga shteti né bazé té legjislacionit né fugi dhe do té mundésojné
rritjen e té ardhurave té individéve né njé moment té jetés, kur ata jané té paafté pér puné.
Kolona e treté éshté térésisht private dhe bazohet vetém né zgjedhjen e individéve pér té
pérfituar njé pension mé té larté se sa normalja né momentin e daljes né pension.

Né Shqipéri, pensionet private vullnetare rregullohen me ligjin nr. 10197 daté.
10.12.2009 “Pér fondet e pensionit vullnetar”. Ky ligj synon té vendos rregulla dhe
standarte, zbatimi me rigorozitet i té cilave, do té ndikonte né géndrueshmériné dhe
eficencén e sistemit financiar. Ai rregullon krijimin, veprimtariné dhe mbikéqyrjen e
fondeve té pensionit vullnetar me kontribute t& pércaktuara®®. Ligji i ri éshté i ndaré né
17 krere dhe trajton koncepte té cilat lidhen me fondin e pensioneve, shogérité
administruese, depozitarin, agjentin, skemén e pensioneve profesionale, investimet e
fondeve té pensioneve, marketingu i tyre, tarifat e shogérive administruese, mbikéqyrja,
taksimi, krimet financiare dhe pastrimin e parave, etj.

Autoriteti i Mbikéqgyrjes Financiare éshté i vetmi autoritet ligjor i cili ka kompetenca pér
ligensimin, mbikéqyrjen dhe rregullimin e pensioneve private vullnetare. Ai ligenson
shogérité administruese (shoqéri aksionere né pérputhje me legjislacionin tregtar dhe
zhvillojné kéto aktivitete kryesore: mbledhja, menaxhimi dhe investimi i aseteve té
fondeve vullnetare té pensioneve, dhe sigurimi i pérfitimeve né ményré opsionale) dhe
depositarin (ruajtésit e aseteve té fondeve té pensioneve) si dhe rregullon dhe mbikéqyré
fondin e pensioneve vullnetare (fondi i pensioneve éshté njé grup asetesh né pronési té
anétaréve té fondit té pensioneve)®®.

Qé nga hyrja né fuqgi e ligjit t€ ri nr. 10197, dat€ 10.12.2009 “Pér fondet e pensionit
vullnetar”, tregu i pensioneve vullnetare njohu zhvillime relativisht pozitive né drejtim té
licencimit. Autoriteti ka miratuar dhénien e licencés pér 3 shogéri administruese té
fondeve té pensioneve vullnetare dhe licencén pér 3 banka si depozitar té fondeve té
pensioneve®’. Né kété treg, si shogéri administruese veprojné Raiffeisen Invest, Sigal-
Life Uniga Group Austria dhe SiCred. Depositar té kétyre aseteve jané respektivisht First
Investment Bank, Banka e Tiranés dhe Societe Generale Albania.

Organizimi dhe funksionimi i pensioneve vullnetare, sipas ligjit té ri, pérfagéson njé
skemé té re né administrimin e pensioneve vullnetare. Né kété skemé organizimi, njé
réndési e madhe i kushtohet vecanérisht profesionalizmit té drejtuesve té shoqérisé
administruese té fondeve té pensionit vullnetar, duke gjykuar pér vecorité gé paraqet

895 Neni 1 | ligjit cituar supra.

%% Sipas nenit 5 té kétij ligji: “Fondi i pensionit &shté njé grup asetesh, i krijuar né bazé kontrate dhe pa
personalitet juridik, i pérbéré nga kontributet dhe investimi i tyre, pasi jané zbritur té gjitha tarifat. Fondi i
pensionit zotérohet bashkérisht nga disa persona, né pronési té ndaré dhe ku pjesét e pronésisé
pérfagésohen nga kuota né fondin e pensionit. Cdo kuoté pérfagéson pronésiné e pjesés pérpjesétimore té
aseteve, té cilat ndodhen né fondin e pensionit. Administrimi i fondit t& pensionit kryhet nga shogéria
administruese né bazé té kontratés sé lidhur me anétarét e fondit dhe synon rritjen e aseteve té kétyre té
fundit. Investimi i fondit t& pensionit béhet né pérputhje me dispozitat e kontratés s¢ fondit t& pensionit”.

897 http://amf.gov.al/pensionet.asp?id=1&s=1 , lundrimi | fundit mars 2014.
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administrimi i kétyre fondeve®®. Roli i AMF-sé né zhvillimin e kétij tregu dhe
pérmbushjen e késaj reforme é&shté mjaft i réndésishém dhe pér kété arsye
pérgjegjshméria né realizimin e detyrave té saj duhet té jeté shumé e larté. Analiza e té
dhénave pér tregun e pensioneve private vullnetare né 30.09.2013 tregon njé total asetesh
nén menaxhim prej 400.95 milioné leké dhe me njé rritje prej afro 117.35 milioné leké
(41.38%). E shprehur né euro, totali i aseteve nén menaxhim éshté 2.84 milioné euro.
Numri i anétaréve né fondet e pensioneve né 30.09.2013 ishte 7,852 anétaré duke
shénuar rritje prej 7.84% krahasuar me fundin e vitit 2012 °°°,

7.5.  Parimet e IOPS-it mbi rregullimin dhe mbikéqyrjen financiare®®

Organizata Ndérkombétare e Mbikéqgyrésve té Pensioneve (IOPS) e krijuar né vitin 2004
éshté njé organ i pavarur ndérkombétar i pérbéré nga rregullatorét dhe mbikéqyrésit
kombétar té pensioneve private suplementare. Menjéheré pas krijimit si njé institucion i ri
rregullator, filluan procedurat pér anétarésimin me té drejta té plota t¢ AMF né IOPS,
proces gé u realizua me sukses né muajin dhjetor 2006°. Aktualisht IOPS ka rreth 70
anétaré dhe vézhgues té cilét pérfagésojné rreth 60 vende dhe territore né mbare botén.

Parimet e IOPS-it pér mbikéqgyrjen e pensioneve private miratuan fillimisht né vitin 2006.
Objektivat e mbikéqgyrjes sé pensioneve private jané fokusuar né mbrojtjen e interesave
té anétaréve té fondit té pensioneve dhe pérfituesve duke promovuar késhtu stabilitetin,
siguriné dhe geverisjen e miréte fondeve té pensioneve. Mbikéqgyrja e pensioneve
pérfshin mbikéqyrjen e institucioneve té pensioneve private dhe zbatimin me pérpikméri
té ligjeve dhe rregulloreve né lidhje me strukturén dhe funksionimin e fondeve té
pensioneve me qéllim qé té promovojé njé sektor sa mé funksional té pensioneve
private. Pérvec késaj, arritja e njé stabiliteti brenda sektorit té pensioneve éshté njé pjesé
e  réndésishme  pér té siguruar stabilitetin e sistemit  financiar né
térési. Mbikéqyrja pensioneve éshté e lidhur ngushté me sistemin financiar duke sjell
késhtu edhe risi té reja né kété sistem.

Parimet e 10PS-it pér mbikéqyrjen e pensioneve jané t&€ dizenjuara pér t’i ardhur né
ndihmé fondeve ose planeve té pensioneve private. Mbikéqyrja e pensioneve pérfshin
gjithashtu edhe monitorimin e aktivitetit té planeve ose fondeve té pensioneve pér té
siguruar gé ato té mbeten brenda kérkesave té kuadrit rregullator, dhe né thelb pér té
siguruar zbatimin e ligjshmérisé. Autoriteti i Mbikéqyrjes sé Pensioneve, duke iu referuar
parimeve, éshté pérkufizuar si njé entitet pér mbikéqyrjen né térési ose pjesérisht té fondit
té pensioneve, i cili me anén e mjeteve ligjore, administrative dhe informacionit bén té
mundur mbrojtjen e konsumatoréve si dhe ruajtjen e stabilitetit dhe transparencés né
fushén e pensioneve private suplementare. Gjaté hartimit té kétyre parimeve jané mbajtur

%8 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Raporti Vjetor, 2011. Tirané 2011. f. 22

809 Kgto té dhéna jané marré nga faga zyrtare e Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare. Lundrimi | fundit
shtator 2013. http://amf.gov.al/news.asp?id=1006

819 parimet jané marré nga: International Organisation of Pensions Supervisors (IOPS), IOPS Principles of
Private Pension Supervision. Gusht 2006. Botim | OECD-sé.

811 Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Raporti Vjetor 2006. Tirané 2006.
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parasysh edhe diversitetet e ndryshme né arenén ndérkombétare duke u pérpjekur késhtu
té hartojné standarte universale té aplikueshme né té gjitha vendet e botés.

7.5.1. Parimi 1: Objektivat ®*?

Ligjet kombétare duhet té caktojné objektiva té qarta pér autoritetet mbikéqyrése té
pensioneve.

Objektivat kryesore strategjike té autoritetit mbikéqyrés té pensioneve duhet té jené té
shprehura né ményré té garté dhe té pércaktuara publikisht. Ato duhet té pérfshijné né
fokusin e  tyre mbrojtien e anétaréve  té pensioneve dhe  té  interesave
té pérfituesve. Objektivat duhet té jenété drejtuara drejt stabilitetit dhe sigurisé sé
fondeve té pensioneve, té géndrueshmérisé sé kétij sektori si njé i téré, duke promovuar
késhtu njé geverisje té miré dhe duke inkurajuar rregullat gé lidhen me pensionet private.
Pérgjegjésité e mbikéqyrésit té pensioneve, né rastin toné té Autoritetit t&¢ Mbikéqyrjes
Financiare, duhet té jené té garta dhe objektivisht té deklaruara, duke i dhéné késhtu njé
mandat té garté dhe duke i caktuar kétij autoriteti detyra e pérgjegjési té vecanta.

7.5.2. Parimi 2: Pavarésia ®*
Autoriteti i mbikéqyrjes financiare duhet té keté pavarési operacionale.

Autoriteti mbik&gyrés i pensioneve duhet té keté pavarési operacionale nga autoritetet
politike dhe duhet té keté gjithashtu pavarési nga ndérhyrjet tregtare né ushtrimin e
funksioneve dne  kompetencave té tij. P&r t&  siguruar pavarésing, stabilitetin
dhe autonoming éshté e nevojshme pavarésia, sidomos né nivele té larta drejtuese té kétij
autoriteti. Emérimi, detyrat dne largimi i kreut té Autoritetit té Mbikéqyrjes
Financiare duhet té béhet népérmjet procedurave té garta dhe mekanizmave transparente.

Kreu i kétij autoriteti zgjidhet zakonisht pér njé afat té caktuar ( zakonisht pér 3-6 vjet )
me té drejté rizgjedhjeje. Autoriteti i Mbiké&qgyrjes Financiare duhet gjithashtu té
financohet né njé ményré té tillé gé té sigurojé pavarsiné dhe pér kété éshté e nevojshme
njé proges buxhetimi transparent. Aktet mbikéqyrése mund té anikmohen né gjykatén
kompetente pér zgjidhjen e konflikteve sipas rregullave té pércaktuara garté né ligj.

7.5.3. Parimi 3: Resurse té mjaftueshme ®4

Mbikéqgyrja Financiare e Pensioneve kérkon financime t& mjaftueshme, burime
njerézore dhe burime té tjera

812 International Organisation of Pensions Supervisors (IOPS), 10PS Principles of Private Pension
Supervision. Gusht 2006. Botim | OECD-sé. f. 3
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Autoritetit t8 mbikéqgyrjes sé pensioneve duhet t’i sigurohet njé staf i mjaftueshém dhe
mundési pér té shfytézuar burime té tjera. Ky autoritet duhet té keté buxhetin e tij té
mjaftueshém pér té mundésuar kryerjen e mbikéqyrjes proporcionale, efektive dhe té
pavarur. Kur kérkohen tarifa té caktuara, struktura e kétyre tarifave duhet té
jeté transparente. Autoriteti i Mbikéqgyrjes Financiare duhet té punésojé, té trajnojé dhe té
mbaj né administratén e tij njé staf me standarte té larta profesionale, duke pérfshiré kétu
edhe standartet e konfidencialitetit dhe publikimit. Kreu i autoritetit, drejtorét dhe
menaxherét e larté duhet té kené arsimin pérkatés, kualifikime té pérshtatshme, njé
pérvojé té mjaftueshme né kété fushé dhe duhet gjithashtu té gézojné njé reputacion té
miré né publik.

7.5.4. Parimi 4: Fuqi té pérshtatshme ®*°

Autoritetete  mbikégyrjes sé& pensioneve duhet té pajisen me kompetenca té
nevojshme hetimore pér té pérmbushur funksionet e tyre té pércaktuara me ligj dhe pér té
arritur objektivat e tyre.

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare duhet té fugizohet ligjérisht pér té ndérmarré
mbikéqyrje té caktuara dhe duhet t'i jepen gjithashtu kompetenca ligjore té mjaftueshme
sé bashku me kapacitetin administrativ pér t’i ushtruar kéto kompetenca. Autoriteti i
mbikéqyrjes financiare duhet té keté fuginé pér té kryer mbikéqgyrjen e funksioneve té
nevojshme té pensioneve, sipas natyrés gé veté sistemi i pensioneve ka.

Mbikéqyrja efektive e fondeve apo planeve té pensioneve duhet té jete né pajtim me
rregullat ligjore, njé  sistem  financiar té shéndetshém dhe té kontrolluar,
kérkesat minimale té kapitalit, aktivitetin e investimit, mirégeverisjen dhe integritetin e
vendit, si dhe duhet té sigurojé dhénien e informacionit pér anétarét e saj. Pushteti duhet
té lejojé gjithashtu njé inspektim nga aktoré té brendshém e té jashtém. Autoriteti i
Mbikéqyrjes Financiare duhet té keté kompetenca té plota pér hetimin e veprimtarive té
ndryshme né fushén e pensioneve private suplementare dhe duhet té keté autoritetin e
nevojshém pér té zbatuar dispozitat ligjore gé lidhen me kété veprimtari. Kuadri ligjor i
cili pércakton kushtet dhe rrethanat nén té cilat Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare mund
t€ ndérhyjé duhet t€ jet€ mjaft fleksibél né ményré qé t’i mundésojé atij marrjen e masave
parandaluese, mbrojtése ose ndéshkimore né ato momente gé é&shté e nevojshme.Ky
autoritet, né rastet kur dyshohet ose vérehet njé problem, duhet té keté fuginé té kryej njé
hetim té ploté, duke detyruar subjektet e caktuara t’i véné atij né dispozicion té gjitha
dokumentet dhe informacionet e domosdoshme. Nése urdhérat e autoritetit nuk jané
zbatuar, AMF duhet té ket€ kompetenca té tilla q€ t’i mund€sojné marrjen e masave
ndéshkimore ose korrigjuese kundrejt subjekteve té sé drejtés.

Shtrirja e kétyre kompetencave mund té perfshije pushtetin pér té imponuar sanksione
administrative si psh: gjobat; menaxhimin e drejtpérdrejté té situatés; té anulojé licencat
pér kompanité e pensioneve private si dhe atéhere kur dyshohet mund té dérgoj njé

815 International Organisation of Pensions Supervisors (IOPS), IOPS Principles of Private Pension
Supervision. Gusht 2006. Botim | OECD-sé. f. 4
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céshtje té caktuar pér ndjekje penale. Né disa raste, kompetencat mund té pérfshijné edhe
aftésiné pér té nxjerré rregullore té detyrueshme.

7.5.5. Parimi 5: Rreziku i mbikéqyrjes ®*°

Autoritetet mbikéqyrése té pensioneve duhet t& miratojné disa rregulla té pérbashkéta
pér té shmangur rreziget e ndryshme gjaté mbikéqyrjes.

Né ményré gé té pérdorin burimet e tyre né ményré efikase, Autoriteti i Mbikéqyrjes
Financiare duhet té miratojé disa rregulla té pérbashkéta pér té shmangur rrezige té
ndryshme gé lindin gjaté ushtrimit té funksioneve té tij, duke vendosur késhtu edhe disa
rregulla bazé pér metodologjiné qé duhet té pérdoret gjaté mbikéqyrjes. Kjo gjé béhet e
mundur vetém ngs kuadri ligjor i cili rregullon veprimtariné e AMF-sé i jep asaj liri
veprimi si né aspektin e interpretimit, ashtu edhe né aspektin e ushtrimit té kompetencave
mbikéqyrése ndaj subjekteve té pensionit.

7.5.6. Parimi 6: Proporcionaliteti dhe pérpuethshméria '

Autoritetet e mbikéqyrjes sé pensioneve duhet té sigurojné se hetimi dhe zbatimi i
dispozitave té ndryshme duhet té béhen né ményré proporcionale dhe se veprimet e tyre
duhet té jené né pérputhje me dispozitat ligjore.

Gjaté ushtrimit té veprimtarisé sé tij, Autoriteti i Mbiké&qyrjes Financiare duhet t&é mbajé
njé lidhje logjike ndérmjet veprimeve gé ndérmerr né kuadér t€ mbikéqyrjes sé
pensioneve dhe rezultateve gé arrihen. Veprimet korrigjuese dhe ngs éshté e nevojshme,
edhe sanksionet e marra nga autoriteti i mbikéqyrjes financiare duhet té jené né
proporcionalitet me rreziget e shkaktuara nga subjektet gé kané shkelur té drejtén sipas
dispozitave ligjore dhe jo té tejkalohen kompetencat ose veprimet e ndérmarra nga ky
autoritet. Né té gjitha rastet duhet té synohet vazhdimésia dhe géndrueshméria e fondit
ose planeve té pensioneve né periudha afat gjata.

7.5.7. Parimi 7: Konsultimi dhe Bashképunimi 8

Autoritetet e mbikéqyrjes sé pensionit duhet té konsultohet me organet e tjera té cilat ato
mbikéqyrin dhe té bashképunojné me autoritetet e tjera mbikéqgyrése brenda dhe jashté
vendit

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare duhet té konsultohet, atéhere kur éshté e nevojshme,
edhe me institucionet e tjera té cilat operojné né kété drejtim pér té vendosur késhtu njé

818 International Organisation of Pensions Supervisors (IOPS), 10PS Principles of Private Pension
Supervision. Gusht 2006. Botim | OECD-sé. f. 5
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njétrajtshméri né tregun e pensioneve private vullnetare. Autoriteti i mbikéqyrjes sé
pensioneve duhet té shkémbejé informacion edhe me autoritetet e tjera mbikéqyrése,
duke respektuar né té gjitha rastet kérkesat ligjore dhe parimin e konfidencialitetit. Kjo
pérfshin bashképunimin me autoritetet e tjera apo departamentet té cilat pérfshihen né
mbikéqyrjen e pensioneve si kombétare ashtu edhe ndérkombétare (vecanérisht kur
pérfshihen pensionet ndérkombétare) si dhe bashképunimin me té gjitha institucionet e
tjera té administratés publike e private duke pasur si géllim kryesor efikasitetin e
shérbimeve si dhe marrjen e masave parandaluese pér shkelésit e sé drejtés (psh. luftén
kundér krimit financiar).

7.5.8. Parimi 8: Konfidencialiteti ®*°

Autoritetet e mbikéqyrjes sé pensioneve duhet té trajtojné informacionet konfidenciale né
meényreé té pérshtatshme.

Autoriteti i mbikéqyrjes financiare mund té jap informacion konfidencial vetém né rastet
e pérmendura shprehimisht né ligj, né té kundért ata konsiderohen si shkelés té réndé té
rregullave ligjore qé rregullojné mbikéqgyrjen e pensioneve duke rrezikuar késhtu dénimin
e gjobés ose edhe ndjekjen penale né rastet e veprave penale. Personeli gé punon pér
mbikéqyrjen e pensioneve éshté i detyruar gjithashtu té ruajé fshehtésiné e punés edhe né
rastet kur largohet nga vendi i punés. Sistemi i IT duhet t¢ mbrohet né ményré
konfidenciale gjithashtu duke siguruar mbrojtjen e té dhénave té kétij autoriteti.

Njé parim i tillé &shté i sanksionuar edhe né Kodin e Progedurave Administrative, dhe
pikérisht né nenin 19 té tij, ku thuhet: “Cdo person qé kryen detyra né njé organ
administrativ ose éshté pjesémarrés apo i thirrur pér t€ marré pjesé né njé proceduré
administrative éshté i detyruar t¢ mos pérhapé té dhénat e dala gjaté procedurés
administrative, kur ato pérbéjné sekret shtetéror ose kané karakter personal.
Pjesémarrésit né njé proceduré administrative kané té drejté té kérkojné qé té dhénat me
karakter personal té mos deklarohen prej tyre ose té mos pérhapen nga organet

. . . .. . . » 2
administrative pa pélgimin e tyre 620

7.5.9. Parimi 9: Transparenca ®*

Autoriteti i mbikéqyrjes sé pensioneve duhet t’i kryejé operacionet e tij né ményré
transparente.

Autoriteti i Mbikéqyrjes  Financiare duhet té adoptojé  procese té  garta,
transparente dhe né pérputhje me progesin e mbikéqgyrjes. Rregullat dhe procedurat

819 nternational Organisation of Pensions Supervisors (IOPS), 10PS Principles of Private Pension
Supervision. Gusht 2006. Botim | OECD-se. f. 6

620 jgji nr.8485, daté 12.5.1999, Kodi i Progedurave Administrative té Republikés sé Shqipérisé.

®2! International Organisation of Pensions Supervisors (IOPS), IOPS Principles of Private Pension
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e autoritetit t¢ mbikéqgyrjes sé pensioneve dhe pérditésimet e tyre, duhet té publikohen.
AMF duhet té publikojé raporte heré pas heré, né ményré periodike, duke raportuar pér
punén e tij, politikén dhe objektivat qé ka dhe sé ¢faré masash konkrete ka marr né
realizimin e kétyre objektivave.

Parimi i transparencés, lidhet natyrshém me té drejtén themelore té individit pér
informim, ndaj ai éshté sanksionuar né nenin 23 té Kushtetutés sé Republikés sé
Shqipérisé. Njé zbérthim mé té detajuar ky parim gjen né nenin 20 té Kodit té
Procedurave Administrative, si dhe né Ligjin nr.8503 daté 30.06.1999 “Pér té drejtén e
informimit pér dokumentet zyrtare”.

7.5.10. Parimi 10: Qeverisja ®%

Autoriteti mbikéqyrés duhet t'i pérmbahet praktikave té veta té geverisjes sé miré - duke
pérfshiré kushtetutén, ligjet dhe kodet e geverisjes.

Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare duhet té vendosé dhe té veprojé mbi bazén e
praktikave té shéndosha té geverisjes né ményré gé té ruajé kredibilitetin dhe autoritetin
moral pér veprimet e tij gjaté ushtrimit té kompetencave gé i njeh ligji.

7.6.  Integrimi europian

Megjithése né momentin e hartimit té kétij ligji u mbajtén parasysh pothuajse té gjitha
direktivat e Bashkimit Europian, pérséri ai nuk u hartua né ményré té tillé gé té pérputhej
me Direktivén 2003/41/EC pér aktivitetin dhe mbikéqyrjen e institucioneve pér dhénien e
pensioneve profesionale (IORP Directive)®?. Kjo direktivé éshté njé ndér direktivat mé té
réndésishme né fushén e pensioneve private vullnetare dhe té gjitha shtetet anétare duhet
té pérshtasin ligjet e tyre té brendshme né pérputhje me té. Kjo éshté edhe arsyeja se pse
legjislatori yné po punon pérséri pér pérmirésimin e ligjit té fondit t& pensioneve private
vullnetare né pérafrimin e tij me dispozitet e IORP.

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare zbaton gjithashtu edhe Direktivén e Késhillit té
Europés 85/611/EEC®** mbi kordinimin e ligjeve, rregullave dhe dispozitave
administrative lidhur me veprimet e ndérmarra pér investime kolektive né letrat me vleré
té transferueshme (UCITS); ai zbaton udhézimet e OECD-sé dhe né nivele pothuajse té
kénagshme ka plotésuar té gjitha parimet e IOPS-it pér pensionet private suplementare.
Pér kéto arsye, performanca e kétij autoriteti éshté vlerésuar si shumé pozitive nga
geveria shqiptare.

%22 International Organisation of Pensions Supervisors (IOPS), I0PS Principles of Private Pension
Supervision. Gusht 2006. Botim | OECD-se. f. 7

%23 Directive 2003/41/EC of the European Parliament and of the Council of 3 June 2003 on the activities
and supervision of institutions for occupational retirement provision.

624 COUNCIL DIRECTIVE 85/611/EEC of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and
administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS)
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Anétarésimi i Shqipérisé né BE éshté njé proges mjaft dinamik, i cili varet nga
pérmbushja e kritereve té Kopenhagenit miratuar né vitin 1993 dhe vecanérisht nga
aftésia e Shqipéris€ pér t'u pérshtatur me ndryshimet e vazhdueshme t& acquis

communautaire dhe transpozimin e tyre té ploté né sistemin ligjor shqiptar °%.

Nga sa mé sipér, sistemi i pensioneve né pérgjithési dhe ai i pensioneve private vullnetare
né vecanti mbeten ende njé sfidé pér legjislacionin dhe autoritetet shgiptare. Reformimi i
kétij sistemi éshté jo vetém njé nevojé por mbi té gjitha njé urgjencé e kohés. Duhet
punuar mé shumé edhe né drejtim té informimit té qytetaréve rreth réndésisé té kétij
sistemi pér té formuar né kété ményré njé edukaté qytetare té tillé gé pérfshin edhe
individin né zgjidhjen e problemeve té ndryshme sociale. Vetém né kété ményré secili
prej nesh mund té sigurojé njé jetesé mé té miré e mé té géndrueshme né momentin e
daljes né pension. Miratimi dhe zbatimi sa mé i shpejté i késaj reforme do té ishte njé
zgjidhje afatgjaté e skemés sé pensioneve né Shqipéri.

®2> Autoriteti | Mbikéqyrjes Financiare, Raporti Vjetor, 2011. Tirané 2011. f. 55
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KAPITULLI VIII: KONKLUZIONE DHE REKOMANDIME

8.1. Konkluzione

Megjithése debatet rreth ndértimit té arkitekturés europiane té mbikéqyrjes sé tregjeve
financiare kané filluar gé né vitin 1991, ato arritén kulmin vetém vitet e fundit, atéhere
kur kriza financiare e vitit 2008 diktoi nevojén e njé sistemi rregullash mé té forté dhe mé
té géndrueshém pér té pérmbushur géllimin e saj kryesor, até té sigurimit dhe stabilitetit
té sistemit finanicar.

Punimi éshté i ndaré né dy pjesé kryesore. Né pjesén e paré jané trajtuar konceptet
themelore té rregullimit dhe mbikéqgyrjes financiare né Bashkimin Europian. Né kété
pjesé analizohen tre modelet kryesore té mbikéqyrjes financiare: modeli vertikal,
horizontal dhe ai i integruar, si dhe ményra se si kéto modele jané implementuar nga
Shtetet Anétare. Pjesa e dyté i dedikohet Shqipérisé. Népérmjet analizés dhe krahasimit,
né kété pjesé jemi pérpjekur t’i japim zgjidhje disa ndér problemeve mé té réndésishme
né fushén e rregullimit dhe mbikéqgyrjes financiare né Republikén e Shqipérisé. Ky punim
éshté njé kontribut origjinal drejt reformimit té sistemit mbikéqyrés né Bashkimin
Europian, pér té vazhduar né pjesén e dyté té tij, me reformimin e sistemit shqiptar té
mbikéqyrjes financiare.

Me fillimin e bashkimit ekonomik dhe monetar (EMU, 1991) u shkaktua edhe njé debat i
forté né lidhje me mbikéqgyrjen financiare né Bashkimin Europian duke ngritur njé
piképyetje t& madhe né lidhje edhe me pozicionin gé kishte Banka Qé&ndrore Europiane
(ECB) né kété drejtim. Banka Qéndrore Europiane Kishte si objektiv té saj themelor
stabilitetin e gmimeve né tregun e pérbashkét, e ndérsa mbikéqyrja e tregjeve financiare
pér té garantuar stabilitetin e sistemit financiar i’u la bankave géndrore kombétare. Kjo
zgjidhje u pa si mé e arsyeshme pér té shmangur ¢do lloj konflikti g& mund té lindte mes
shteteve né hapsirén europiane duke véné né rrezik késhtu pérmbushjen e objektivave té
saj pér funksionimin e tregut té pérbashkét.

Pér sa mé sipér, edhe pse mbikéqyrja financiare nuk u vendos né gendér té vémendjes
europiane pér formalizimin e saj né njé rang mé té gjeré, céshtja e saj u zhvillua pér vite
me rradhé, duke mos e shmangur né asnjé moment nevojén pér krijimin e njé strukture té
pérbashkét europiane pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e tregjeve financiare.

Ndér masat e para té saj pérmendet krijimi i Planit t& Veprimit pér Shérbimet Financiare
(Maj 1999), si njé program i cili parashikonte 42 masa té& nevojshme pér pérshtatjen e
strukturés sé mbikéqyrjes financiare me tregun e pérbashkét europian. Kéto masa mund
té konsiderohen si pérpjekjet e para reale drej harmonozimit té késaj strukture né
Bashkimin Europian, té cilat edhe pse nuk arritén dot té pércillnin impaktin e duhur tek
Shtetet Anétare, té paktén vuné né lévizje Komisionin Europian duke diktuar nevojén dhe
urgjencén e reformimit té kétij sistemi.

Njé vit mé voné nga krijimi i Planit t&¢ VVeprimit pér Shérbimet Financiare (Maj 1999),
gjaté kohés sé presidencés franceze né Késhillin e Bashkimit Europian, u vendos krijimi i
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nj¢ Komiteti t€ pérbéré nga disa “burra t€ mengur” t€ Bashkimit Europian, i cili do t&
merrej me c¢éshtje té cilat lidheshin me rregullimin e tregjeve europiane té letrave me
vleré, mekanizmat e nevojshme pér funksionimin e tyre si dhe rritjen e bashképunimit
midis vendeve anétare. Ky Komitet u krijua né 17 Korrik 2000 me vendim té Késhillit
Europian té Céshtjeve Ekonomike dhe Financiare (ECOFIN) dhe kryesohej nga
Alexandre Lamfalussy. Progesi Lamfalussy, i cili mori emrin e kryetarit té tij, i zhvilluar
gjaté vitit 2001 kishte pér géllim rritjen e fleksibilitetit pér legjislacionin europian té
tregut té letrave me vleré né ményré té tillé gé ai té reagonte menjéheré ndaj zhvillimeve
té kétij tregu. Pér arritjen e kétij géllimi ky Komitet u ndihmua shumé edhe nga ekspertét
e autoriteteve kombétare té mbikéqyrjes sé tregut té letrave me vleré. Né pérfundim té
punés sé tij ky Komitet doli me disa rekomandime té cilat pérfshinin katér nivele té
rregullimit:

- Niveli 1: Pércaktimi i njé kornize té gjeré parimesh pér hartimin e legjislacionit.

- Niveli 2: Rregulla té detajuara.

- Niveli 3: Bashképunimi dhe krijimi i njé rrjeti té pérbashkét komunikimi ndérmjet
autoriteteve kombétare t€ mbikéqyrjes financiare.

- Niveli 4: Zbatimi i ligjit komunitar.

Ky proges éshté konsideruar si rrugétimi mé i réndésishém drejt reformimit té sistemit
europian té mbikéqyrjes financiare duke ndértuar njé sistem té vérteté funksional, i cili
pérfshinte si miratimin e rregullave ashtu edhe ndértimin e autoriteteve kompetente pér
zbatimin e tyre. Progesi Lamfalussy ka shérbyer si njé shtysé e réndésishme drejt arritjes
sé marréveshjeve pér katér céshtjet kyce té parashikuara né masat e Planit t€ Veprimit pér
Shérbimet Financiare:

Direktiva mbi Abuzimet né Tregjet Financiare u miratua né 3 dhjetor 2002.
Direktiva mbi Prospektin e miratuar né 15 korrik 2003.

Direktiva pér Instrumentet e Tregjeve Financiare u miratua né 27 prill 2004.

Mé 12 Maj 2004 u arrit edhe marréveshja politike mbi transparencén e
shérbimeve financiare.

Kjo do té thoté gé rekomandimet e nivelit té paré jané arritur né ményré té kénagshme me
miratimin e kornizés sé nevojshme ligjore pér integrimin e tregjeve financiare. Koha pér
pérgatitjen e kétyre direktivave pérben njé element mjaft té réndésishém né vlerésimin e
ecurisé sé Kkétij niveli. Pér miratimin e kétyre direktivave, duke u nisuar nga momenti i
propozimeve fillestare deri né miratimin e tyre éshté dashur njé periudhé mesatare prej 20
muajsh, gqé do té thoté se ky proces ka lévizur me hapa té shpejté drejt integrimit té
tregjeve financiare europiane.

Né nivelin e dyté, masat e nevojshme pér zbatimin e direktivés sé abuzimit me tregjet
financiare dhe asaj té prospektit u miratuan né fund té prillit 2004: dy rregullore dhe tre
direktiva. E ndérsa masat pér zbatimin e dy direktivave té tjera u miratuan né fund té vitit
2005. Théné kété, nga studimet e shumta éshté arritur né konkluzionin se edhe
rekomandimet e nivelit té dyté nga Komiteti i kryesuar nga Lamfalussy jané arritur né
ményré té kénagshme. Njé test i réndésishém pér kété proces do té jeté fleksibiliteti i tij:
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shkalla né té cilén do té jeté e mundur pérdorimi i masave té nivelit té dyté pér té
pérshtatur legjislacionin europian né ményré té shpejté duke marr parasysh edhe
zhvillimet e reja té tregjeve financiare. Njé tjetér prové e réndésishme éshté edhe
vlerésimi se si ky proges ka ndikuar né shpejtésiné e miratimit dhe zhvendosjes sé
nomave komunitare drejt legjislacionit té brendshém té Shteteve Anétare.

E ndérsa arritjet e rekomandimeve té parashikuara pér miratimin e legjislacionit né
Nivelin 1 dhe 2 u vlerésuan si pozitive, zhvendosja e kétyre direktivave drejt
legjislacioneve té Shteteve Anétare u pa si njé pengesé serioze pér realizimin me sukses
té Procesit Lamfalussy. Pér kété arsye, Komisioni ka organizuar disa takime té
vazhdueshme me natyré teknike né ményré qé Shtetet Anétare té kishin mundési té
kuptonin drejt pércaktimet e kétyre direktivave, gjithashtu né té njéjtén ményré ato jané
asistuar pérgjaté gjithé progesit té implementimit té kétyre direktivave né legjislacionin e
brendshém kombétar. Pér realizimin me sukses té kétij procesi éshté shumé i réndésishém
edhe faktori kohé. Komisioni dhe CESR duhet té ndérmarrin té gjitha veprimet e
nevojshme qé Shtetet Anétare ti adaptojné kéto direktiva jo vetém né kohé por edhe né
ményré té sakté e té vazhdueshme.

Niveli i katért i cili lidhet me zbatimin e kétyre direktivave éshté i lidhur ngushté me até
se ¢faré ndodh njé proces mé paré. Pér tu zbatuar direktivat, ato duhet mé paré té
adoptoheshin nga shtetet anétare dhe sikurse pérmendém edhe mé sipér ky ishte njé
proges i cili nuk eci me hapat e parashikuara nga ky Komitet. Théné kété, pér zbatimin e
kétyre masave kérkohej njé pérpjekje mé e madhe nga ana e Komisionit sikurse edhe e
Shteteve Anétare, ku ndér té tjera ishin té nevojshme edhe burime té mjaftueshme pér
realizimin e tyre né té ardhmen.

Né ményré té pérmbledhur, Progesi Lamfalussy éshté vlerésuar si njé sukses i vérteté
pavarsisht problemeve té tij né disa nivele. Ky proces ka hedhur hapat e para drejt
krijimit té njé tregu té unifikuar té letrave me vleré né Europé. Falé efikasitetit té kétij
progesi, Bashkimi Europian ka arritur t€ miratojé dhe té zbatojé né ményré mbresélénése
disa nga direktivat mé té réndésishme né tregun e letrave me vleré gé lidhen me:
prospektin, transparencén, abuzimin e tregjeve, sipérmarrjen, etj. Né kété ményré, té
gjithé qytetarét europiané kané mundési té pérfitojné né ményré té barabarté nga
harmonizimi i rregullave gé veprojné pér funksionimin e tregjeve té kapitalit. Ajo gé vlen
té theksohet né fund éshté fakti se realizimi i kétij progesi nuk do té ishte i mundur pa
meritén e té gjithé aktoréve té pérfshiré né té, e sidomos pa ekzistencén e Komiteteve té
parashikuara né Nivelin 3, té& cilat kané luajtur njé rol té pazévendésueshém me
rekomandimet gé i kané dhéné Shteteve Anétare pér ményrén dhe kohén né té cilén ato
duhet té miratonin direktivat dhe rregulloret e Bashkimit Europian.

Edhe pas kétyre pérpjekjeve, kriza financiare e vitit 2007 solli njé boshllék té theksuar né
sistemin e rregullimit dhe mbikéqyrjes financiare. Pér kapércimin e krizés dhe zhvillimin
e tregjeve financiare, Presidenti i Komisionit Europian, Jose Manuel Barroso né tetor té
vitit 2008 ngarkoi njé komision té posacém, té kryesuar nga Jacques De Larosiere pér té
hartuar njé raport té detajuar rreth ményrés se si mund té funksiononte struktura e
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rregullimit dhe mbikéqyrjes financiare, né ményré té tillé gé Bashkimi Europian té lévizte
pérpara.

Né Maj 2009, Komisioni Europian pas raportit t€ propozuar nga grupi i punés kryesuar
nga Jacques De Larosiere, propozoi njé seri reformash pér njé sistem té ri institucional té
mbikéqyrjes financiare, sistem i cili hyri né fugi né 1 Janar 2011.

Kéto reforma u mirépritén nga Késhilli dhe Parlamenti Europian, té cilét né Néntor té
vitit 2010 miratuan rregulloren europiane nr. 1092/2010 pér Sistemin e ri Europian té
Mbikéqyrjes Financiare, né té cilin Bordi Europian i Riskut Sistematik do té sigurojé
makro-mbikéqgyrjen financiare dhe tre autoritetet e reja do té angazhohen né mbikéqyrjen
e tregjeve né nivel mikro financiar. Sipas nenit 1 té késaj rregulloreje Ky sistem pérbéhet
nga:

1. Bordi Europian i Riskut Sistematik (ESRB), me seliné e tij né Frankfurt.

2. ESRB do té jeté pjesé e Sistemit Europian te Mbikéqgyrjes Financiare (ESFS),
géllimi i sé cilés éshté té sigurojé mbikéqgyrjen e sistemit financiar né Bashkimin
Europian.

3. Sistemit Europian t& Mbikéqyrjes Financiare (ESFS) do té pérfshijé:

g) Bordin Europian té Riskut Sistematik (ESRB);

h) Autoritetin e Mbikéqyrjes Europiane (Autoritetin Bankar Europian), i krijuar
me Regulation (EU) No. 1093/2010;

1) Autoritetin e Mbikéqyrjes Europiane (Autoriteti Europian i Sigurimeve dhe
Pensioneve Private Vullnetare), i krijuar me Regulation (EU) No 1094/2010;

j) Autoritetin e Mbikéqgyrjes Europiane (Autoriteti Europian 1 Tregjeve
Financiare dhe Letrave me Vleré), i krijuar me Regulation (EU) No.
1095/2010;

k) Komiteti i Pérbashkét i Autoriteteve té Mbikéqyrjes Europiane (Joint
Committee) , i parashikuar nga neni 54 i Regulation (EU) No. 1093/2010,
Regulation (EU) No 1094/2010; Regulation (EU) No. 1095/2010.

I) Té gjitha autoritetet mbikéqyrése kombétare pér rregullimin e tregut bankar,
tregut té sigurimeve dhe pensioneve private vullnetare dhe tregut té letrave me
vleré.

Ky sistem é&shté projektuar né ményré té tillé, pér té pérmbushur mé sé miri detyrimin e
vendosjes sé stabilitetit financiar né Bashkimin Europian, si njé ndér objektivat themelore
té cilén merr pérsipér té realizojé procesi i mbikéqyrjes financiare. Sot, pas tre vitesh
performanca e kétyre autoriteteve éshté vlerésuar si e kénagshme, pozitive, por me disa
vérejtje té vogla té cilave iu kemi dedikuar pjesén e rekomandimeve.

Né vendin toné, progesi i rregullimit dhe mbiké&qgyrjes financiare daton voné dhe i
pérgéndruar kryesisht né duart e ekzekutivit. Né Shqipéri u aplikua njé qgasje prej dy
nivelesh duke béré njé ndarje té sektorit bankar nga ai jo bankar. Rregullimi dhe
mbikéqyrja e sektorit bankar i’u la né kompetencé Bankés sé Shqipérisé, ndérsa
rregullimi i sektorit jobankar Autoritetit t¢ Mbikqyrjes Financiare, pér t’u vlerésuar né njé
moment té dyté mundésia e integrimit té tyre.

194



Duke marré né konsideraté nivelin e ulét té zhvillimit té sektorit financiar (sidomos
sektorit jobankar) dhe numrin e larté té institucioneve pérkatése rregullatore deri né vitin
2006, u arrit né pérfundimin se Shqipéria kishte shumé rregullatoré financiaré. Kjo ishte
arsyeja kryesore pse tregu financiar jo bankar pércolli me vete nevojén e njé reforme té re
né sistemin rregullator shqiptar, duke ndryshuar formé né vitin 2006 me krijimin e
Autoritetit té Mbikéqyrjes Financiare. Né kété ményré arkitektura e mbikqyrjes
financiare né Shqipéri ndryshoi model duke u larguar nga ai institucional drejt modelit
horizontal t¢ mbikéqyrjes financiare, ose mbikéqgyrjes mbi bazén e objektivave. Né rastin
e Shqipérisé, éshté zgjedhur “integrimi horizontal”, njé kombinim i integrimit funksional
né nivelet e larta t€ njésive organizative té strukturés s€é AMF-sé dhe brenda tyre njé
ndarje sektoriale.

Ligji nr. 9572, daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare” &shté ligji
themelor i cili ndérton strukturén institucionale pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e
tregjeve financiare jo-bankar. Ky ligj ka si objekt pércaktimin e rregullave pér krijimin,
pérgjegjésité dhe funksionimin e Autoritetit t¢ Mbikqgyrjes Financiare. Ai éshté i pérbéré
nga katérmbédhjeté krer dhe dyzet e tre nene dhe rregullon né ményré té detajuar:

- marrédheniet gé krijohen midis kétij autoriteti dhe tregjeve t€ mbikqyrura;

- statusin e autoritetit dhe objektivat e tij;

- organet drejtuese dhe kompetencat e secilit prej tyre;

- strukturén administrative té tij, duke sanksionuar edhe parimet bazé pér
funksionimin e saj si: konflikti i interesit, konfidencialiteti, etika, profesionalizmi,
etj;

- buxhetin dhe financimin e autoritetit; si dhe

- gjobat e sanksionet administrative né rastet e shkeljes sé normave té sé drejtes
financiare.

Pér secilén prej ketyre ¢éshtjeve jemi pérpjekur té flasim gjaté trajtimit té kétij kapitulli e
ndérsa tani do té ndalemi né njé analizé té risive dhe problematikave gé shogérojné kété
ligj.

Kompetencat e rregullatorit ushtrohen para sé gjithash né nivel kombétar, duke reflektuar
njé sovranitet ekonomik, politik dhe ligjor. Kjo pérbén risiné e paré dhe njé ndér aspektet
mé themelore gé solli mé vete ligji i ri pér Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare.
Shképutja e autoriteteve té méparshme nga vartésia ekzekutive dhe bashkimi i tyre né njé
autoritet t& vetém ligjor, té pavarur nga ekzekutivi, shénon momentin e paré dhe mé té
réndésishém drejt integrimit dhe zhvillimit té tregjeve financiare.

Zhvillime té réndésishme erdhén edhe né reformimin e sistemit t& mbikéqyrjes efektive,
duke kaluar nga njé mbikéqyrje tradicionale, sipas té cilés Autoriteti kujdeset nése
subjekti vepron né pérputhje me kuadrin ligjor ose jo, drejt njé mbikqyrjeje me bazé
risku. Mbikéqyrja mbi bazé risku éshté njé metodologji e njohur dhe e avancuar pér
sektorin financiar sipas sé cilés autoriteti mbikéqyrés, pérmes njé procgesi té strukturuar,
identifikon rreziget e mundshme q€ mund t’i kanosen subjektit duke véné né rrezik
géndrueshmériné e tij financiare. Ndér avantazhet mé té médha té késaj metode
mbikéqyrjeje renditen: menaxhim mé i miré risku, pérmes identifikimit né avancé té
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rrezigeve potenciale; fokusim dhe pérdorim mé i miré i kapaciteteve rregullatore;
subjekte financiare mé té géndrueshme dhe eficente.

Krijimi i kétij autoriteti ndikoi pozitivisht edhe né procesin e pérmirésimit té kuadrit
ligjor ekzistues pér rregullimin dhe zgjerimin e tregut té sigurimeve, té letrave me vleré
dhe pensioneve private suplementare. Si rezultat i kétyre rregullimeve ligjore, duke
filluar nga viti i paré i themelimit té tij, ky treg u pasurua me shumé operatoré gé kishin
kapital té huaj, proces i cili favorizoi zhvillimin e kétyre tregjeve. Rritja e shkalles sé
transparencés pér operatorét né treg pérmes sistemit té tyre té raportimit, bashképunimet
kombétare e ndérkombétare, rritja e sistemit té informimit t€ konsumatoréve si dhe
pérmirésimi i kapaciteteve institucionale shénojné disa nga arritjet mé té réndésishme té
kétij autoriteti.

Njé zhvillim tjetér shumé i réndésishém né funksion té mbrojtjes sé tregut né térési dhe
konsumatorit né vecanti ishte edhe krijimi i platformés GSRM. GSRM (Tregu me Pakicé
I Letrave me Vleré té Qeverisé) éshté njé sistem elektronik ku publikohen té dhénat mbi
kuotimet dhe transaksionet e ekzekutuara ¢do dité né tregun me pakicé té letrave me vleré
té Qeverisé (bono thesari dhe obligacione geveritare) nga subjektet e licencuara prej
Autoritetit t& Mbikéqyrjes Financiare (AMF) pér té operuar né kété treg.

Edhe pse miratimi i ligjit pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare ishte njé risi pér
sistemin financiar shqiptar duke ndikuar pozitivisht né zhvillimin e kétij tregu dhe
integrimin e tij drejt tregjeve financiare europiane, né mendimin toné ligji paraget disa
mangeési. Né lidhje me kéto mangési kemi formuluar disa rekomandime.

8.2. Rekomandime

Rekomandimi 1: Pé&rmirésimi i legjislacionit europian dhe rritja e progesit té
vendimmarrjes.

Organizimi i ri i sistemit europian té rregullimit dhe mbikéqyrjes financiare u krijua me
shpejtési dhe né pérgjithési ai performon miré. Me ndryshimet e reja ligjore dhe
aplikimin e shumicés sé thjeshté né progesin e vendimmarrjes, tashmé Autoritetet
Europiane mund té marrin mé me lehtési dhe shpejtési té gjitha ato vendime té cilat ato i
mendojné si té arsyeshme. Pér kété arsye, ky sistem duhet té punojé pérséri né drejtim té
unifikimit té legjislacionit dhe praktikave mbikéqgyrése né té gjitha vendet e Bashkimit
Europian.

Rekomandimi 2: Hartimi dhe miratimi i Single Rule Book.

Autoriteti Bankar Europian éshté duke béré pérpjekje serioze edhe pér hartimin e njé
sistemi rregullash té pérbashkét europian té quajtura ndryshe “European Single Rule
Book” né té cilin do té bazohen mé pas té gjitha legjislacionet e vendeve anétare. Hartimi
i Kétij libri éshté jo vetém i nevojshém por kérkon edhe shpejtési né kohé, pér ag sa
ndikimi i tij do té jeté thelbésor né harmonizimin e tregjeve financiare europiane. Né

196



pérputhje me propozimin pér hartimin e njé Direktive dhe njé Rregulloreje pér kérkesat e
kapitalit — e ashtuquajtura CRD4 CRR — EBA ka filluar punén pérgatitore pér hartimin e
disa “standarteve teknike t€ detyrueshme” té cilat do t& pércaktojné dhe specifikojné
pérmbajtjen e legjislacionit europian né njé ményré vérteté uniforme me ané té njé
rregulloreje té zbatueshme drejtpérdrejt né té gjithé Tregun e Vetém.

Rekomandimi 3: Harmonizimi i progesit té zbatimit té kétyre rregullave nga Shtetet
Anétare.

Hartimi dhe miratimi i rregullave té pérbashkéta éshté njé gjé, ndérkohé gé zbatimi i
kétyre rregullave né ményré té harmonizuar dhe té vazhdueshme, vend pas vendi, éshté
njé tjetér gjé. Pér kété arsye Autoritetet Rregullatore Europiane duhet té punojné mé
shumé drejt harmonizimit té implementimit té praktikave dhe metodave mbikéqgyrése nga
Shtetet Anétare. Kéto autoritete duhet té kené fuginé e nevojshme pér té kontribuar né
nivel kombétar né procesin e harmonizimit, duke bashképunuar drejtpérdrejt me
institucionet financiare (bankat, kompanité e sigurimeve, etj).

Rekomandimi 4: Forcimi i pushtetit dhe pavarsisé pér Autoritetet Rregullatore Europiane.

Dimé qgé, Autoritetet Rregullatore Europiane pérbéhen nga kryetarét e autoriteteve
mbikéqyrése kombétare kompetente né fushén e tregjeve financiare. Pér kété arsye, pesha
e interesave kombétare né Bordet e Autoriteteve mbetet ende shumé e forté, duke krijuar
né disa raste edhe bllokim né procesin e harmonizimit té rregullimit dhe mbikéqyrjes
financiare, né rastet kur cénohen interesat e tyre. Théné Kkété, duhet gé autoritetet
europiane té punojné mé shumé drejt forcimit té pushtetit dhe pavarésisé sé tyre pér té
rritur nivelin e harmonizimit, transparencés dhe besueshmérisé sé tregjeve financiare né
hapsirén europiane.

Rekomandimi 5: Rritja e bashképunimit ndérmjet Shteteve Anétare, né ményré té vecanté
pér kontrollet on-site t& mbikéqyrjes financiare.

Bashképunimi éshté njé ndér elementét mé té réndésishém i cili ndikon drejtpérdrejt né
géndrueshmériné e tregjeve financiare brenda Bashkimit Europian. Sa mé i larté té jeté
niveli i bashképunimit ndérmjet shteteve me njéra-tjetrén né arenén europiane, ag mé e
thjeshté éshté pérmbushja e qéllimit t& pérbashkét té tyre: siguria, géndrueshméria dhe
zhvillimit té tregjeve financiare.

Rekomandimi 6: Riorganizimi i Bordit Europian té Riskut Sistematik (ESRB)

Mbikéqyrja financiare né nivel makro ishte njé ndér risité kryesore gé solli raporti
pérfundimtar i grupit té punés kryesuar nga De Larosiere. Edhe pse me krijimin e kétij
autoriteti u pretendua t’i jepej zgjidhje njé ndér problemeve mé té rénd€sishme qé
cénonin tregjet financiare, riskut sistematik, pérséri ky autoritet nuk arriti dot né kéto tre
vite té performonte ashtu si¢ duhej. Ky autoritet ndalet thjeshté né disa rekomandime té
pérgjithshme, abstrakte, pa u ndalur né céshtje specifike, té cilat do té kishin mé shumé
vleré pér mbrojtjen e tregjeve financiare. Pér kété arsye, organizimi i kétij autoriteti duhet
té rivlerésohet edhe njé heré né funksion té pérmbushjes sé kétij géllimi.
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Rekomandimi 7: Ritheksimi i pavarésisé sé Autoritetit Shqiptaré té Mbikéqyrjes
Financiare.

AMF éshté njé autoritet i pavarur dhe realizon detyrat e tij duke u mbéshtetur vetém né
ligj. Né kapitullin e katért neve kemi folur gjerésisht pér pavarésiné e Autoritetit té
Mbikéqyrjes Financiare por né mendimin tong, ajo ende nuk éshté e ploté. Pér kété arsye,
veté ligji i krijimit té kétij autoriteti duhet té sanksionojé né ményré té shprehur se gjaté
ushtrimit té veprimtarisé sé tij, autoriteti duhet té jeté i pavarur nga cilido gé me ané té
veprimeve té tij synon té pengojé punén e kétij autoriteti.

Rekomandimi 8: Riformulim i ligjit pér krijimin e Autoritetit t& Mbikéqyrjes Financiare.

Né térésiné e tij ligji karakterizohet nga disa paqartési té theksuara né lidhje me ¢éshtjet
qé rregullon. Duke filluar gé né dispozitat e tij té para, ligji éshté i pagarté pér ményrén e
krijimit t& Autoritetit té Mbikéqgyrjes Financiare duke mos specifikuar tre institucionet e
méparshme té cilat u shkriné pér t’u bashkuar né njé. Mg pas, ligji €shté i paqarté edhe né
pjesén e kompetencave, detyrave, buxhetit dhe pérdorimit té tij, e pér kéto arsye éshté i
nevojshém njé riformulim i tij.

Rekomandimi 9: Pérjashtimi nga taksat gjyqésore

Pothuajse né té gjitha legjislacionet europiane, autoritetet rregullatore jané té pérjashtuara
nga taksat gjygésore, né rastet e konflikteve té cilat zgjidhen prané saj. Autoriteti duhet té
pérjashtohet nga taksat gjygésore né procedimet prané gjykatave, duke e parashikuar veté
ligji njé gjé té tillé. Njé sanksionim i tillé mungon né ligjin shqiptar pér krijimin e AMF-
Sé.

Rekomandimi 10: Ndryshimi i emértimit t€ nenit 2, t& ligjit “Pér krijimin e Autoritetit té
Mbikéqyrjes Financiare”.

Né emértimin e dispozité€s 2, mund té pérdorej mé miré termi “Funksionet e Autoritetit”
sesa “Fusha e veprimtarisé s¢ Autoritetit”. Termi “funksion” €shté mé specifik dhe do té
ishte mé i garté pér lexuesit e kétij ligji. Gjithashtu, kjo dispozité duhet té pérfshinte edhe
sgarimin se Ky autoritet kishte marré funksionet gé kané mbajtur mé pérpara AMS, KLV
dhe 1IPPS.

Rekomandimi 11: Pércaktimi i sigurisé sé Autoritetit dhe punonjésve té tij.

Né pérmbushjen e detyrimeve té tij duhet té sanksionohej né nivel ligjor siguria e
Autoritetit dhe e punonjésve té tij, duke specifikuar se né té gjitha rastet Autoriteti
ushtron kompetencat e tij ekskluzivisht né interes té publikut.

Rekomandimi 12: Forcimi i kritereve pér tu zgjedhur kryetar ose anétar i bordit t&¢ AMF-
S€.

Né mendimin toné, pér tu zgjedhur kryetar ose anétar i Bordit Drejtues t&¢ AMF-sé duhet
gé subjekti té plotésojé disa kushte té pércaktuara né ményré strikte, né ményreé té tillé gé
kéta persona té kené njohuri té plota e té jené sa mé profesional gjaté ushtrimit té
detyrave té tyre. Pér kété arsye duhet qé ligji té rris kohén (periudhén) gé i nevojitet si
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eksperiencé njé anétari pér té béré pjesé e Bordit Drejtues nga 3 vjet, né minimumin 5
vjet. Kjo do té ndikonte drejtpérsédrejti edhe né rritjen e performancés sé Autoritetit té
Mbikéqyrjes Financiare.

Rekomandimi 13: Pércaktimi i garté né ligj i strukturés organizative té Autoritetit.

Ligji duhet té specifikojé qé né dispozitat e para té tij, pas nenit 3, strukturén organizative
té autoritetit. Dmth, né ligj duhet té shprehet né ményré té qarté se, pér shembull: Organet
e autoritetit jané Bordi Drejtues, Kryetari dhe katér Departamentet. Né kété ményré, pér
lexuesin do té ishte mé e garté ményra se si funksionon Autoriteti i Mbikéqgyrjes
Financiare.

Rekomandimi 14: Krijimi brenda strukturave t¢ AMF-sé i njé drejtorie t€ vecanté pér
parandalimin e pastrimit té parave.

Nga piképamja organizative Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare éshté rregulluar thuajse
né ményré té ploté. Megjithaté, né strukturat e tij gjejmé ende disa mungesa té
réndésishme té cilat do té lehtésonin né ményré té konsiderueshme punén e Kétij
institucioni si dhe rezultatet e déshiruara do té arriheshin shpejt. Si njé ndér mangésite e
késaj strukture mund té pérmendim pér shembull, mungesén e njé drejtorie té vecanté me
kompetenca né fushén e luftés kundér pastrimit té parave dhe financimit té terrorizmit.
Sipas rekomandimeve té Bankés Botérore, por edhe sipas Direktivave té Bashkimit
Europian, njé drejtori me funksione té tilla duhet té jeté pjesé e strukturave té AMF-seé.
Aktualisht, né sistemin toné institucional, ekziston njé drejtori nén varésiné e Ministrisé
sé Financave, e cila quhet Drejtoria e Pérgjithshme e Parandalimit té Pastrimit té Parave,
duke patur si mision luftén kundér pastrimit té parave dhe financimit té terrorizmit, por
kjo drejtori nuk éshté né funksion té AMF-sé. Prané Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare
ekziston njé person kontakti i cili mban lidhje té vazhdueshme me kété drejtori por
pérséri kag nuk mjafton. Autoriteti duhet té reformohet né kété piké, duke ngritur njé
drejtori té tillé brenda strukturave té tij drejtuese, né ményré gé tregjet financare té ndihen
té sigurta dhe té shéndosha.

Rekomandimi 15: Késhilli i Administrimit.

Né strukturén organizative té autoritetit duhet té pérfshihej edhe njé organ i formuluar si
“Késhilli 1 Administrimit”, 1 ngjashém me t€ njéjtin organ té€ parashikuar nga ligji
gjerman pér krijimin e BaFin. Ky késhill té pérbéhej nga: Kryetari i Autoritetit; dy
nénkryetarét; nga njé pérfagsues té Ministrisé sé Financiave, Ministrisé s& Ekonomisé
dhe Ministrisé sé Drejtésisé; anétar t€ miratuar nga Parlamenti; dhe pérfagésues té tre
tregjeve financiare. Ky késhill t&¢ mbante detyrat e monitorimit t& punés sé Autoritetit,
duke e suportuar até pér ushtrimin e funksioneve té tij. Ekzistenca e njé organi té tillé
késhillues do té ndikonte drejtpérdrejt né rritjen e performancés sé kétij autoriteti duke
siguruar késhtu njé rregullim dhe mbikéqyrje mé té miré.

Rekomandimi 16: Bordi i Arbitrazhit Financiar.

Bordi i Arbitrazhit Financiaré éshté njé organ mjaft i réndésishém, i cili duhet té ekzistojé
brenda strukturave té Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare, duke u pérgjigjur
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drejtpérsédrejti tek kryetari i kétij autoriteti. Bordi duhet té keté né kompetencat e tij
zgjidhjen e mosmarréveshjeve gé lindin nga kontratat e lidhura ndérmjet konsumatoréve
si dhe ofruesve té shérbimeve apo produkteve financiare, me géllim zgjidhjen e tyre né
rrugé jashté gjygésore. (Njé praktike e tillé zbatohet né Hungari)

Rekomandimi 17: Pércaktimi né ligj i ményrés sé ankimit pér subjektet e mbikéqyrura.

Ligji nuk parashikon ményrén e ankimit pér subjektet e mbikéqyrura. Ngs Autoriteti ka
maré njé vendim pér té cilin subjektet nuk jané dakort, atyre iu lind menjéheré e drejta
pér té kérkuar nga drejtésia rivendosjen né vend té sé drejtés sé shkelur. Subjekti duhet té
ezaurojé sé pari té gjitha rrugét e mundshme té ankimit administrativ pérpara se ti
drejtohet sistemit gjygésor. Kjo gjé parashikohet garté né ligjin nr. 49/2012 “Pér
organizimin dhe funksionimin e gjykatave administrative dhe gjykimin e
mosmarréveshjeve administrative” né té cilin thuhet: Padia ndaj veprimit administrativ
mund t& ngrihet vetém pas shterimit té ankimit administrativ. Ky éshté njé parim mjaft i
réndésishém i sé drejtés administrative i cili gjen zbatim edhe né fushén e studimit toné
pér aq sa Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare éshté i organizuar si njé organ publik i
pavarur me funksionet e rregullimit dhe mbikéqyrjes sé tregjeve financiare jo-bankare.

Rekomandimi 18: Rritja e transparencés né pérdorimin e té ardhurave té AMF-sé.

Kreu i cili trajton ményrat e financimit dhe buxhetin e AMF-sé éshté i pagarté rreth
meényrés sé taksimit té kétyre té ardhurave. A tatohen apo jo té ardhurat e Autoritetit dhe
si rregullohen ato, kjo éshté njé céshtje e pasgauar né kété ligj. Né té vérteté, sipas nenit
18 té ligjit nr. 8438, daté 28.12.1998 “Pér Tatimin mbi t&€ Ardhurat”, i ndryshuar, té gjitha
organet e geverisjes géndrore dhe vendore pérjashtohen nga tatimi mbi fitimin, qé do té
thoté se té ardhurat e Autoritetit t¢ Mbikéqgyrjes Financiare nuk i nénshtrohen kétij tatimi.
Por megjithaté, mungesa e njé dispozite té garté rreth késaj céshtjeje né ligjin pér AMF-
né krijon pagartési dhe mos transparencé rreth ményrés se si ai i pérdor té ardhurat e tij.

Rekomandimi 19: Pérafrimi i legjislacionit shgiptar me Direktivat e BE-Sé.

Edhe pse legjislacioni shqgiptar, né pjesén mé té madhe té dispozitave té tij éshté
harmonizuar me acquis communautaire, rruga drejt integrimit té ploté mbetet ende shumé
e gjaté. Legjislacioni i sigurimeve, letrave me vleré dhe pensioneve private éshté ende
larg kritereve té vendosura nga Bashkimi Europian e pér kété arsye, AMF duhet té
kontribuojé né miratimin e rregullave té reja.

Rekomandimi 20: Rritja e numrit té sigurimeve té detyrueshme.
Rritja e numrit té sigurimeve té detyrueshme do té sillte edhe rritjen e numrit té
subjekteve té cilét do té paguanin pér to. Né kété ményré, autoriteti do té kontribuonte jo

vetém né pérmirésimin e cilésisé sé jetés sé qytetaréve por edhe né zhvillimin dhe rritjen
e tregut té sigurimeve.
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Rekomandimi 21: Miratimi i Prospektit

Pa i hyré né detaje analizés sé elementeve té prospektit, afateve té miratimit, publikimit
apo vlefshmérisé sé tij, po ndalem paksa vetém né marrédhénien gé krijohet midis
Autoritetit dhe investitoréve né rastet kur prospekti pérmban té dhéna té pasakta né lidhje
me gjendjen e titujve gé emetohen. Duke u nisur nga kéndvéshtrimi i investitoréve, né
momentin gé ata shohin se prospekti éshté i miratuar nga Autoriteti, ata ndihen mé té
sigurté per investimet e tyre dhe né kété ményré subjektet e interesuara mund té
investojné lirisht né tregun e kapitaleve. Kjo né fakt krijon pérfytyrime té pasakta dhe
garanci té pagéna nga ana e investitoréve, e ndaj pér kété arsye legjislatori shqiptar duhet
té ndérhyjé duke i atribuar Autoritetit edhe kompetencat e kontrollit t& vértetésisé té té
dhénave gé deklarohen né prospekt, duke mos u mjaftuar me deklarimet e emetuesit. Ky
éshté njé proces i véshtiré i cili kérkon kohé dhe profesionalizém nga ana e Autoritetit,
por realizimi i tij do té ishte njé ndér sfidat mé té réndésishme né mbrojtjen e interesave
té investitoréve duke rritur né té njéjtén kohé edhe besueshmériné e tregjeve financiare.
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Abstrakt

Tema “Réndésia e mbikéqyrjes financiare né Europé, me fokus t€ vecanté Shqip&riné”
éshté frymézuar nga zhvillimet e fundit gé kané pérshkruar tregjet financiare jo vetém né
Europé por edhe mé gjeré. Tregjet bankare, ato té sigurimeve, letrave me vleré apo
pensioneve private suplementare jané duke marré njé tjetér dimension zhvillimi, me njé
shpejtési marramendése, duke patur njé impakt té drejtpérdrejté jo vetém né ekonominé e
njé vendi por edhe né pércaktimin e “pozités” sé tij né arenén ndérkombétare.
Performanca e kétyre tregjeve éshté e lidhur ngushté me ményrén e rregullimit té tyre.
Rregullimi dhe mbikéqgyrja jané dy koncepte té réndésishme té cilat ndikojné
drejtpérdrejté né strukturén e kétyre tregjeve duke garantuar né térési géndrueshmériné e
sistemit financiar si dhe duke mbrojtur né té njéjtén kohé edhe té gjithé pérdoruesit e
shérbimeve financiare.

Ky punim éshté njé kontribut origjinal pér njé nga fushat mé té diskutuara sot né Europé,
até té reformimit té sistemeve financiare, studimet e sé cilés jané fatkegésisht té pakéta.
Né Shqipéri, koncepti i tregjeve financiare, sidomos atyre jobankare, daton voné. Pér njé
periudhe kohore relativisht té gjaté, arkitektura mbikéqgyrése e tregjeve financiare ka qéné
thuajse jo e géndrueshme, duke reflektuar té njéjtén gjendje edhe né zhvillimin e kétyre
tregjeve. Me krijimin e Autoritetit t& Mbiké&qgyrjes Financiare né vitin 2006, udhétimi i
tregjeve financiare ka marr njé kthesé té réndésishme, jo vetém né drejtim té zhvillimit té
tyre por edhe né kérkim té pérmbushjes sé standarteve europiane. Ne jemi duke jetuar né
kohra interesante dhe né qofté se do té kérkonim nevojén e njé rregullimi mé té miré pér
sistemet tona financiare, ky éshté& momenti.

Fjalé kyce: Tregje financiare, Rregullim, Mbikéqyrje, Autoritet Mbikéqyres, Stabilitet
financiar, Integrim.
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Abstract

The title of this work has been inspired from the recent developments affecting the
financial markets in Europe and elsewhere. Banking system, insurance industry, bonds
and private pension schemes are developing into another level, with unpredictable pace
and with a direct impact in the economy of countries and their role in international arena.
The activity of these markets is closely related to their regulating mechanism. Regulation
and monitoring are two very important instruments which directly affect the structure of
these markets, ensuring stability in the financial system simultaneously guaranteeing all
users of financial services.

This is an original contribution to one of the most discussed topics in Europe today, the
reformation of financial system, on which unfortunately very little research has been
done. In Albania, the concept of financial markets especially non banking activity has
started very late. For a relatively long time, the monitoring structure of financial markets
has been unstable, something which has been reflected in the development of these
markets. With the establishing of Financial Supervision Authority (AMF) in 2006,
financial market in the country has taken an important turn in their developing course and
in the fulfillment of European standards. These are interesting times in terms of finance
and if we were to look for the time to make improvements on our financial market, this
would be the right moment.

Key words: Financial markets, Regulation, Supervision, Supervising Authority,
Financial Stability, Integration.
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