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FJALOR TEKNIK

Nijé formé e TRD (teknologjisé sé regjistrave té decentralizuar) né & cilén detajet
e fransaksioneve mbahen né njé regjistér elektronik né formén e bllogeve 1
informacionit. Njé bllok i ri informacioni i bashkohet zinxhirit ekzistues 1&
bllogeve népérmjet njé procesi kompjuterik gé i legjiimon transaksionet né
bllokun e ri t& shiuar.

Kompanité BigTek jané kompani t& médha me akfivitet kryesor né sekforé 1é
ndryshém jofinanciaré, si né sektorin e teknologjisé ose ndértimin e rrjefeve
sociale me bazé & gjeré 16 klientéve efj., 1& cilat shohin mundési té reja né
zgjerimin e akfivitefit & fyre né industriné financiare.

Teknologjia Financiare. Produkte/shérbime dhe procese financiare 1é
mundésuara nga risité teknologjike, 1 cilat mund té nxitin zhvillimin e modeleve
1€ reja 1é biznesit dhe gé shogérohen me efekie 1€ prekshme né modelin ekzistues
t& biznesit né industriné financiare.

Konvertimi i t& dhénave né njé kod privat duke pérdorur algoritme koduese
(enkriptimi), dhe duke e béré informacionin t& palexveshém, kryesisht pér
qéllime 1é transferimit 18 tij népérmjet njé rrjeti ose kanali transmetimi publik.

INjé formé miefi financiar privat viera e 1 cilit sigurohet nga regjistrimi kriptografik
né njé TRD ose feknologji t& ngjashme (ang: Crypto-assel].

Nié Kriptoaktiv né qarkullim si para virtuale private ose si mjet pagese
(ang. Crypto-money,/virtual currency).

Nijé pérkufizim digjital i njé interesi i cili mund 1 keté vlerg, nga njé e drejté
e pérfituar ose pér t& kryer njé funksion. N& pérgijithési, njé e drejté unike me
vleré né formé elekironike.

Organizata ndérkombéiare 1 cilat analizojné dhe rekomandojné rregulla té
reja pér mbikéqyrjen dhe monitorimin e institucioneve kombétare. Né kontekstin
aktual disa prej tyre jané BSF, KBMB, GPNF efj.

PITF jané standardet ndérkombétare pér infrastrukturén e tregjeve financiare,
qgé pérfshin sistemet e pagesave, sistemet e fransferimit 1& fitujve dhe & gjitha
palét e pérfshira né mirémbaijtien dhe/ose transferimin e fitujve (ang. PFMI:
Principles for Financial Market Infrastructure).

INjé oferté népérmijet & cilés njé shogéri/sipérmarrés mund 1é térheq kapital pér
projekiet e tij/saj nga individé /kompani t& ndryshme né kémbim t& monedhave
digjitale/virtuale 1& emetuara rishtas nga veté shogéria/sipérmarrési (ang.
ICO: Initial Coin Offering).

* Regjistér Elektronik i Decentralizuar i Transaksioneve (REDIT) éshié njé akronim shqip i ‘blockchain &
Bitcoin i pérdorur né njé material diskutimi t& BSh 1 publikuar né vitin 2019.
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PERMBLEDHJE EKZEKUTIVE

Né keté material synohet njohja me: (i) zhvillimet dhe potencialin
e Tekno|ogiive e reja FinTek né sektorin financiar, [ii) prirjen e
autoriteteve monetare né drejtim t& plotésimit t& kérkesés pér njé
formé elekironike t& parasé kombétare, dhe (iii) pérqasijet rregullatore
aktuale & autoriteteve ndérkombétare standard-pércakivese.

|. Teknologjia “blockchain” promovoi idené e nié regjistri (a) fé

decentralizuar dhe (b) me & drejta t& pakufizuara & kryerjes
s& ndryshimeve, krejtésisht e ndryshme nga format tradicionale
& regjistrave. Teknologjia konsiderohet se do € transformojé
praktikat ekzistuese 1€ kryerjes s& biznesit né sekforin financiar.
Vémendja e autoriteteve publike dhe sekiorit privat ndaj
késaj risie teknologjike ka pérparuar nga faza e hulumtimit
dhe shqyrtimit né& projekte konkrete zbatimi t& versioneve t&
ndryshme 1€ teknologjisé.

Autoritetet monetare t& ekonomive t& zhvilluara, Banka
Qendrore Evropiane (BQE), Banka Federale e Rezervave
(BFR), Banka e Japonisé (BeJ), Banka e Anglisé (BeA)
dhe Banka e Kanadasé (BeK) kané investuar né projekte
eksperimentuese & késaj teknologjie. Motivi  éshté
familjarizimi me teknologjing dhe/ose vlerésimi i performancés
s& kétyre teknologjive € reja né funksion t& pérmirésimit t&
infrastrukturés ekzistuese, & cilén bankat gendrore rregullojné
ose mbikéqyrin.

Jetégjatésia e monedhave virtuale po térheq vémendjen e
konsumatoréve. Autoritetet monetare po i kushtojné réndési
priries sé& kérkesés sé individéve ndaj kriptomonedhave dhe
mundésive pér adresimin e efies pér kéto mjete elekironike t€
pagesave dhe & ruaijties sé vlerés.

Gjaté vitit 2018, Banka e Rregullimeve Ndérkombétare (mé
tej BRIN| ka kryer njé studim anketues me rreth 63 banka
gendrore (mé tej BQ), g& mbulojné 80% dhe 90% t&,
pérkatésisht, popullsisé dhe PBB-sé globale. Mbi 70% e BQ-

ve t& anketuara kané konfirmuar angazhimin e tyre, né formé
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projekti ose pune analizuese, né lidhje me emetimin e parasé
elekironike t& bankés gendrore (mé tej PEBQ). Angazhimi i BQ
ka gené né rritie krahasuar me vitin 2017

Disa banka gendrore kané kaluar fazén konceptuale
dhe po diskutojné aspekte praktike t& emetimit t& PEBQ.
Megiithaté, ka njé stepje t& tyre pér t& kaluar né fazén e
emetimit né sajé t& pasigurive dhe sfidave té késaj nisme.
Midis BQ t& ekonomive t& zhvilluara, Banka Qendrore e
Suedisé ka ende aktiv planin pér emetim t& PEBQ. Edhe Banka
e Kinés ka njé projekt t& emetimit t& PEBQ. Individualisht, Banka
Qendrore Evropiane (BQE), Banka Federale e Rezervave (BFR)
dhe Banka e Anglisé (BeA) nuk konfirmojné plane/projekte
konkrete pér emetim t& PEBQ né periudhén afatmesme.

IIl.Pérqasja e organizatave ndérkombétare standard-pércaktuese ndaj
zhvillimeve né teknologjiné financiare evidentohet né formén e:

(i) adresimit té rreziqeve nga aktiviteti né teknologjiné financiare
(mé tej FinTek) né kuadér t& masave kundér pastrimit té
parave (KPP) dhe kundér financimit & terrorizmit (KFT);

(i) shqyrtimit t& hapésirave pér rregullimin e aktivitetit FinTek pa
démtuar potencialin e tij; dhe

(iii) monitorimit t& kétij aktiviteti derisa té propozohen masa
t& reja rregullative.

Bordi i Stabilitetit Financiar (mé tej BSF), ka sugjeruar
ferminologjing “kripfoaktive” si ni¢ emértim gjithépérfshirés
t& terminologjive kriptomonedha, monedha/aktive virtuale
dhe produkte e shérbime monetare/financiare t& bazuara
né kriptografi. Organizatat e tiera ndérkombétare standard-
pércakiuese e kané pérvetésuar kéfé terminologii.

Sipas BSF, pérhapja akiuale e produkfeve kriptoakiive nuk
pérbén konkurrencé pér ndérmijetésit financiaré. Megijithaté,
kompani jofinanciare t& teknologjisé priren t€ konkurrojné
ndérmietésit financiaré ekzistues né sajé t€: (i) rrietit t& gjeré 1€
klientéve (konsumatorg), [ii] kostos sé ulét t& kapitalit dhe (iii)
hapésirave pér subvencionim & nismave té reja né industriné
financiare (psh. Facebook).
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Komiteti i Bazelit & Mbikéqyrjes Bankare (KBMB) ka térhequr
vémendjen pér nivelin e larfé & rmezikut nga kriptoaktivet.
KBMP po vleréson nése duhen pércakiuar rregulla & reja &
kategorizimit t& kriptoaktiveve pér géllime t& pérllogarities sé
kritereve 1€ Bazelit. Pér kété qgéllim, KBMB do t€ vazhdojé
f& monitorojé ekspozimin e bilanceve t& bankave ndaj
kriptoaktiveve.

Grupi (Ndérkombétar) i Punés pér Ndérhyrje Financiare
(GPNF) éshté organizata mé aktive né dreijtim t& rekomandimit
€ nj¢ kuadri rregullativ ndaj akfivitetit  FinTek. GPNF
rekomandon rregullimin dhe monitorimin e akfivitetit Fintek né
kuadér 1€ masave kundér pastrimit t& parave (KPP) dhe kundér
financimit t€ terrorizmit (KFT). Dokumente t€ reja pérshkruese
dhe udhézuese jané adoptuar tashmé né samitin e grupit t&

vendeve G20 né muajin gershor 2019.

Komiteti i Pagesave dhe Infrastrukturés sé Tregut (KPIT) i
vendosur prané BRiN analizon sfidat e zbatimit t& versioneve
€ ndryshme 1€ feknologjisé sé regjistrit t€ decentralizuar
(mé tej TRD) pér zbatueshméring e Parimeve gé rregullojné
Infrastrukturén e Tregjeve Financiare (mé tej PITF). Komiteti
KPIT raporton se nié regjistér TRD (i) me akses & kufizuar dhe
(i) i cenfralizuar nuk ngre céshtje kritike gé cenojné parimet
PITF. Ky komitet po analizon efektet potenciale t& formave 1€
mundshme t& parasé elekironike & BQ pér géllime & kryerjes
sé pagesave me Vleré t& madhe.

Autoriteti Evropian Bankar (AEB) dhe Autoriteti Evropian i
Letrave me vleré dhe Tregjeve (AELT) konstatojné se pérmasat
e pérhapjes akiuale t& aktivitetit né tregun e kriptoaktiveve
jané tepér t& kufizuara pér t& cenuar stabilitetin financiar
né Bashkimin Evropian. Autoritetet (AEB & AELT) sugjerojné
masat KPP/KFT, t& sugjeruara nga grupi GPNF, né funksion t&
minimizimit t& rrezigeve. Megjithaté, autoriteti AELT konstaton
se shuméllojshméria e kriptoaktiveve né qarkullim  krijon
segmente t& pambuluara nga korniza ekzistuese rregullatore.



Deri né pérfundim t€ raportit & komitetit KBMB, autoriteti
AEB sugjeron njé pérqasje konservatore ndaj frajtimit t&
kriptoaktiveve né pérputhje me parimet e Bazel II/1ll (Raportet
e Mjaftueshmérisé sé Kapitalit dhe kuadrit pér nj¢ mbikéqyrie
t& efektshme).

Autoriteti AELT sugjeron (i) njé kornizé né nivel evropian gé
garanfon mundési t& barabarta & vendeve anétare ndaj
akfivitetit t& kriptoaktiveve dhe potencialit t& FinTek, dhe {ii
monitorim t& vazhdueshém t& akfivitetit & FinTek si masé e
nevojshme pér & adresuar rreziget e mundshme.

Pérqasia e autoriteteve kombétare monitoruese,/mbikéqgyrése
ndaj zhvillimeve né teknologijiné financiare ka prirjen t& konvergojé
né masat e sugjeruara nga organizatat ndérkombétare standard-
pércakivese. Rastet e pakia t& ndérmarrjes (hipotetike] sé nismave
ligjore/rregullatore né nivel kombétar jané t& bazuara né burime
jozyriare.



HYRJE

Luho’r]ef né pérmasa fé médha t& cmimit té kripfomonedhove kané
ilustruar se entuziazmi masiv né periudha t& cakiuara t& lulézimit t&
kriptomonedhave mund & mos kefé gené térésisht i justifikuar. Gjaté
vitit 2018, ¢mimi i kriptomonedhés sé paré Bitcoin pésoi rénie nga
niveli maksimal prej gati 20 mije USD né muajin dhjetor 2017
né rreth 3,200 USD né fund t& vitit 2018. Rénia e ¢mimit gjaté
vitit 2018 u shogérua edhe me ulie t& numrit t& transaksioneve.
Megiithate, rritia né 7000-8000 USD/BTC gjaté kétij viti ka
rritur optimizmin e mbéshtetésve & kriptomonedhave. Njé cikél i
ngjashém zhvillimesh ka dominuar edhe ecuriné e kriptomonedhave
fe tiera.

Kéto luhatie t& ¢mimit kané nénvizuar dobésiné e kriptomonedhave
né funksionin e ruajtésit & vlerés. Né qarget akademike dhe jo-
akademike & njohura me kéto zhvillime géndron njé pyetie pezull:
¢faré e bén kaq jetégjaté njé monedhé private pa mbéshtetje
institucionale té njé sovrani?

Filozofia e njé lirie mé t&¢ madhe motivon praniné né treg t&
formave private té parasé jashté kontrollit t& autoriteteve publike.
Rigjallérimi i vlerés s&é monedhave virtuale gjaté vitit 2019, pas njé
rénieje drastike gjaté vitit t& méhershém, ka ndikuar né konsolidimin
e pritshmérive pozitive t& grupimeve gé frymézohen nga kjo filozofi.
Me gjasé, kéto pritshméri pozitive pércillen edhe né formimin e
pritshmérive & individéve 1€ fieré.

Aktiviteti tregtar jo i ligishém éshté njé tietér motiv, i cili
shérben si shtrat pér gjallérimin e tregut t€ parasé private,
krahas arsyetimeve libertariane. Aktiviteti i tregtar jo i ligjshém
éshté tepér i véshtiré pér t'u gjurmuar nése financohet né kéto tregje
& kriptomonedhave. Jo pak vémendje ka terhequr roli i kétyre
formave private t& parasé si favorizuese f€ aktiviteteve ekonomike
pér géllime t& pastrimit t& parave, t& shmangies sé taksave dhe té
fregtimit t& arméve dhe drogave. Njé nga episodet mé t& bujshme
qé ilustron kéto veprimtari éshté ajo e “Silk Road”, nijé rriet i tregtimit
& drogave népérmjet aplikacioneve jo t& gjurmueshme € internetit.
Deri para mbyllies né fund t& vitit 2013, Silk Road kishte realizuar
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nié xhiro t& shitieve prej rreth 1.2 miliardé USD, ose 9.5 milioné
Bitcoin (Randewich, 2013).

Rrieti u mbyll pas njé operacioni t&€ Agjencisé Federale t&
Investigimit (AFl) & SHBA, ndérsa organizatori i prefenduar i rrjefit
u dénua me burgim & pérjetshém'. Rénia e ¢cmimit & Bitcoin me
rreth 14% menjéheré pas mbylljes sé kétij rrieti, ilustron se njé pjesé
e kérkesés per kriptomonedhgf private, dhe |Uho’r]eve te cmimit,
motivohet nga kéto arsye. Eshté e véshtiré & verifikohet nése
hapésira e krijuar nga mbyllja e rrietit Silk Road nuk éshté plotésuar
nga akloré & tieré & ngjashém. Plotésimi i efjes sé fregut pér njé
kriptomonedhé private, jashté kontrollit & autoriteteve monetare
publike, mund & jefé njé motiv i pérkohshém i jefégjatésise sé
kriptomonedhave.

Risia teknologjike “blockchain” dhe format e tjera té ngjashme
t& Teknologjisé sé Regiistrit t& Decentralizuar (mé tej TRD) mund té
jeté njé nga elementet kryesore té suksesit dhe té jetégjatésisé
sé deritanishme té kriptomonedhave si formé private e parasé
dhe si mjet pagese’. Risia teknologjike TRD zgjoi kureshtie dhe
u pasua nga inferesimi edhe mé infensiv sesa interesimi pér veté
kriptomonedhat. TRD, ose “blockchain” karakterizohet nga dy cilési
t& ndryshme nga format fradicionale & regjistrimit & fransaksioneve.
TRD éshté (i) e decentralizuar, ose né administrim kolektiv t& cdo
agjenti t& interesuar dhe (i) me € drejta € pakufizuara. Sipas
kétyre dy cilésive, ¢do agjent mund t& ndérmarré regjistrimin e njé
blloku € ri transaksionesh, t& konfirmueshém sipas nié mekanizmi
konsensusi t€ njé shumice (jo t& koordinuar) t& agjentéve té tjeré.

Mosrespektimi i kétyre dy kritereve t& “blockchain” (TRD), zbeh
inferesin e pjesémarrésve né kété regjistér dhe dobéson vlerén
dhe rolin e kriptomonedhés, transaksionet e sé cilés regjistrohen

! Shih Akronimet.

2 Né kéte material do & pérdoret ferminologjia TRD (anglisht Distributed Ledger
Technology) si nié koncept mé i gjeré i REDIT (regjistrit elekironik t& decentralizuar t&
transaksioneve) t& pérdorur né nié material diskutimi t& Bankés s& Shqipérisé (Ahmetai
& Hoda, 2019). Terminologjia TRD (anglisht DLT) ésht& njé koncept mé i gjeré nga
"blockchain”, edhe pse né kété foz& & njohjes s& teknologjisé jané emérime t&
ngjashme. Me dalien e produkteve t& reja t& bazuara né TRD mund t& kemi nénprodukte
t& saj, dhe rriedhimisht, tferminologiji & diferencuara.
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né regjistrin pérkatés (blockchain). Ekuilibri né (a) mirémbaijtien e
decentralizuar publike t& regjistrit dhe (b) aksesin e pakufizuar té fi
garantohet nga konsensusi publik dhe jo nga kontrolli i centralizuar
nga ana e njé auforiteti apo grupimi agjentésh®. Njé pérshkrim
mé i detajuar i funksionimit t& teknologjisé “blockchain” gjendet né
materialin e diskutimit t& Bankés s& Shqgipérisé “Monedhat Virtuale,
Risite Teknologijike t€ tyre dhe Bankingu Qendror” [Ahmetaj &
Hoda, 2019).

Megijithé risité e TRD, ende nuk ka njé konsensus né literaturé
nése pérhapja e késaj teknologjie me € dyja cilésité e saj (i)
decentralizimin dhe (i) aksesin e pakufizuar do € garanfojé
jetégjatésiné e monedhave private dhe do € jeté e mjaftueshme
pér t& promovuar rolin e monedhave private si mjete & miréfillia
monetare.

Pavarésisht ngjarjeve dhe luhatjeve né shkallé t€ larté & ¢mimit t&
kriptomonedhave dhe skepticizmit né lidhje me pérhapijen e tyre né
t& ardhmen, interesimi i institucioneve kombétare/ndérkombétare,
i forumeve akademike dhe i aktoréve nga € gjitha industrité pér
teknologjiné TRD ka gené né rritie. Vémendja e kétyre akioréve
éshté pérgendruar né tre drejtime kryesore: (a) administrimi dhe
zhvillimi i métejshém i teknologjisé, (i) mundésia e emetimit &
parasé elekironike kombétare dhe (i) mbulimi i produkteve 1€ reja
nga kuadri ekzistues monitorues dhe mbikéqyrés. Ky material do t&
pérgendrohet né kéto tre drejtime.

(i) Administrimi dhe Zbatimi i Teknologjisé TRD. Lliteratura
si dhe ndérmarrja e projekieve eksperimentale nga akioré
publiké ose privaté po synon & shikojé mundésing e zhvillimit
& métejshem dhe t& zbatimit t& teknologjisé “blockchain” pér
qéllime & pérmirésimit 1€ infrastrukiurés ekzistuese 1€ sistemit
& pagesave, afij financiar dhe € industrive té tjera. Pjesén e
paré t& materialit do ta orientojmé drejt dy pyetieve kryesore.

- Cfaré elementesh do fé kishte struktura e njé mekanizmi TRD &
zbatueshém né ekonomi?

® Kjo formé funksionimi e mekanizmit “blockchain” &shté gierésisht e pranuar né
literaturé. Verifikimi i teknologjisé informatike g& garanton njg “certifikim” (informal) t&
cilésive t& sipérpérmendura t& mekanizmit shkon pértej géllimeve t& kétij materiali,
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- Cilat jané projektet dhe mundésité e reja t& adoptimit &
teknologijisé “blockchain”, ose TRD, né industriné financiare
dhe/ose né mirémbaitien e regjistrimeve né industrité e fiera?

(i) Paraja elektronike publike. Njé literaturé gé po lulézon
me kontributin e akademikéve tepér t& njohur né fushén e
ekonomiksit po synon t& adresojé ményrén se si teknologjia
e re po ndryshon mendimin e publikut mbi parané dhe
konkurrencén potenciale midis monedhés private dhe publike.
Bankat gendrore po analizojné mundésité dhe sfidat e emetimit
t& parasé elekironike t& bankés gendrore (mé tej PEBQ).
Céshtiet g& prekin PEBQ i kemi pérmbledhur né formé pyetiesh
né pjesén e dyté t& materialit.

- Cilat jané shtysat dhe hapésirat pér ta plotésuar efjen ekzistuese
t& publikut pér njé monedhé elekironike me ané t& PEBQ?

- Cfaré efektesh mund té keté emetimi i njé forme t& PEBQ pér
modelin ekzistues 1 sistemit financiar?

- Cfaré géndrimi, né formé projektesh apo géndrime zyrtare, po
mbajné autoritetet monetare t& ekonomive té ndryshme@

(iii) Kuadri Rregullues dhe Mbikéqyrés i Teknologijisé Financiare.
Shuméllojshméria dhe natyra e ndryshme e produkteve
t& bazuara né teknologjite e reja jané pak ose aspak t&
parashikuara né kuadrin rregullator dhe ligjor & pothuajse &
gjitha vendeve. Rrjedhimisht, kéto produkte po kthehen né sfida
pér autoritefet monitoruese dhe kuadrin ekzistues rregullator.
Né pjesén e fundit, adresojmé dy pyefie.

- Cilat jané pérmasat e pérhapjes sé kripto-aktiveve dhe
produkteve fé fiera t& bazuara né teknologjiné financiare?

- Cila éshté pérqasja e organizatave ndérkombétare standard-
pércaktuese né drejim 1€ monitorimit dhe mbikéqyrjes sé
aktivitetit FinTek@

Pértej pretendimit pér t'i shteruar ¢éshtjet e ngritura, synohet njohja
shkurtimisht dhe pérditésimi me (a) zhvillimet mé 1€ fundit g& prekin
secilén nga ¢éshtiet e synuara dhe (b) evidentimin e projekteve
konkrete t& ndérmarra nga aktoré & ndryshém, privaté ose publiké.



. ADMINISTRIMI DHE ZBATIM| NE
INDUSTRINE E TEKNOLOGJISE FINANCIARE

Eficienca e ruajties dhe organizimit & regjistrimeve é&shté
pérmirésuar me ritme fepér & shpejta né fund t& shekullit t& 20+,
krahasuar me metodat jo eficiente pérpara zhvillimit 1€ kompjuteréve
personalé. Regjistrat e centralizuar tradicionalé elekironiké e kané té
nevojshém njé autoritet 1€ besuar gé i administron ata. Né kéfé rast
privatésia rregullohet nga njé autoritet gendror, i cili konsiderohet
kandidati automatik pér t& pasur € drejtén & béjé ndryshime né
regjistér. Ndryshimet né regjistér duhet t& jené & besueshme, t&
sigurta dhe & pakompromentueshme.

Regjistrat elekironiké kané funksione nga mé baziket si regjistrimi
i historikut f& pronésisé sé njé pasurie, ose letre me vleré apo né
historikun e fransaksioneve & kryera me njé monedhé elektronike.
Besueshméria e ¢do regjistri éshté kritike pér vlefshméring e tij.
Eficienca e regjistrit dhe pamundésia pér ta manipuluar afé e bén
regjistrin t& besueshém. Vémendja e larté ndaj Teknologjisé sé
Regjistrit 1€ Decentralizuar (TRD), ose “blockchain”, &shté tregues
se kjo teknologji ka potencialin e njé mekanizmi mé t& avancuar
kundrejt formave ekzistuese 1€ regjistrave elekironiké. Né ¢do
rast, pyetja kryesore qé shirohet éshté: kush ka té drejtén té béjé
ndryshime né regjistrat bazuar né kété teknologji (TRD)?2

Ndryshe nga format tradicionale t& regjistrave, regjistri
elektronik TRD promovoi idené se pérdoruesit kané nevojé pér
privatési dhe pér njé regjistér t& pakontrolluar nga njé autoritet
i centralizuar, pavarésisht motiveve ligjore ose joligjore.
Decentralizimi e mundéson kété privatési. Né kushtet e njé regjistri
& decentralizuar, rregullimi i t& drejtés pér & modifikuar regjistrin
né ményré t& besueshme, t& sigurt dhe & pakompromentueshme
mbetet njé ¢céshtie e hapur.



.1 STRUKTURA E NJE REGJISTRI DHE TE DREJTAT
PER NDRYSHIMIN E T|J

Cfaré elementesh do té kishte struktura e njé mekanizmi TRD
té zbatueshém né ekonomi?

Pér ta vendosur diskutimin né perspektivén e mekanizmave
ekzistues, regjistrat i pérkufizojmé minimalisht népérmjet dy
dimensioneve: (i) strukturés sé regjistrit (i decentralizuar/ centralizuar]
dhe (i) 1€ drejtés pér t& ndryshuar regjistrin (i kufizuar/pakufizuar).
Ky pérkufizim lejon kafér versione t& ndryshme & regjistrave (Tabela

1).

Né regjistrat e centralizuar me t& drejta € kufizuara né kuting
[A] tek Tabela 1, pérfshihen sistemet tradicionale t€ regjistrimit, si
regjistrimi i fitujve t& pronésisé. Rastet me t& drejta & pakufizuara
jané mé pak té pérdorshme pasi kané probleme sigurie (kutia [B]).
Wikipedia dhe sistemet e vlerésimit nga klientét né faget e internetit
1€ shogérive gé ofrojné shérbime jané rastet mé t& shpeshta t& kétyre
sistemeve.

Né sistemet e decentralizuara, ndryshe nga rastet [A] dhe [B], ka
disa kopje identike 1€ regjistrit elekironik. Ndjekja e njé protokolli
t& caktuar lejon si ndryshimin e regjistrit (né € gjitha kopjet] edhe
komunikimin midis anétaréve gé e kané afé (kopje f€ fij). Né
versionin e decentralizuar, “blockchain” éshté nié zbatim i sistemit
me t& drejta t& pakufizuara (kutia [D]). Népérmiet njé sekuence 1€
dakordésuar nga kolektivi i pabashkérenduar i agjentéve konfirmues,
sistemet TRD mundésojné besim t& ndérmjetém midis pérdoruesve,
pa regjistrime konlflikiuale apo & papranuara?. Vegoria inovative e
"blockchain” géndron né mundésiné e regjistrimit & njé fransaksioni
midis dy paléve, sipas dakordésisé sé dy paléve, pa nevojén dhe
kostot e njé pale t& treté gé ta verifikojé até.

4 Funksionimi me t& drejta t& kufizuara shérben né rastet e klubeve me anétarési 1€
kufizuar dhe besueshméria mund & adresohet népérmiet identitetit t& anétaréve (kutia

().
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Tabela 1. Struktura e Regjistrave dhe e Drejta pér kryerjen e ndryshimeve
E Drejia pér ta Ndryshuar

Sistemet aktuale &

Regjistrimit té titujve
(letrave me vler&/ pasurive
t& paluajtshme)

Vlerésimet e klientéve né njé fage inferneti
Librari e centralizuar me 1€ drejta
t& pakufizuara (Wikipedia)

[C] (0]

Struktura e Regjistrit

Regjistér i hapur - Bitcoin

Regjistér me t& drejta 1& kufi :
eSSl SEhE]eliD Wiriee [Verifikimi népérmiet Provés-sé-Punés)

Schoenholtz, 2017).

Pér t& penguar ndryshime t& padakordésuara né regjistér ose
manipulimin e tij, dhe rrjedhimisht, zhvlerésimin e regjistrit si dhe 1€
besimit 1€ pérdoruesve né regjistér, mundésia pér t& béré ndryshime
né regjistér kushtézohet nga nié “burim i shterueshém/kufizuar”.
Pergjithésisht, duhet t& jeté njé burim i kufizuar, i kushtueshém dhe
gé nuk mund 1€ zotérohet nga t& gjithé né té njgjten kohé.

Pér kontrast, né formatin e teknologjisé TRD me t& drejta t&
kufizuara, burimi i kufizuar &shté identiteti i pérdoruesit me té drejta
pér & kryer ndryshime né regjistér (kutia [A] dhe [C], Tabela 1).
Né sistemet e hapura, me € drejta t& pakufizuara, ¢do pérdorues
mund t& anétarésohet dhe 1€ keté t& drejtén (ose & konkurrojé né
t& drejtén) pér t& béré ndryshime né regjistér né pérputhie me nié
sekuencé rregullash. Burimi i shterueshém mund té jefé njé interes
financiar apo monetar i lidhur ngushté me suksesin e regjistrit
pérkatés elekironik ose njé kufizim me ané t€ identitetit né regjistrat
me 1€ drejta & kufizuara.

Teknologjia e Regjistrit t& Decentralizuar me & drejta t€ pakufizuara
duket mé pak i pérshtatshém pér zbatim né ofrimin e shérbimeve dhe
produkteve financiare sipas raportit t& Autoritefit Evropian f€ Lefrave
me Vlerés dhe Tregjeve (AELT, 2017). Sistemi TRD ("blockchain”)

me t& drejfa t& pakufizuara ka probleme € shkallés, ose probleme
me kapacitetin maksimal té regjistrimit 1 fransaksioneve né njé njési
t€ caktuar kohore. N&é aplikimin mé té pérhapur t& TRD me té drejta
f& pakufizuara, né rastin e Bitcoin, vlerésohet se pér regijistrimin

e njé transaksioni né & gjitha kopjet e “blockchain” duhen rreth
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20-40 mili sekonda (Cecchetti & Schoenholtz, 2017). Sipas kétij
vlerésimi, numri maksimal i transaksioneve me Bitcoin gé mund
t& regjistrohen né njé sekondé llogaritet né 25-50 transaksione
né sekondé. Kapaciteti i ulét i kétij "blockchain” me t& drejta
€ pakufizuara e bén até mé pak t& pérshtatshém pér industring
financiare. N& perspekfivén aktuale t& industrisé financiare, ky
kapacitet éshté tepér i ulét kundrejt numrit prej 3,500 transaksione
né sekondé, ose rreth 111.2 miliardé transaksione t€ kryera nga

VISA né vitin 20177,

Sipas t& njéijtit raport, krahasuar me sistemet e hapura ([D] tek
Tabela 1), sistemi TRD me t& drejta t& kufizuara [C] ka potencial mé
t& madh né industriné financiare (AELT, 2017). Argumentet kryesore
pér kété jané avantazhet e vlerésuara né drejtim t&: (i) administrimit,
[ii) shkalles s& operimit t& teknologjisé, dhe (i) monitorimit pér
qéllime rregullatore.

(i) Administrimi béhet mé i lehté né rastin e sistemeve TRD me té
drejta t& kufizuara, edhe pse kjo mund 1€ kérkojé centralizim t&
piesshém & TRD. Njé nga elementet kryesore t& administrimit,
kostoja, do té& ishte mé e ulét. Sasia e energjisé gé do & duhej
pér t& operuar njé regjistér me & drejta té kufizuara, do té ishte
shumé mé e ulét kundrejt konsumit vietor prej 62 TeraWatt oré
(TWh) t& regjistrit t& Bitcoin (shih Hapésiré Informuese 1).

5 Burimi: BitcoinEnergyConsumption.com. Sipas nijé citimi t& pakonfirmuar né fagen
Alicointoday.com raportohet se kapaciteti i VISA &shté rreth 56 mijé transaksione né
sekondé (shih https://altcointoday.com/ bitcoin-ethereum-vs-visa-paypal-ransactions-
persecond/ ).
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HAPESIRE INFORMUESE 1. KONSUMI VJETOR | ENERGJISE NE
INDUSTRINE E BITCOIN.

Neé rastin e Bitcoin, karakteristika e shterueshme éshié fugia

kompijuterike. Askush nuk mund t& marré konfrollin e re%/'isrrif

elekironik 1& regjistrimeve pa pasur 1& /Jakfén gjysmén e fugisé
a

kompjuterike né dispozicion. Sasia e larté e energjisé elekirike

vjefore 1€ harxhuar pér konfirmim té fransaksioneve fé Bitcoin prej
mbi 60 TWh (TeraWatt oré energji) e bén & véshtiré (ose fé
pamundur) konfrollin nga njé indivii ose grup individésh té fugisé
kompjuterike. Kjo sasi e energjisé sé konsumuar nga industria e
Bitcoin éshté e krahasueshme me konsumin e ekonomisé zvicerane
(Crafik 1). Vlerésuar me njé ¢mim mesatar prej 0.05 USD,/kWh,
1 aplikuar né vendet ku kjo industri éshté e pérhapur, rezulion né
harxhim 1 energjisé elekirike prej rreth 3 miliardé USD (Kolbie,

2017) (1).

' Grafik 1. Konsumi viefor i energjisé né industriné e Bitcoin krahasuar me |
I . . . |
‘ konsumin e disa ekonomive

Konsumi Viefor i Energjisé né TeraWatt oré (TWh = 1079 kWh)

60 -
1 6155 ‘
' TWh 40 ;
20

3 Or- T T T T T o

Algjeri 3 Kuvait 3 Kolumbi ' Bitcoin ! Zvicér iRepub.Ceke‘ Kili o

46, 1 A5 1 44 43, 1 420 0 4l ¢ 40, 1

Renditja Globale sipas Konsumit t& energjisé |
i

3 (1) Cmimi prej 0.05 USD/kWh éshté njé cmim mesatar i pérllogaritur nga burimi (Kolbie, 2017) duke marré parasysh |

] se agjentét gé operojné né kété treg jané té pérgendruar né vende me kosto 18 ulét té energjisé. |
|

Burimi: VWebStore.iea.org; BitoinEnergyConsumption.com.



(ii) Shkalla e operimit & teknologjisé duket mé pak problematike
né rastin e sistemeve TRD me t& drejta t& kufizuara. Kufizimi
i numrit t& regjistrave né qarkullim dhe kufizimi gjeografik i
pérhapijes sé tyre mund 1€ lejojé njé shpejtési mé & larté &
kryerjes sé transaksioneve pér njési kohore.

(iii) Monitorimi dhe mbikéqgyria e aktivitetit t& regjistrit elektronik
&shté njé objektivmé i lehté né kushtet e kufizimitté pjesémarrésve
qé kané té drejtén 1€ béjné ndryshime né regjistér.

Sé fundmi, sipérmarrja ose autoriteti rregullator g& mundéson
teknologjiné mund & kefé inferes né kufizimin e t& drejtave
si ményré pér té rritur normén e kthimit nga investimi né kété
teknologiji. Megijithaté, kjo piké do t& haste diskutim pasi
kostojo e t& drejtés (licencés) pér 1€ béré ndryshime do té
fransferohej né kosto transaksioni duke minimizuar pérparésinég
kryesore me t& cilén kjo risi do t& konkurronte teknologjiné
ekzistuese.

|.2 PROJEKTE ZHVILLUESE DHE ZBATUESE TE
TEKNOLOGJISE

Cilat jané projektet dhe mundésité e reja té€ adoptimit té
teknologjisé “blockchain”, ose TRD, né industriné financiare
dhe/ose né mirémbaijtien e regjistrimeve né industrité e tiera?

Kripfomonedhat jané nié formé e zbatimit 1€ regjistrave TRD, ose
teknologjisé “blockchain”. Té gjitha kriptomonedhat, dhe kripto-
akfivet, pérdorin nj¢ formé ose njé fiefér & regjistrave TRD. Por
kjo teknologji mund t& gjejé pérdorim edhe né industri t& fiera.
Bashképunimi i akioréve t& teknologjisé sé informacionit dhe &
industrisé financiare ose industrive t& tiera né projekte t& pérbashkéta
zhvillimi & platformave t& bazuara né kété risi &shté né rritie. Synimi
&shté zhvillimi i platformave t€ cilat mund t& gjejné zbatim né sekioré
t& ndryshém t& ekonomisé.
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Federata Evropiane e Bankave (mé tej FEB) ka identifikuar
bashképunimin e disa sipérmarrjeve t& médha né zhvillimin e
sistemeve € reja TRD t€ bazuara né risité e "blockchain”. Dy mé
t& médhaté, projekti Hyperledger dhe projekti R3-Consortium,
ofrojné platforma (Hyperledger dhe Corda) ose versione me
cilesi dhe funksione & ndryshme. Kéto dy platforma, jané
hasur né testime eksperimentale nga autoritetet monetare (BQE
(2018), Banka Federale e Rezervave (2019)). Njé informacion
i pérmbledhur rreth kétyre dy projekteve gjendet né seksionin
Hapésiré Informuese 2°.

Vémendja e sekforit financiar ndaj teknologjisé financiare
ka pérparuar nga faza e hulumtimit dhe shqyrtimit né projekte
konkrefe zbatimi. Né zbatimin e késaj teknologjie ka njé vémendije
t& vecanté si nga autoritefet publike edhe nga sektori privat
(Tabela 3). Autoritetet monetare t& ekonomive t&¢ médha, Banka
Qendrore Evropiane (BQE), Banka Federale e Rezervave (BFR),
Banka e Anglisé (mé tej BeA), Banka e Japonisé (mé tej BeJ) dhe
Banka e Kanadasé (mé tej BeK| jané duke investuar né projekte
eksperimentale & zbatimit t& késaj teknologjie”.

¢ Kjo listé nuk &shté shteruese. Projekte t& fiera mund t& kené pérmasa € ngjoshme por
mé pak publicitet.

7 Banka Popullore e Kinés ka ndjekur njé projekt t& emetimit 1€ monedhés elekironike
[shih II. Paraja Elekironike e Bankave Qendrore).
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HAPESIRE INFORMUESE 2. PROJEKTE BASHKEPUNIMI PER
ZHVILLIMIN E PLATFORMAVE “BLOCKCHAIN”

Nga eksplorimi i fageve té intemetit dhe referimeve né fage

t6 institucioneve publike evropiane konstatohen se ka disa

bashképunime & sekiorit privat pér zhvillimin e sistemeve TRD

(Teknologji e Regjistrit & Decentralizuar), & cilat mund 1& gjejné

pérdorim né indusiri t& ndryshme.

1. Projekti Hyperledger éshté njé iniciativé e nisur né fund t&
vitit 2015, nga goshképunimi i disa firmave & teknologjisé
sé informacionit me institucione financiare. Synimi final i kétij
projekti éshté t& identifikojé funksionet dhe té adresojé kushtet pér
zhvillimin e teknologjisé sé decentralizuar me pérdorim & gjeré
(universall. Platformat e zhvilluara mund 1€ pérshiaten pér indlustri
t€ ndryshme. Sipas pretendimeve & nismétaréve té kétij projekti

gjysma e rreth 50 sipérmarrjeve & angazhuara me teknologjiné

TRD & listuar nga revista Forbes, po eksperimentojné me njé

version té Hyperledger.

2.R3 Consortium, njé firmé qgé eksploron teknologjingé né
bashképunim me rreth 300 firma 18 tiera nga industri t& ndryshme
(40 banka t& médha me aktivitet g/obaﬁ, synon t& krijojé njé
infrastrukturé 1 unifikuar pér pérdorimin e TRD né financé dhe
krijimin e aplikacioneve “blockchain”.

3. Projekti Alastria synon implementimin e njé “blockchain” me fté
drejta & kufizuara té aplikueshém né nivel multi-sekforial. Alastria
éshté njé nismé e sekforit privat né Spanjé.

4. Grupi PTDL (Post Trade Distributed ledger) éshté njé bashképunim
i rreth 40 institucioneve financiare ndérkombétare gé angazhohet
né akfivitete gé lidhen me konceptimin e njé regjistri TRD i cili do
t& pérshpejtojé fazén e finalizimit t€ tregtimit té lefrave me vieré

dhe fitujve & pronésisé.

Tabela 2. Projekte ose sipérmarrje bashképunimi né fushén e
zhvillimit t& teknologjive TRD

2015 Hyperledger  Nismé private: Linux Foundation, R3 Consortium, Digital Asset Consortium (DAH)

R3 Consortium  R3 Cons. né bashképunimin me rreth 300 kompani (rreth 40 banka globale)
2017 Alastria Sipémarrje private: Projekt multi-sekiorial né Spanjé

2018 PTDL (Post Trade Distributed Ledger) Bashképunim i rreth 40 institucioneve financiare
Burimi: Federata Evropiane e bankave (FEB); Hyperledger.org; www.R3.com.
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®» Projekli Stella éshté njg¢ bashképunim i Bankés Qendrore
Evropiane (mé tej BQE) dhe Bankés sé Japonisé (mé tej Bel) me
synim vlerésimin e potencialit & Teknologjisé sé Regjistrave &
Decentralizuar (TRD) né infrastrukiurén e tregjeve financiare.
Autoritetet  kané eksperimentuar me  platformat  “Corda”  dhe
"Hyperledger" 1€ bazuara né "blockchain” gjaté viteve 2017-
2018. Ng kété fazé t& projektit &shté realizuar konceptimi me ané
& eksperimenteve konkrefe né dy drejtime t& ndryshme.

(i) Gjate vitit 2017, projekii u pérgendrua né eficiencén
dhe siguriné gé& mundéson njé sistem TRD pér kryerien e
pagesave me vleré 1€ madhe ose RTGS (ECB & BoJ, 2017).
Pavarésisht rezultateve pozitive dhe dobishmérisé né krijimin
e eksperiencés, projekti konsiderohet ende né fazé fillestare
dhe ende i popérshtatshém pér implementim né sistemet e
pagesave TARGET2 dhe BOFNET, dy sistemet RTGS ekzistuese
pérkatésisht & BQE dhe Bel.

[ii)Cjaté vitit 2018, u eksperimentua mundésia e kryerjes sé
fransaksioneve pér shitien/shkémbimin e lefrave me vleré né
disaversione té "blockchain” (ECB &BaJ, 2018)8. Eksperimentet
synuan kryerjen e transaksioneve sipas mekanizmit Dorézim-
kundrejt-Pagesés (mé tej DkP)?. Ky sistem parashikon kryerjen
njgkohésisht & t& dy transaksioneve, fransferimit t& letrés me
vleré dhe 1€ pagesés né kahun e anasiellté.

(iii) Né raportin e BQE, autorét sugjerojné se mekanizmi DvP mund
t& aplikohet né njé sistem TRD. Megjithaté, gjaté implementimit
duhen adresuar problematika t€ ndryshme t€ krijuara nga
struktura t& ndryshme t& platformave 1€ eksperimentuara®.

& Eksperimenti &shté realizuar né tre versione & ndryshme TRD, CORDA i konsorciumit
R3, ELEMENTS dhe HYPERLEDGER Fabric i projekiit me té niéjtin emér (Tabela 2).

¢ Mekanizmi (DkP) kusht&zon g€ ose t& dyja anét e transaksionit t& kryhen ose asnjéra.
N& versionin anglisht &shté emértuar DvP ose delivery-versuspayment.

19 Specifikat e versioneve TRD dallojné né terma 1€ sasisé s& informacionit q&
transmefohet midis pjesémarrésve, strukturés sé t& dhénave, ndérveprimit t& sistemit TRD
me piesén fiefér & infrastrukiurés efj.
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®» BFR né Boston ka eksperimentuar njé platformé & ngjashme
f& nisur gé prej vitit 2016 (BFR Bosfon, 2019). Vetém sé fundmi,
né shkurt 2019, BFR e Bosfonit raportoi mbi kéto eksperimente té
kryera né periudhén 2016-2018.

Qéllimi i projektit eksperimentues t& Teknologjisé sé Regjistrit
t€ Decentralizuar € ndérmarré nga BFR e Bostonit ka synuar: i
pérfitimin e njohurive mbi funksionimin e nié sistemi “blockchain”,
(ii) hartimin dhe testimin e funksioneve t& nevojshme pér shérbime
€ bankés gendrore pér € pérfituar eksperiencé, si dhe i
demonstrimin e funksionimit t& sistemit né kushte eksperimentale.
Konkluzionet e BFR 1€ Bostonit pas eksperiencés me kété projekt po
i pérmbledhim shkurtimisht mé poshté:

i) Kapaciteti i njé regjistri “blockchain” pér t& adresuar problemin
e shkallgs (volumit), pér t& garantuar privatésing e anétaréve
dhe pér t'u pérshtatur me infrastrukiurén ekzistuese &shté kritike
né zbatimin e tij né funksion & shérbimeve financiare. Faza
aktuale e zhvillimit t& késaj teknologjie nuk ka ende kapacitetin
pér t'i adresuar mjaftueshém kéto sfida;

[iEdhe pse, nga kéndvéshtrimi i FRB Boston, nuk gjykohet
gé implementimi i teknologjisé “blockchain” (TRD) t& jeté
i realizueshém masivisht né Bankén Federale t& Rezervave,
vazhdimi i eksperimentit &shté i réndésishém pér maturimin e
késaj teknologjie né € ardhmen.

® Banka e Kanadasé (BeK) &shté nja nga autoritetet monetare
mé 1& inferesuara né teknologjing financiare. Né bashképunim me
Autoritetin Monetar & Singaporit (mé tej AMS), BK ka realizuar
nié projekt eksperimental t& teknologjisé TRD. Megjithaté, pérte]
publikimit t& rezultateve t& projekteve eksperimentale nga pala
bashképunuese AMS, ende nuk éshté gjetur njé angazhim zyrtar
pér implementim nga kéto autoritete.

®» Banka e Anglisé (mé tej BeA) né bashképunim me Autoritetin
Financiar Monitorues (mé tej AFM) dhe aktoré té tieré po analizojné
ményrén se si feknologjia mund 1€ lehtésojé raportimin e kritereve
rregullatore dhe pérmirésimin e cilésisé s& informacionit. N&é fazén
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e paré & projektit, u zhvillua njé version profotip sipas formatit
& regijistrit elektronik t& decentralizuar (TRD). Né fazén e dyte
t& projekiit synohet njohja me kapacitetin dhe realizueshméring
ekonomike t& regjistrit t& zhvilluar dhe analizimi i sfidave teknike
pér zbatimin e fij.

Mé herét, BeA ka marré pjesé né disa projekte bashképunimi
me akforé privaté né festimin e versioneve t& ndryshme & teknologjisé
né funksion té:

(i) kryerjes sé pagesave me vleré t& madhe (bashképunim me
Ripplel;

(ii) pérllogarities sé raportit t& kapitalit bazé t& nivelit t& paré
(bashképunim me AFM dhe 1€ fieré);

(i) analizimit t& mundésive gé ofron teknologjia TRD (bashképunim
me PEC): dhe

(iv) njohjes me projekiet e ndérmarra nga okioré privaté me
funksione t& ndryshme.

Tabela 3. Kompani t€ angazhuara né zbatimin/testimin e teknologjive
TRD

BQE & Banka e Japonisé (Bashképunim Projekti Stella 2017 - 2019)
Bankingu gendror:
Sisterni | pagesave; Banka Federale e Rezervave t& Boston (2016-2019)

KleriTgL_’_i Letrave Banka e Anglisé (Bashképunim me Autoritetin Financiar Monitorues (AFM, 2018-2019)
me vleré.

Banka e Kanadasé (Bashképunim me Autoritetin Monetar & Singaporif)

Kompani sigurimi Allianz SE (DE), Metlife (US), State Farm (US).

Shérbime Interneti Amazon, Facebook, Google.

_— BNP Paribas (FR), Citigroup (US), ING (NE), JPMorgan Chase, Santander (ES),
PNC (US), Signature Bank (US), UBS (Swviss), Credit Suisse.

::r:;“c:gz'lzr: Depository Trust & Clearing Corporation (US), Fidelity, MasterCard, Nasdag,

Bursa, Klering Northern Trust (US), VISA, Coinbase, SIX (Bursa e Zvicrés), Bursa e Stambollit

IT, Telekomunikacion HTC, IBM, Infel, Microsoft, Oracle, Ripple, Samsung, Seagate, Siemens.

Energji BP
Burimi: ecb.europa.eu; bostonfed.org; fca.org.uk, Revista Forbes.
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Sé fundmi, Bursa e Zvicrés (SIX) raporton né fagen e saj f€
internetit se ka nisur bashképunimin me kompaniné e teknologjisé
Cortica (Izrael] dhe kompaniné konsultative Duotem Capital (Hong-
Kong) né formén e memorandumit t& bashképunimit pér zhvillimin
e teknologjisé né funksion & shérbimeve t& tregtimit t& aktiveve
financiare. Zbatimi i kétij memorandumi éshté parashikuar t& fillojé
gjaté vitit 2019, ndonése SIX éshté e rezervuar né publikimin e
informacionit & métejshém.

Nismat e reja me fokus teknologjiné financiare jané né rritie né
sekforin privat né funksion 1€ sistemit & pogesave, t& bankingut,
t& menaxhimit t& riskut dhe né sekiorin real me perspektivé pér t&
fransformuar si industriné financiare edhe sekiorin real t& ekonomisé.
Zbatimi i teknologjisé TRD né sekiorin privat po projekiohet nga
disa nga kompanité dhe bankat mé t& médha me aktivitet né
nivel global. Revista Forbes ka publikuar listen e 50 kompanive
mé t& médha € angazhuara né projekte zbatimi ose licencimi t&
pafentave pér pérdorimin e platformave t& bazuara né teknologjing
TRD. Disa nga emrat mé t& njohur né nivel global jané listuar né
fabelén e mésipérme (Tabela 3).

Rrezja e veprimitté kompanive € listuara nga Forbes t& angazhuara
né zbatimin e késaj teknologjie shkon pértej industrisé financiare.
Pérvec institucioneve financiare dhe bankave, dominuese né listén
e publikuar nga Forbes, gjenden edhe kompanité e shérbimeve &
internetit dhe rriefeve sociale (Amazon, Google, Facebook), si dhe
kompani t& teknologjisé sé informacionit (Tl] dhe telekomunikacionit
(IBM, Infel, Microsoft, Samsung efj).

Pértej kompanive € médha, Federata Evropiane e Bankave (mé
tej FEB) raporton pér njé trend né rritie né nivel global t& angazhimit
& sekiorit privat né eksplorimin e késaj teknologjie (AELT, 2017).
FEB citon njé rrjet & gjeré burimesh & cilat konfirmojné kété trend
né ritie (Tabela 4). Né nivel global, numri i sipérmarrieve gé
ofrojné produkte ose shérbime bazuar né teknologjing financiare
shkonte né mbi 7,500 deri né vitin 2017. N& t& njgijtin vit, shuma
fotale e investimeve né teknologijiné financiare arrinte né nivelin
27 miliardé euro. Rreth @1 % e bankave né nivel global kané njé
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formé interesimi apo investimi né teknologjiné TRD'', ndérsa njé
shumicé e institucioneve financiare pritet & zbafojé njé formé t&
TRD né vitin 2020. Népérmiet investimit né teknologjiné financiare,
institucionet financiare dhe kompani & sektorit real né nivel global
po synojné pérmirésimin e praklikave operacionale, ulien e kostove
dhe adresimin e kércénimeve kibernetike (Hapésiré Informuese 3).

Tabela 4. Tendencat e interesimit € sektorit privat ndaj teknologjisé
financiare

Numri i sipérmarrjeve té reja né -
2,000 industring FinTek né Evropé Capgemini
Numri i sipérmarrjeve & reja & ofrojné
7,500 produkie/shérbime bazuar né FinTek pér Capgemini
industring financiare né nivel global

27 miliardé EUR Investimet né FinTek né nivel global né vitin 2017 Earnst & Young

Investimet né FinTek né Evropé né vitin
2017 (sa dyfishi né vitin 2016)

Shpenzime & industrisé financiare n&

"blockchain”, ose TRD né vitin 2017

4.7 miliardé EUR Earnst & Young

1.5 miliardg EUR Greenwich Assoc.
Pérgindja e bankave gé kané investuar né

91% "blockchain”, ose TRD, né vitin 2017

Deloitte
Pérqindja e institucioneve financiare g& parashikojné

77% implementimin e “blockchain”, ose TRD, si pjesé Capgemini
e proceseve operacionale né vitin 2020

Burimi: Federata Evropiane e Bankave (FEB.

11 Eshté e pagarté nése shkalla prej 91% e bankave éshté vierésuar kundrejt numrit fotal
t& bankave, numrit t& bankave t& anketuara apo peshés sé bilancit tyre né aktivitefin

bankar.
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HAPESIRE INFORMUESE 3. PERFITIMET DHE SFIDAT E ZBATIMIT
TE TEKNOLOGJISE TRD

Agjencia Evropiane e letrave me vleré & Tregjeve (AELT] ka
pérgatitur njé raport mbi zhvillimet né fushén e teknologjisé
financiare (AELT, 2017), bazuar né njé material diskutimi
konsultativ me aktoré privaté dhe financiaré (AELT, 2016) mbi
projektet e fyre dhe evidencat né pérdorimin e kripfomonedhave
[AELT, 2015). Kjo éshié njé pérmbledhje e njé pjese 1€ kétij raporti
mbi pérfitimet e mundshme & TRD.

(a) Rritja e eficiencés né procesin e tregtimit t& letrave me vleré
dhe aéﬁveve financiare.

Zbatimi i regjistrave TRD mund té pérshpejtojé kleringun dhe
finalizimin e transaksioneve té letrave me vieré. (i) Mund té
lehtésojé ruajtien dhe regjistrimin e pronésisé sé fyre né fazén
pas fregtimit népérmjet mbaities sé tyre né njé regjistér 1 ruajtur
dhe aksesuar nga pjesémarrésit e fregut. Kéto pérfitime mund fé
realizohen nga kryerja e transaksioneve fé lefrave me vleré né
kohé reale (dorézim-Lundre/f-pa esés) dhe shkurtimit 16 efapave
1€ kryerjes sé transaksioneve fé akfiveve financiare. (il Gjithashtu,
mund té rrisé transparencén e pronésisé sé njé aktivi népérmjet
ruajties sé historikut t fransaksioneve me até aktiv financiar. (i)
Vetgekzekutimi i proceseve népérmjet kontratave ‘smart’, realizuar
né njé TRD, mund té pérmirésojé automatizimin e zyrave ‘back-up’
dhe pérshpejtimin e finalizimit t€ kontratave.

(b) Pérmirésim té funksioneve raportuese dhe mbikéqyrése.

il Me njé regjistér & aksesueshém TRD, krahas anétaréve, edhe
mbikéqyrésit mund & marrin t& dhéna né kohé reale pér géllime
raportuese mbi fransaksionet, pjesémarrésit e tregut, ekspozimin
ndaj riskut efj. (i) Megjithaté, njé regjistér né fazén aktuale té
zhvillimit me t& dhéna & defajuara mund & mos kefé cilésité gé
kané sistemet ekzistuese raporivese dhe me hapésirat gé kané
sistemet aktuale pér administrimin e riskut. (iii) N fun(Zsion t&
politikave kundér pastrimit & parave, regjisirat mund & jené &
dobishém pasi lejojné gjurmimin e origjinés sé aktiveve financiare

né kohé reale.
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(c) Siguri dhe lehtési mé t&€ madhe né kryerjen e veprimeve.

(i] Ruajija e regjistrit né disa kopje 1€ pérditésuara né kohé reale
mund té lehtésojé rikuperimin e sistemit. (ii) Teknikat e sofistikuara
t€ ‘enkriptimit” mund 1& shérbejné si mburoja shtesé ndaj sulmeve
népérmjet refit 1 internetit. Megjithaté, raporti sugjeron se ky
rrezik ende nuk éshié i vlerésuar sa duhet. Gjithashtu, kompleksiteti
i regjistrave TRD né kushtet e volumit t& larté & veprimeve,/
transaksioneve ende nuk éshié testuar dhe pérbén njé sfidé pér

regjistrat aktualé.
(d) Ulje 1& rrezikut té kreditit (kundérpartisé) dhe pérmirésim

t€ administrimit t& kolateralit né tregtimin e aktiveve financiare.

(i] Realizimi né kohé reale shkurton kohén e finalizimit té
transaksioneve né fregtimin e akfiveve financiare, dhe rrjiedhimisht,
edhe rrezikun e kreditit (kundérpartisé). [ii] Pér transaksionet
qé kérkojné kolateral pér mbulimin e rrezikut & kundérpartisé,

regjistrat TRD mund & pérshpejtojné procedurat e likuidimit fé
zhbllokimit 1€ kolateralit.

Kéto lehtésira mund té shogérohen me ulje té kostove né kryerjen
e fransaksioneve 1& akfiveve financiare.

Burimi: (AELT, 2017).



II. PARAJA ELEKTRONIKE E BANKAVE
QENDRORE (PEBQ)

Ka nié numér jo & vogél déshtimesh & kriptomonedhave & reja,
€ cilat synojné t& hyjné né tregun e parasé private. Megjithaté,
jetégjatésia e kriptomonedhave ekzistuese si Bitcoin, Ethereum dhe
rritia e numrit & kriptomonedhave 1€ reja po nxitin pyetien se:

- si teknologjia e re po ndryshon mendimin e publikut mbi
parané dhe konkurrencén potenciale midis monedhés
private dhe publike?

Né nivel teorik, Ferndndez-Villaverde & Sanches (2016) pérpigen
t& adresojné pjesérisht kété céshtie. Nése ka njé ekuilibér ku té
dyja format e parasé, publike dhe private, t& ekzistojné paralelishte
Konkluzioni i tyre éshté se t& dy ekuilibrat jané t& mundshém, njé
gjendje ku t& dyja monedhat ekzistojné dhe njé gjendje ekuilibri
né t& cilén ¢mimi i monedhés private shkon né zero. Kontributi mé
i réndésishém i modelit analitik t& tyre &shté se prania e 'kapifalit
produkfiv 16 denominuar né njési t& parasé private’ lejon vetém njé
ekuilibér, né té cilin ekzistojné t& dy monedhat, private dhe publike.
Konkluzioni i fundit mund t& hedhé drité mbi zhvillimet mé t& fundit
né fregun e kriptomonedhave/kriptoaktiveve.

Zhvillimet akiuale né fregun e kriptoaktiveve tregojné se né fakt
paraja private po emetohet né formén e férhegjes sé financimit
f& jashtém pér sipérmarriet e reja me projekte investimi. Blerésit e
kriptoakfiveve t& reja né fakt béhen aksioneré (indirek) 1€ projekteve
f& investimit. Projekiet e suksesshme i japin vleré kriptoaktiveve
pérkatése, ndérsa nié pjesé e kétyre monedhave déshtojné
ngagé projektet pérkatése nuk e bindin fregun. Kriptomonedhat e
emetuara né kété formé kané mé tepér karakteristika & ngjashme
me njé akfiv financiar, ndonése jetégjatésia e tyre e mépasshme
mund i konvertojé ato edhe né& miet monetar privat pér kryerje
fransaksionesh ose ruajtés € vlergs'?.

12 Kjo formé emetimi pérjashton Bitcoin, i cili u emetua si mjet pagese.
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Né pérgjigie € zhvillimeve né tregun e kriptoaktiveve,
jetégjatésisé sé kriptomonedhave ekzistuese dhe daljes sé atyre t&
reja, paraja elekironike e bankave gendrore (PEBQ) po kihehet
né temé diskutimi edhe pér institucionet ndérkombétare si Fondi
Monetar Ndérkombétar (mé tej FMN) dhe Banka e Rregullimeve
Ndérkombétare (Mancini-Griffoli, ef al., (2018), BIS (2018)). Njé
ményré pér t'iu pérgjigjur etjes pér kriptomonedha éshté konsideruar
plotésimi i kérkesés sé& publikut pér monedha elekironike duke
digjitalizuar monedhat kombétare.

Teknikisht, realizimiinjé projekti té fillé do t& ndérthurte teknologjiné
e re me infrasfrukiurén ekzistuese t& autoriteteve monetare. Céshtie
si niveli i pérdorimit & parasé “cash” né ekonomi, euroizimi,
ekonomia informale, kontabilizimi si dhe géshﬂe fe fiera teknike
t& emetimit t& PEBQ do t& duhej t& adresoheshin né hartimin e
njé projekti té tille. Megjithaté, né kéte material pérgendrohemi (a)
né potencialin dhe dobishméring e PEBQ dhe (b] né tendencat e
bankave gendrore pér t'u angazhuar né projekte konkrete t& PEBQ.

I.1 KARAKTERISTIKAT E PARASE DHE MOTIVET
PER DIGJITALUZIMIN E MONEDHES KOMBETARE

Cilat jané shtysat dhe hapésirat pér ta plotésuar etjen
ekzistuese 1€ publikut pér njé monedhé elektronike me ané té njé
forme té parasé elektronike t& bankés gendrore (PEBQ)2

Per géllime t& kétij materiali do & pérgendrohemi né dy format
kryesore t& parasé elekironike € nj¢ banke gendrore (PEBQ).
PEBQ mund € emetohet (a) né formé& monedhe virtuale vetém pér
fransaksione ose [b) né formén e llogarisé bankare né njé banké
gendrore'®. Versioni i dyt&, né formén e llogarive bankare éshté
teknikisht mé& i thjesht¢ pasi lejon pérdorimin e infrastrukiurés
ekzistuese t& autoriteteve monetare dhe, potencialisht, & sistemit
financiar mbi baza marréveshieje. Forma fiefér e PEBQ, né formé

13 Shih (Adrian, 2019) pér njé pérmbledhje t& formave 1€ fiera t& parasé elekironike
t& njehsuara me monedhat kombétare, dhe (BIS, 2018 rreth nénndarjeve & ndryshme
alternative t& parasé elekironike (PEBQ).
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monedhe virtuale, do t& kérkonte njé angazhim mé intensiv né
zbatimin e teknologjive f€ reja.

Pér t& reflektuar ndaj nié pyetieje té fillé synojmé ta organizojmé
diskutimin né nié shirat sa akademik aqg edhe prakiik. Né kéte
material do & pérfitojmé nga huazimi i konceptfit t& Berentsen &
Schar (2018) mbi dimensionet e parasé.

[A] Shkalla e decentralizimit té transaksioneve té parasé:
transaksionet mund & jené terésisht 1€ centralizuara (paraja
elekironike si depozitat bankare, kartat e debitit/kreditit) ose
t& decentralizuara,/anonime (kartémonedha fizike);

[B] Forma fizike ose virtuale/elektronike e parasé;

[C] Shkalla e konkurrencés né krijimin e parasé. Krijimi i parasé
mund t& realizohet né konkurrencé nga disa aktoré (sikurse
depozitat dhe shérbimet financiare) ose né monopol 1€ ploté
sikurse éshté krijimi i kartemonedhés fizike.

Kriptomonedhat konkurrojné né treg me depozitat (kartat, efj.)
dhe me kartémonedhat fizike né dy drejtime:

- kriptomonedhat ofrojné avantazhet e formave ekzistuese té
parasé elekironike, né sajé t& formés virtuale t& parasé dhe
konkurrencés né krijimin e parasé; dhe

- kripfomonedhat mundésojné avantazhet e kartémonedhave
fizike né sajé t& decenfralizimit t€ transaksioneve dhe
anonimitetit.

Prania e elementeve té tiera sikurse teknologjia TRD dhe/ose
kontratat e automatizuara gé garantojné Dorézim-kundrejt-Pagesés
(mé tej DkP), t& etiketuar kontratat ‘smart’, synojné eliminimin e
formave & ndryshme t& rrezikut t& kredisé.

Ky organizim i cilésive dhe formave t& parasé, na sjell né pikén e

fillimit: si do té kontribuonte PEBQ né tregun e formave ekzistuese
té parasé?
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Format elektronike (virtuale) & parasé kombétare jané té
disponueshme, por fransaksionet jané t& centralizuara, rriedhimisht
jo anonime. Me futien né freg & Bitcoin dhe t& kriptomonedhave
t€ fiera, emetimi i PEBQ mund & synojé dy objekliva, jo
domosdoshmérisht pérjashtues & njérijetrit.

[i] BQ me ané t& PEBQ mund t'i konkurrojné kriptomonedhat;
dhe/ose

[ii] & synojné t& ofrojné njé shérbim kundrejt njé kérkese né treg t&
paplotésuar pér para elektronike.

Né& paragrafét e méposhtém synojmé t& siellim né vémendje
dimensionet népérmijet t& cilave PEBQ do & mund t& konkurronte
né treg, pa pretenduar € jemi shterves.

®» PEBQ né formén e ‘parasé elekironike anonime’.

PEBQ do t& konkurronte Bitcoin, dhe kriptomonedhat e
fiera, né njé nga elementet kryesore t€ tij, decentralizimi i
transaksioneve dhe rriedhimisht anonimiteti i tyre. Emetfimi i
PEBQ me té njgjtén cilési t& anonimitetit t& transaksioneve do 1€
ngrinte pyetie serioze mbi politikat kundér pastrimit & parave
(KPP) dhe kundér financimit & terrorizmit (KFT) t& njé¢ banke
gendrore. Edhe sikur t& kapérceheshin pengesat juridike,
besueshméria e kétyre politikave do t& vihej né diskutim nga
ndérmjetésit financiaré. Bankat dhe institucionet financiare
konsumoijné burimet e tyre financiare pér t'v pérshtatur me kéto
politika (Mancini-Griffoli, et al., 2018). Promovimi i késaj ideje
do t& kufizonte dobishmériné e parasé elekironike t& krijuar
nga ndérmijetésit financiaré (si depozitat pa maturitet, karta
e debitit/kreditit efj.) dhe do t& nxiste shmangien e taksave.
Njé propozim i fillé do & ishte mé& pak i pranueshém nga
alternativat e tiera t& méposhtme.

®» PEBQ, jo-anonime, si mjet fransaksioni né tregun e Pagesave
me Vleré t& Vogél né sajé té rrezikut zero té kreditit (BIS,
2018).

Bankat gendrore (BQ) konsiderohen me zero rrezik krediti.
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Njé monedhé virtuale e emetuar nga BQ besohet t& jete mé
e besueshme se kriptomonedhat virtuale private né periudhén
afatshkurtér dhe mé e besueshme se mjetet e pagesave t&
ndérmietésve financiaré. N& kété dimension ka njé hapésiré
justifikuese pér emetimin e PEBQ.

Né periudhén ofafgjaté, mundésia (teorike) e inflacionit &
larté do 1€ vinte né diskutim kété balancé. Rreziku i inflacionit
t& monedhave kombétare éshté njé nga arsyet pérse autori
i Bitcoin ka diktuar njé ritém konstant t& sasisé sé Bitcoin né
qgarkullim si element besueshmérie 1€ késaj forme t& parasé.
Megijithaté, PEBQ si instrument pagese éshté miet monetar me
maturitet t& shkurtér, pak i ndikueshém nga gérmyerja e vlerés
sé& inflacionit'.

®» PEBQ, jo-anonime, si mjet fransaksioni né tregun e Pagesave
me Vleré t& Madhe (BIS, 2018).

Njé hapésiré tietér ku PEBQ do t& mund t€ konkurronte do
f& ishte né sistemin e pagesave me vleré t& madhe. PEBQ
né kushtet e zbafimit t& nié forme & teknologjisé sé regjistrit
t& decentralizuar mund & rezultojg né ulie t& kostove té
transaksioneve. Né kété rast, do t& synohej PEBQ e ngjashme
me format aktuale & parasé elekironike € bankave gendrore
t& disponueshme pér ndérmjetésit financiaré, sikurse kredité
dhe depozitat njéditore. Teknologjia TRD ka potencial t&
zbatohet edhe me format aktuale t& parasé. Pérfitimet kryesore
do t'i dedikoheshin dobishmérisé sé teknologjisé mé shumé
sesa monedhés elekironike. Rriedhimisht, nuk &shté e qarté sa
éshté vlera e shtuar e emetimit t& PEBQ.

®» PEBQ, jo-anonime, si zévendésuese e kartémonedhave né
kushtet e uljes sé pérdorimit t& parasé fizike.

Né& ekonomité ku kérkesa pér para fizike éshté tepér e ulét
ose né rénie, sikurse éshté rasti i Suedisé dhe i Kinés, prania e
PEBQ mendohet se do t& ofrojé njé miet pagese zévendésuese
€ parasé fizike, pavarésisht mungesés s& anonimifefit né

14 P&riashtohen rasfet e ekonomive me hiperinflacion.
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transaksionet me PEBQ. Mbi kété motiv, Banka e Suedisé e
konsideron projekiin e saj e-krona pér njé monedhé kombétare
elekironike né funksion € ¢éshties [ii] sé plotésimit 1& kérkesés
pér miet pagese zévenddsues t& kartémonedhave fizike
(Banka e Suedisg, 2018). N& kété rast, kérkesa pér njé para
elekironike po kaq t& besueshme sa paraja fizike, g& nuk
mbart rrezikun e kredisé, plotésohet me PEBQ.

Transaksionet me PEBQ nuk jané anonime né kéfé rast. Por
nése pérdoruesit do & ishin t& interesuar né anonimitet nuk do &
hignin doré nga kartémonedha fizike. Emetimi i PEBQ né kushtet
e ulies s& parasé fizike &shté njé argument i mbéshtetur edhe nga

Drejtuesjo e FMN-sg, Christine Lagarde (lagarde, 2018).

®» PEBQ, jo-anonime, né funksion t& pérfshirjes financiare
(financial inclusion)

Paraja elekironike e bankés gendrore do 1€ lejonte € drejtén
e & gjithé shtetasve & konvertojné kartémonedhat fizike, ose
format e fiera 1€ parasé, né para elekironike pa kosto dhe
pa kufizime. PEBQ do fa kishte mé t& lehte pér t'u pérfshire
né portofolat e nierézve pérkundrejt formave 1€ tiera &
parasé elekironike & ofruara nga ndémiefésit financiaré.
Né vlerésimin e Bankés Botérore, rreth 1.7 miliardé individé
jané ende t& papérfshiré né rrjetet bankare/financiare (World
Bank, 2018). Gijithashtu, pérfshirja financiare éshté nié tjetér
faktor motivues gé autoritetet monefare € marrin né konsideraté
mundésiné e emetimit t& PEBQ (Lagarde, 2018).

Céshtiet dhe arsyetimet e mésipérme nuk jané kurrsesi shtervese.
Pavarésisht hipotezave hulumtuese, inercia e formimit & arsyetimeve
dhe pérfundimeve mbi baza t& njohurive ekzistuese nuk pérjashton
mundésiné gé avantazhet ose disavantazhet e nié risie & fillé
fransformuese & mos vlerésohen né pérmasat e duhura. NEg €résiné
e ¢éshfieve t& pérmendura né literaturé mund t& gjenden hapésira
arsyetimi gé justifikojné emetimin e PEBQ me dimensione dhe
karakteristika 1€ ndryshme. Vetém njé zbatim i projekit t& PEBQ
nga nié prej ekonomive gé e synojné até do t& vinte né dukje
pérparésité dhe kostot né pérmasat reale € saj.
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Pavarésisht, formave dhe motiveve t& ndryshme pér sipérmarrien
e njé projekii té tillé, Banka e Rregullimeve Ndérkombétare sugjeron
kujdes né ndérmarrien e njé aksioni t€ ftille (BIS, 2018). Sipas
BIS, plotésimi i kérkesés pér mijete alternative pagese népérmiet
infrastrukiurés ekzistuese 1€ pagesave mund t& adresojé disa nga
meziget qé shogérojné hedhjen né treg t& PEBQ.

I.1.1 EFEKTET E MUNDSHME TE PEBQ

Pavarésisht formés gé do € kishte PEBQ, nijé pyetje prakiike gé
shirohet para njé autoriteti monefar éshté: “cfaré efektesh mund té
keté emetimi i PEBQ pér sistemin financiar”?2

Interesimi dhe géndrimet publike t& rmetheve akademike dhe
personalitete institucionale ndaj ¢éshties sé emetimit & PEBQ nuk

ka njé konsensus. Nga njéra ané, géndrimet jané prerazi pozitive
ndaj PEBQ, si reflektim:

(o) ndaj ulies s& pérdorimit & kartémonedhave fizike;
(b)  ndaj pérfshiries financiare; ose
(c)  ndaj rifies sé& pérdorimit & (kripto)jmonedhave virtuale private.

Ndérsa, shumica e autoriteteve monetare kombétare kané
géndrime konservatore si reflekiim ndaj kostove reputacionale dhe
pasigurive qé shogérojné njé risi té tillg.

Né literaturé citohen disa efekte t& mundshme nga prania e njé
PEBQ pavarésisht kushteve specifike t& njé ekonomie dhe formés
s&¢ PEBQ (Mancini-Griffoli, et al., 2018). Ndérsa synojmé nijé
pérmbledhje t€ shkurtér & tyre, theksojmé se nuk ka njé vlerésim té
pérmasave 1€ kétyre efekieve.

(i} PEBQ do té lejonte terhegjen e likuiditetit dhe uljen e pérdorimit
& karfémonedhave fizike duke u lejuar mundésiné pérdoruesve
t& monedhés t& mbajné depozita direkt me bankén gendrore.
Duke gené se bankat gendrore mund 1€ printojné monedhat e
tyre dhe nuk kané rrezikun e kredisg, norma e interesit do t&
ishte mé e ulét kundrejt ndérmijefésve financiaré.
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(i) PEBQ do t& rriste konkurrencén pér depozita € institucioneve
financiare ndérmietése, sikurse bankat e nivelit & dyté. Nijé
efekt pozitiv i térthorté do 1€ ishte disiplinimi i ndérmjefésve
financiaré (bankave) dhe rritie e produktivitetit né kété sekfor t&
ekonomisg, né sajé t& konkurrencés.

(i) Efektet e kundérta do t& ishin & pranishme né kushte paniku
apo krizash. Njé masé e madhe e depozitave pa interes do &
fransferoheshin né banké gendrore duke ngritur piképyetie mbi
aftésing e sistemit financiar pér t& ndérmijetésuar fonde. Ruaitja
e kétyre fondeve né llogari prané bankave gendrore pér inerci
edhe pas krizés/panikut do & bénte mé € prekshme efektet
negative.

(iv) Prania e PEBQ do & pasuronte €résiné e instrumenteve dhe
hapésirave & politikés dhe operacioneve monetare pér té
fransmetuar normén e interesit t& politikés monetare.

Sé fundmi, risia e emefimit & nj¢ monedhe elektronike
kombétare, PEBQ, do t€ ngrinte pyetje specifike, mé pak t& prekura
né literaturé, pér ekonomi t& vogla né zhvillim dhe € euroizuara si
Shgipéria. Edhe nése banka gendrore e njé ekonomie t& vogél nuk
do t& emetonte PEBQ, ndérmarrja e projekteve 1 tilla nga bankat
gendrore t& ekonomive t& huaja mund & pérbéjé sfida pér njg
ekonomi t& vogél dhe t& hapur.

(v] Popullaritefi i PEBQ t& emetuar nga bankat gendrore t& huajo
me norma mé & larta interesi dhe lehtésirat né akses mund té
pérshkallézojné sfidat e euroizimit pér ekonomité e vogla né
zhvillim, aty ku fenomeni &shté i pranishém.

Pér njé banké gendrore, konkurrenca e PEBQ né monedhé
t&¢ huaj (mé tej FXPEBQ) ose e kriptomonedhave mund té&
prodhojé efektin domino, duke nxitur emetimin e PEBQ né
monedhén lokale né ekonomi & tjera.

Efekti i FXPEBQ mund té jeté i dyanshém (a) disiplinues

ndaj sistemit financiar vendas ose (b) kontraktues pér
ndérmjetésimin financiar.
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(vi) Nuk ka asnjé garanci se digjitalizimi i njé monedhe kombétare
& huaj nuk do t& pérbénte njé sfidé edhe pér ekonomité mé t&
zhvilluara dhe pa eurcizim. Njé rast me inferes do & pérbénte
ndikimi i parasé elekironike kineze né statusin e USD dhe Euro
si monedha ndérkombétare t& mbaijties sé rezervave valutore.
Njé nga motivet e projekiit & BPK pér emetimin e PEBQ lidhet
me déshirén pér t& promovuar monedhén e saj kombétare
RMB né nivel ndérkombétar. Megijithaté, éshté e véshtiré &
ndash ndikimin potencial t& PEBQ nga ndikimi i madhésisé
sé ekonomisé kineze né promovimin e RMB kinez si monedhé
ndérkombétare. Edhe blerjet masive t& arit monetar nga BPK
gjaté dy viteve t& fundit nxitin dyshimet se BPK mund & keté
njé projekt pér ndérkombétarizimin e monedhés kombétare 1€
saj. Emetimi i PEBQ vetém sa do ta pérforconte perspektivén e
qéllimit t& BPK pér ndérkombétarizimin e RMB kinez'>.

Né nié ekonomi & vogél né zhvillim dhe me shkallé & larte
euroizimi, implikimet e emetimit t& njé monedhe elekironike € hugj
lehtésisht t& aksesueshme (i) pér kuadrin monetar, (i) pér kursin
e kémbimit dhe paritefin e normave & interesave si dhe (ii] pér
stabilitefin financiar do t& preknin shkallén e euroizimit.

1.2 PROJEKTE TE BANKAVE QENDRORE PER
EMETIMIN E PEBQ

Cfaré géndrimi, né formé projektesh apo géndrime zyrtare,
po mbaijné autoritetet monetare té ekonomive té ndryshme?

Njé anketim i bankave gendrore tregon se shumé banka
gendrore jané duke bashképunuar dhe analizuar implikimet e
emetimit t&é PEBQ. Edhe pse disa kané kaluar fazén konceptuale
dhe po diskutojné aspekte praktike, ka njé stepje dhe shumé
pak prej tyre raportojné plane té emetimit t¢ PEBQ né horizontin
afatshkurtér ose afatmesém (Barontini & Holden, 2019).

15 Megijithé bleriet masive t& arit, rezerva e arit monetar né totalin e rezervés
ndérkombétare t& BPK éshté vetém 3% (Financial Times, 2019).
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Ka njé stepje t& bankave gendrore pér t& promovuar publikisht
idené e parasé elekironike edhe né rastet kur bankat gendrore
kané synime ose projekie konkrete. Gjaté vitit 2018, Banka e
Rregullimeve Ndérkombétare (mé tej BRIN| ka kryer njé studim
anketues me rreth 63 banka gendrore (pérkatésisht 80% dhe Q0%
t& popullsisé dhe PBB-s& globale). Mbi 70% e tyre kané konfirmuar
angazhimin e tyre, né formé projekti ose pune hulumtuese, né lidhje
me PEBQ (Barontini & Holden, 2019). Krahasuar me vitin 2017,
angazhimi i autoriteteve ka gené né rritje.

Neépérmiet kétij studimi, BRiN ka evidentuar njé vémendie té larté
t& bankave gendrore ndaj PEBQ, 1€ cilén nuk mund ta evidentojmé
nga faget e tyre t& internetit. Pérgjithésisht, informacioni mbi synime
€ filla emetohet népérmiet fialimeve apo intervistave t€ drejtuesve
€ bankave gendrore. Né faget e internetit & bankave gendrore
informacioni &shté i kufizuar, ose me profil t& ulét né rastet kur ka.
Pérvec pak rasteve, dokumentimi i projekteve t€ filla konfirmohet
vetém nga burime cituese 1€ fageve & ndryshme t& internetit. N& njé
pjesé té rasteve, bankat gendrore dokumentojné punime kérkimore,
ndérsa dokumentimi i projekfeve eksperimentuese ose angazhimit
institucional éshté i vakét. Njé arsye e mundshme éshté se bankat
gendrore e konsiderojné dokumentimin si njé angazhim institucional
me kosto ose rrezik reputacional.

Né kété pjesé & materialit b&jmé njé pérmbledhie t& shkurtér t&
projekteve t& bankave gendrore (Tabela 5. Projekte pér emetimin e
Parasé Elekironike 1€ BQ (PEBQ)). N&é veganti, fokusohemi te projektet
e fre autoritefeve monetare, projekii i Bankés Popullore € Kings,
projekti i Bankés sé& Suedisé dhe ai i Bankés s& Kanadasé. Ka njé
inferesim mé t& vogél ndaj projekteve € bankave gendrore té fiera
pasi njé pjesé e tyre raportohet € jené ndaluar ose shiyré né kohé.

Aktualisht, projekti i Bankés Popullore t& Kings po monitorohet pasi
ekonomia kineze éshté njé nga ekonomité mé & meédha, emetimi i
PEBQ né RMB do 1€ shikohej edhe si monedhé ndérkombétare pér
mbaijtien e rezervave valutore dhe BPK &shté duke akumuluar sasi
& médha té arit monetar'®.

16 hitps:/ /www.bloomberg.com/news/articles/2019-04-07 /china-continues-gold-
buying-spree-as-pboc-addsforfourth-month
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* Kina éshté e njohur pér géndrimet e saj kufizuese ndaj aktivitetit
t& kriptomonedhave, t& cilat i sheh si konkurrente 1€ monedhés
kombétare RMB'. Banka Popullore e Kinés (mé tej BPK) ka
nisur idené e monedhés elekironike kombétare prej vitit 2014,
bazuar né informacionin e fageve t& ndryshme 1€ internetit.

Vetem né fillim t& vitit 2016 ka konfirmuar njé projekt pér
emetimin e PEBQ népérmijet njé deklarate pér shiyp (Banka
Popullore e Kings, 2016)'8. Né diskutime konsultative jané
pérfshiré Citigroup dhe Deloitte. Po késhtu, né muajin mars
t& vitit 2018, BPK ka publikuar nj¢ deklarate pér shtyp ku
vleréson punén e Departamentit Monetar dhe t€ Stabilitetit dhe
" ...nxit punén e bankés gendrore né drejtim & kérkimit dhe
zhvillimit t& monedhés digjitale..” (Banka Popullore e Kinés,
2018).

Sé fundmi, BPK ka ngritur njé Institut Kérkimor t& Monedhave
Digjitale dhe ka publikuar njé njoftim né muaijin fetor 2018 né
gjuhén kineze pér punésimin e katér ekspertéve me njohuri t&

kriptomonedhave dhe né “blockchain”'.

Projektet eksperimentuese ose ende né fazé konceptimi jané
ndérmarré edhe nga vende & zhvilluara si: Banka e Suedisé dhe
Banka e Kanadasé. Gijithashtu, njé piesé e vendeve me projekie t&
filla, né disa raste gé jané zbatuar, jané ndérmarré nga vende &
cilat synojné € anashkalojné sanksionet kufizuese & sponsorizuara
nga SHBA ndaj transaksioneve t& kryera nga kéto vende.

17 Informacionet jané né formé deklaratash né gjuhén kineze dhe raportohen nga fage
jozyrtare inferneti né gjuhén angleze.

'8 Deklaratat pér shtyp & viteve 2016 dhe 2018 nga BPK jané publikuar vetém né
gjuhén kineze. Pér referencé né kété material, ato jané pérkthyer né anglisht népérmiet
'Google Translator'. Pér njé konfirmim shtesé u jemi referuar burimeve alternative
jozyrtare né internet, t& cilat konfirmojné € njgjtat konkluzione q& pérfiohen nga
pérkthimi i ‘Google Translator’.

1% Informacioni rreth Institufit Kérkimor mbi Monedhat Digjitale bazuar né fage intfemneti
jo t& BPK. Shih http://www.chinabankingnews.com/wiki/digital-currency-research-
institute-peoples-bank-china/ bazuar né njé njoftim pér punésim & ekspertéve & kesaj
fushe sipas njé skedari Excel né gjuhén kineze t& shkarkuar nga fagja zyrtare e BKP

hitp:/ /www.pbc.gov.cn/rmyh/105208,/3640884,/20181010094/3623534.

xls.

-49-



e Aktualisht, nga lista e vendeve té zhvilluara, Banka e Suedisé ka
njé projekt aktiv mbi t& cilin po raporton mbi ecuriné e projekit
(Banka e Suedisg, 2018). Motivi kryesor pér ndérmarrien e
kétij projekti éshté niveli i ulét i pérdorimit & parasé fizike né
ekonomi.

* Banka e Kanadasé ka ndérmarré iniciativa kérkuese né lidhje me
dobishmériné e PEBQ (Banka e Kanadasg, 2017). Paralelisht,
né bashképunim me Autoritetin Monetar t& Singaporit po feston
teknologjing TRD pér géllime té& sistemit t& pagesave (Banka e
Kanadasé (2018), (2019)).

* Mes vendeve t& zhvilluara, projekte studimi kané nisur edhe
Banka e Anglisé, Banka e lzraelit, Banka e Danimarkés,
Banka e Australisé dhe Banka e Norvegjisé. Me pérjashtim &
Bankés s& Norvegijisé e cila éshté né fazé hulumtuese, bankat
gendrore & vendeve € fiera i kané ndaluar apo anuluar
terésisht projektet e tyre ose kané deklaruar se nuk kané plan
& emetojné PEBQ s& aférmi.

e Sé fundmi, bankat gendrore t& vendeve mé pak & zhvilluara,
si Uruguai, Karaibe Lindore, Bahama, Ekuador dhe Filipine,
kané nisur projekte pilot t& PEBQ ose kané projekte akfive né
pérpiekje pér emetimin e PEBQ. Né disa nga kéto vende,
projektet synojné shmangien e sanksioneve né kryerjen e
transaksioneve me USD.



Tabela 5. Projekte pér emetimin e Parasé Elekironike & BQ (PEBQ)

!urimi: !!loncini-!!ri!oi, etal., !!! ! !!e Lqet e Lon!ove qen!rore pér!otése.

*https://cointelegraph.com/neés/brazil-government-suspends-indigenous-crypto-
plans-as-neé-president-criticizes-project
* *hitps: / /www.bankofengland.co.uk/research/digital-currencies



II. KUADRI RREGULLATOR DHE MBIKEQYRES

- Cilat jané pérmasat e pérhapjes sé kripto-aktiveve dhe
produkfeve fé fiera 1& bazuara né teknologjiné financiare?

- Cila éshté pérqasja e organizatave ndérkombétare standard-
pércakivese né drejtim t& monitorimit dhe mbikéqyrjes sé
aktivitefit FinTek?@

Risia teknologjike e regjistrave elekironiké (teknologjia TRD)
dhe format e reja € parasé elekironike, private ose publike,
krijojné njé terren t& ri né t& cilin autoritetet publike, kombétare
dhe ndérkombétare kané reaguar né dy drejtime, até € njohjes
s& potencialit & saj dhe t& vlerésimit t& kushteve pér monitorimin/
mbikéqyrien e aktivitetit.

Reagimi i autoriteteve monetare né nivel kombétar ndaj
kriptomonedhave dhe teknologjisé sé re ka gené kryesisht né drejtim
t€: (i) njohjes me teknologjing, (ii) replikimit eksperimental 1€ saj, dhe
(iii) studimit teorik t& efekteve t& kriptomonedhave. Eksperimentimi i
teknologijisé, né pjesén mé t& madhe, &shté realizuar né bashképunim
me subjekte private t& zhvillimit t& teknologjisé.

Ndérsa, pérgasja e institucioneve ndérkombétare pér t& orientuar
kuadrin rregullativ dhe ligjor mé t& pérshtatshém ndaj risive t&
mésipérme &shté kryesisht né fazén vlerésuese. Né funksion t€ késaj
pérqasjeje, autoritetet jané pérgendruar né:

(a) vlerésimin e pérmasave t& akfivitetit me kriptoakfive pér efekt t&
stabilitetit financiar; dhe

(b) evidentimin e pérshtatshmérisé sé& kuadrit ekzistues rregullator
kundreijt zhvillimeve té reja 1€ teknologjisé financiare.

111 PERMASAT E PERHAPJES SE KRIPTOAKTIVEVE

Pavarésisht vémendijes sé larté ndaj teknologijisé TRD dhe numrit
€ larté t& kriptomonedhave né garkullim, pérhapija e kriptoaktiveve
né vleré tregu vlerésohet & jeté e ulét. Né muajin maj t& kétij viti,
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vlera e tregut t& mreth 2,200 kriptomonedhave né qgarkullim &shté
rreth 2.35 miliardé EUR (Tabela 6). Né terma t& PBB-sé né nivel
global, vlera e tregut e kriptoaktiveve éshté rreth 0.27% ose rmeth
0.2% e ofertés monetare (M3 né& nivel global)?®. Natyrshém, vlera
e tyre e tregut ndryshon né varési t& luhatjeve & cmimeve. Né fillim
& vitit 2018, vlera e fregut ishte rreth 3 heré mé e larté.

Tabela 6. Pérmasat e akiivitetit & kriptomonedhave
700 miliardé EUR Janar 2018

110 miliardé EUR  Dhijetor 2018 Vlera e tregut t& kriptomonedhave

235 miliardé EUR  Maj 2019

2,200 Maj 2019 Numri i kriptomonedhave né garkullim global
56 % Maj 2019 Vlera e tregut t& Bitcoin né % t& vlerés totale t& tregut t& kriptomonedhave
79 % Maj 2019 Vlera e tregut 1& 5 kriptomonedhave kryesore né % t& vlerés totale & tregut

Burimi: [AELT, 2019), CoinMarketCap

Né ekonomité e BE-sé, pérhapja e kriptoaktiveve éshté tepér e
ulét krahasuar me pérmasat e akfivitefit financiar né Euro dhe nuk
pérbén kércénim pér stabilitefin financiar, sipas vierésimeve t&

Autoritetit Evropian f€ Lefrave me vieré dhe Tregjeve (AELT) (shih
1.12.5.b Raporti i AELT mbi kriptoaktivet (AELT, 2019) né fagen 32).

Ndijekja e géndrimeve t& organizatave standard-pércakivese
ndérkombétare si pérqasje kryesore orientuese mbi  akfivitetin
monitorues dhe/ose mbikéqyrés ndaj zhvillimeve né teknologjing
financiare &shté me interes pér autoritetet né nivel kombétar dhe
ato t& BE-sé.

Né kéte pjesé & materialit, do t& pérgendrohemi né (b)
evidentimin e pérshtatshmérisé sé kuadritekzistues rregullator kundrejt
zhvillimeve 1€ reja € teknologjisé financiare, sipas kéndvéshirimit
& institucioneve ndérkombétare standard-pércakivese. Qéndrimet
e tyre béhen pjesé e normave dhe rekomandimeve pér géllime
monitorimi dhe mbikéqgyrieje né nivel kombétar. Qéndrimi i
autoriteteve publike kombétare t& vendeve 1€ zhvilluara ka prirjen t&
konvergojé né masat e sugjeruara nga kéto organizata standard-

20 PBB sipas vlerésimeve & FMN (2018). Oferta monetare vlerésohet né rreth 5 heré
mé e laré se baza monetare né nivel global, sipas statistikave né ‘data.imf.org.’
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pércakiuese ndérkombétare. Pérjashtimet nga ky rregull nuk do t&
mungoiné. Né pak rasfe autoritetet ligjore/regullatore né nivel
kombétar kané marré nisma paralajméruese ose mregullatore ndaj
akfivitetit t& teknologijisé financiare (Ahmetaj & Hoda, 2019).

I1.2 PERQASJIA MBIKEQYRESE & RREGULLATORE
E INSTITUCIONEVE NDERKOMBETARE

Risité e teknologjisé financiare kané potencial t& zbatohen né
1€ gjitha dimensionet e sektorit financiar dhe ta transformojné até.
Shuméllojshméria e produkteve t& kategorizuara si ‘kriptoaktive'
pérbén njé gamé té re mjetesh financiare, & cilat kané potencialin
& konkurrojné, sfidojné ose transformojné shumé nga produktet
dhe shérbimet ekzistuese né industring financiare. Shumica e
autorifeteve  mbikéqyrése dhe organizatave  ndérkombétare
monitoruese, standard-pércakivese ose késhilluese, jané duke i
ndjekur zhvillimet né teknologjiné financiare sipas perspekfivés sé
objektivave institucionalé 1€ tyre. Pérgjithésisht, pérqasja gé kéto
institucione ndjekin shérben si referencé pér géndrimet e njé pjese
t& madhe t& autoritefeve kombétare.

I.2.1 BORDI | STABILTETIT FINANCIAR (FSB)

Bordi i Stabilitetit Financiar (mé tej BSF) ndjek rregullisht efektin e
akfivitefit 1€ kriptoaktiveve dhe teknologjisé financiare né stabilitetin
financiar?'. BSF &shté pérgendruar né dy drejtime:

(i) monitorimi i rrezigeve pér stabilitetin financiar; dhe

(i) hartimi i njé regjistri t& megullatoréve gé mbulojné akfivitetin
e kriptoaktiveve né& nivel kombétar dhe t& organizatave
ndérkombétare t& angazhuara né monitorimin e kétij aktiviteti.

21 BSF éshté njé instfitucion ndérkombétar pér koordinimin e autoriteteve kombétare,
organizatave  standard-pércakivese  dhe institucioneve financiare ndérkombétare
né funksion t& zhvillimit t& prakiikave rregullatore, mbikéqyrése dhe evidentuese qé&
promovojné stabilitefin financiar ndérkombétar. BSF éshté themeluar né muaijin prill t&
vitit 2009 nga geverité e vendeve G20, t& pérfagésuara nga Ministrat e Financave
dhe Guvernaforét e Bankave Qendrore. Pararendési i BSF éshté Forumi i Stabilitefit
Financiar [FSF) i themeluar né vitin 1999 nga grupi i vendeve G7.

4/-



Né& funksion t& objekfivit (i), BSF konfirmon se akfiviteti i
kriptoakfiveve nuk pérbén rrezik pér stabilitetin financiar global (BSF
(2018-b) dhe BSF (2019<]). Nga vlerésimet e méhershme, BSF ka
evidentuar disa fendenca né feknologjing financiare gé mund &
ndikojné né sistemin financiar ekzistues (BSF, 2019-a).

® Zhvillimi i kompanive FinTek, me aktivitet kryesor produkte
dhe shérbime financiare t&¢ bazuara né teknologjiné e re,
nuk pérbén konkurrencé pér aktorét tradicionalé té sistemit
financiar (BSF, 2019-a). Megijithaté, disa kompani t& reja
FinTek jané duke depértuar né tregun e kredidhénies me pjesé
f& fregut né rritie. Aktualisht pérgindja e tyre e tregut &shté e
vogél. Zbatimi i teknologjisé sé re nga aktorét tradicionalé
& sistemit financiar do t& minimizonte efektet e avantazhit
konkurrues té kompanive FinTek.

®» Impakti i konkurrencés sé kompanive té tjera teknologjike
jofinanciare, t& emértuara BigTek, ésht¢ mé i madh pér
sistemin financiar. Kompanité BigTek jané kompani t& médha
me akfivitet kryesor zhvillimin e feknologjisé ose ndértimin e
rmefeve sociale me bazé t& gjeré & klientéve, té cilat shohin
mundési & reja né zgjerimin e akfivitelit & tyre né fregun
financiar. Né sajé t& aktivitetit ekzistues, kéto kompani kané
disa avantazhe konkurruese si rrjet ekzistues i klientéve, kosto e
ulét kapitali dhe hapésirat pér subvencionim & nismave t€ reja
né industriné financiare me & ardhurat ekzistuese.

® BSF konstaton se varésia e ulét e sistemit financiar nga aktoré
€& freté né fushén e teknologjisé pér administrim t& dhénash e
bén sistemin financiar mé t& géndrueshém ndaj konkurrencés
sé& kompanive BigTek.

Ritmi i shpejté i zhvillimeve né teknologijiné financiare, vecanérisht
né kéto fre drejtime, sugjeron se né kété faz&, monitorimi i métejshém
i akfiviteteve &shfé njé masé e pérshtatshme.



Né funksion t& obijektivit (i), pér géllime koordinimi BSF ka hartuar
listeén e autoriteteve dhe mbikégyrésve né nivel kombétar t& vendeve né
juridiksionin e FSB & shogéruara me kontakfet pérkatése (BSF, 2019-).

1.2.2 KOMITETI | BAZELIT PER MBIKEQYRJEN BANKARE (BCBS)

Komiteti i Bazelit [KBMB) ka ndérmarré disa nisma né funksion
t& mbikéqyries dhe politikave gé duhet t& ndigen ndaj zhvillimeve
né fushén e teknologjisé financiare dhe aktivitetit 1€ kriptoakfiveve
né vecanti??. KBMB éshté pérgendruar né aspekte gé adresojné
objektivin e saj pér hartimin dhe forcimin e prakiikave t& mbikéqgyries
dhe rregullimit & akfivitetit bankar. N& funksion & kétij objekfivi,
KBMB ka ndérmarré hapa né tre drejtime:

(i) orientimin e politikave pér bankat e prekura nga aktiviteti i
teknologjisé financiare né térési;

(i) monitorimin dhe vlerésimin sasior t& akfivitetit t& kriptoaktiveve
né sistemin bankar; dhe

(iii) pércaktimin e udhézimeve reth trajtimit & ekspozimit &
bankave pér géllime t& prudencés bankare.

®» Komiteti i Bazelit ka vlerésuar zhvillimet né teknologjiné
financiare dhe ka térhequr vémendjen pér nivelin e larté
té rrezikut gé mbartin kriptomonedhat dhe kriptoaktivet e
tiera, né funksion t& (i) orientimit & bankave?. Gijithashtu,
KBMB ka publikuar vlerésimet mbi zhvillimet né teknologjing
financiare dhe implikimet e saj pér bankat dhe mbikéqyrésit
(BIS, 2018-a). Sipas KBMB, bankat do t& hasin véshtirési né
ruajtien e modelit akiual t& biznesit, t& sfiduara si nga impakii
operacional i feknologjisé financiare edhe nga ndikimi gé
FinTek ka tek pritshmérité e klientéve.

®» KBMB do t& vazhdojé t& monitorojé pérmasat, aktualisht
t& uléta, t& ekspozimit t& bilanceve té bankave ndaj
kriptoaktiveve. Gjaté vitit 2018, KBMB ka kryer njé vlerésim
sasior & ekspozimit t& bankave ndaj kriptoaktiveve si pjesé e

22 Mg tej do t& pérdorim edhe terminologjing ‘Komitefi i Bazelit’ si shkurtim.

23 Deklarata pér shtyp e KBMB, "Statement on crypto-assets”, te https:/ /www.bis.org/
publ/bcbs_nl21 him.
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rutinés monitoruese gjashtémujore, né pérmbushie & objektivit
(ii) monitorues & saj?*. BSF citon se KBMB ka konstatuar njé
ekspozim t& ulét né nivel ndérkombétar.

®» KBMB po vleréson nése duhen pércaktuar rregulla té reja
té kategorizimit t& kriptoaktiveve dhe aktiveve té tiera té
ngjashme pér géllime t& pérllogaritjes sé kritereve t& Bazelit
(Il ose ll). Né& funksion t& (iii) KZMB ka analizuar frajtimin
aktual nga bankat t& kriptoaktiveve & cilat jané kategorizuar
si "akfive t& tiera” né mungesé t€ udhézimit pér trajtimin e
kriptoakfiveve. Ndérsa nuk ka kritere specifike pér trajtimin e
kétyre aktiveve, ekzistojné disa kritere minimale né terma &
raportit t& mjaftueshmérisé sé kapitalit dhe raportit t& mbulimit
me likuiditet. Sipas raportimit & BSF, aktualisht KBMB po
vleréson nése duhet & pércakfojé formalisht kritere pér trajtimin
e kriptoaktiveve sipas niveleve t& ndryshme t& rmezikut té
kredisé, likuiditetit, rrezikut 1€ tregut efj.?>.

Sé fundmi, KZBMB ka synuar t& kontribuojé né siguriné financiare
me ané & publikimit t& prakiikave pér mbrojtien e sistemeve ndaj
sulmeve teknologjike bazuar né eksperiencat mé té mira t& bankave

ndérkombétare (BIS, 2018-b).

1.2.3 GRUPI | PUNES PER NDERHYRJE FINANCIARE (FATF)

Grupi (Ndérkombétar) i Punés pér Ndérhyrje Financiare (mé
tej GPNF) éshté organizata standard-pércaktuese mé aktive né
drejtim t& monitorimit dhe mbikéqyrjes sé aktiviteteve gé lidhen
me mijetet virtuale, kriptoaktivet dhe teknologjiné financiare.
GPNF rekomandon rregullimin dhe monitorimin e aktivitetit
t& teknologjisé financiare sipas kornizés ekzistuese ligjore té

24 Ky vlerésim bazohet né raportime t& BSF (BSF (2018-b), shénimi 32). Sipas kétij
raportimi kéto vlerésime do t& béheshin si pjesé e Raportit Monitorues 1€ Bazel lll, i cili
kryhet ¢do gjashtémujor. Nga investigimi i kétyre raporteve né muaijin tefor 2018 dhe
mars 2019 nuk u gjetén gjurmé & ndonjé vlergsimi sasior né lidhje me ekspozimin
e bankave t& monitoruara ndaj kriptoaktiveve. Njé mundési &shté mospublikimi i
vlerésimeve sasiore, ose mbaijtja né profil t& ulét i tyre duke i pérmendur shkurtimisht né
raportet periodike ekzistuese.

25 Ky géndrim i KBMB citohet né raportet e BSF né fund t& muajit maj 2019 (BSF,
2019<).
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masave kundér pastrimit t& parave (mé tej KPP) dhe kundér
financimit t& terrorizmit (mé tej KFT).

GPNF mbéshtetet né& objekfivin pér implementimin efektiv 1€
masave KPP dhe masave KFT, si kuadér ligjor i veprimtarisé sé saj
né drejtim t& monitorimit & akfivitetit 1€ kriptoaktiveve?. Korniza
ekzistuese rekomandon gé né kété kuadér (KPP/ KPT), GPNF t&
jeté akfive né kérkesat pér rregullimin e akioréve qé angazhohen né
ofrimin ose shérbimin e produkieve f€ reja FinTek.

Konkretisht, rekomandimi 15 i “Standardeve t& masave KPP dhe
KFT" (mé tej ‘Standardet e GPNF') , i pérditésuar né muajin fefor
2018, sugjeron gé “...pér t& adminisiruar dhe minimizuar rrezikun
gé vjen nga mijefet virtuale, vendet duhet f€ sigurohen gé ofruesit e
shérbimeve me mjefe virtuale 1& jené:

(a) t& rregulluar pér géllim t& masave KPP/KFT; si dhe
(b 1€ licencuar ose fé regjistruar dhe subjekt i praktikave
monitoruese dhe mbikéqyrése né pérputhje me masat pérkatése

16 rekomanduara nga GPNF (GPNF, 2018)%.

Gijithashtu, BSF roporton se jané dy dokumente 1€ reja, (a)
Dokumenti Interpretues i Rekomandimit 15 t& ‘Standardeve té
GPNF" (GPNF, 2019) dhe (b) Udhézuesi mbi Mjetet Virtuale, t&
pranuara né takimin e radhés t& grupit & vendeve G20 né datat
8-9 gershor & vitit aktual 2019 (fage 7 e BSF (2019¢)?8. Qéllimi
i kétyre dy dokumenteve éshté pércakiimi i masave € detajuara pér
rregullimin dhe monitorimin/mbikéqyrien efekiive 1€ agjencive gé
ofrojné shérbime t& lidhura me kriptoaktivet dhe/ose mijetet virtuale.

2 GPNF &shté emértimi né shqip i FATF (Financial Action Task Force), e themeluar né
vitin 1989 nga grupi i vendeve G20, akiualisht me anéfarési t& 38 vendeve. Ndryshe
nga organizatat e fiera ndérkombétare, GPNF pérdor konceptin ‘mjet virtual’, né vend
t& nocionit ‘kriptoaktive’, pér & kategorizuar ¢do vleré t& emetuar privatisht gé mund &
fransferohet né formé elekironike dhe q& mund & pérdoret si mjet pagese ose invesfimi
[shih Akronimet né fagen iii, dhe Fialorin Teknik né fagen iv).

27 Rekomandimi nr. 15 i "International Standards on Combating Money Laundering
and the Financing of Terrorism & Proliferation: The FATF Recommendations” (GPNF,
2018). N& Dokumentin Interpretues t& Rekomandimit 15, pércakiohen edhe kritere pér
klasifikimin e aktiveve virtuale (GPNF, 2019).

28 Shih  hitps://www.mof.go.jp/english/international_policy/convention/g20/
communique.htm pér njg konfirmim t& kétyre rekomandimeve nga Ministrat e
Financave dhe Guvernatorét e Bankave Qendrore t& G20 pas takimit né datat 8-9
gershor 2019 né Tokio.
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Aktualisht, rekomandimet e GPNF jané kuadri mé aktiv i
legjislacionit ekzistues népérmijet t& cilit realizohet monitorimi
dhe mbikéqgyrja e aktivitetit t& teknologjisé financiare dhe
kriptoaktiveve né sistemin financiar global. Organizatat e tjera
standard-pércaktuese né nivel ndérkombétar jané ende né faza
investigimi té hapésirave pér rregullimin e aktiviteteve FinTek?.

lIl.2.4 KOMITETI | PAGESAVE & INFRASTRUKTURES SE TREGUT
(CPM)

Komiteti i Pagesave dhe Infrastrukiurés sé Tregut (mé tej KPIT)
ka objektiv promovimin e “sigurisé dhe eficiencés sé& pagesave,
|<|eringun, finalizimin dhe ospek’re e tiera té transferimit té fitujve
ose letrave me vleré”, né funksion t& stabilitetit financiar dhe
géndrueshmérisé ekonomike. Né mbéshtetie t& kétij objektivi, KPIT
ka ndjekur zhvillimet né FinTek dhe né detaj monedhat virtuale dhe
teknologjing e regjistrit 1& decentralizuar (TRD)®.

KPIT ka analizuar sfidat gé zbatimi i TRD ka zbatueshmériné e
Parimeve pér Infrastrukiurén e Tregjeve Financiare (mé tej PITF) (BIS,
2012). Nga ky vlerésim rezultoi se nuk ka ¢céshtje kritike gé cenojné
parimet PITF, pér sa kohé njé regijistér TRD é&shté (i) me akses t&
kufizuar dhe (i) i centralizuar (shih I.1. Struktura e njé Regjistri dhe
t& Drejtat pér ndryshimin e tij né fagen 7 € kétij materiali pér kéto
dy dimensione t& TRD)*".

Né planin afatgjaté, KIPT synon & monitorojé zhvillimet e
méfejshme, 1€ késhilloje bankat gendrore né lidhje me sfidat e
emetimit & PEBQ, dhe t& hulumtojé mé tej aspekiet ligjore 1€ PEBQ
pér fransaksione me vleré t& madhe.

2 Pérjashtim béjné njé numér i vogél vendesh, € cilat mund t€ kené hartuar korniza
ligjore monitoruese/mbikéqgyrése mbi baza iniciativash kombétare, pa sugjerimin e
organizatave standard-pércakiuese.

% N& fagen e BIS, KPIT ka publikuar disa raporte né lidhje me konceptin e monedhave
elektronike t& bankave gendrore (BIS, 2018) si dhe mbi sistemet e pagesave (bis.org/
cpmi/index.htm).

1 PITF jané standardet ndérkombétare pér infrastrukiurén e fregjeve financiare, qé
pérfshin sistemet e pagesave, sistemet e fransferimit & fitujve dhe t& gjitha palét e
pérfshira né mirémbaijtien dhe/ose transferimin e fitujve (shih Fialorin Teknik).
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1.2.5 AUTORITETET EVROPIANE TE MBIKEQYRJES (EBA)

Komisioni Evropian (mé tej Komisioni ose KE) ka pasur né fokus
zhvillimet né teknologjiné financiare si nga piképamija e sfidave
edhe ajo e mundésive gé kjo industri ofron. Deri né periudhén mars-
qgershor 2017, nga konsultimet me institucione 1€ fiera t& Bashkimit
Evropian (mé tej BE), Komisioni ka gjykuar se kushtet pér masa
ligjore dhe rregullatore né nivel evropian kané gené t& kufizuara.
Giithashtu, KE ka gjykuar t& arsyeshme se nxitja e iniciativave gé
mundésojné promovimin e teknologjisé financiare duhet t& merret
parasysh (Komisioni Evropian, 2018).

Megijithaté, né muajin dhjetor t& vitit 2017, KE ka udhézuar
Autoritetet Evropiane t& Mbikéqgyries (mé tej AEM| pér & vijuar
punén hulumtuese mbi kriptoaktivet. Qéllimi i KE éshté t& arrihet njé
vlerésim mé i ploté i mundésive pér zbatimin dhe realizueshméring
e njé kuadri rregullator ndaj kriptoaktiveve né kushtet e zgjerimit t&
aktivitetit.

Né kéte pjesé synojmé njg¢ pérmbledhje € géndrimeve t&
Autoriteteve  Evropiane  t&  Mbikégyries, Autoritetit - Evropian
Bankar (mé tej AEB), Autoritefit Evropian € letrave me vleré &
Tregjeve (mé tej AELT) dhe Autoritetit Evropian €& Sigurimeve dhe
Pensioneve Profesionale (mé tej AESPP) ndaj zhvillimeve né tregun
e kriptoakfiveve dhe teknologjiné financiare.

I.2.5A RAPORTI I AEB MBI KRIPTO-AKTIVET

Autoriteti Evropian Bankar, ka publikuar njé raport késhillues pér
Komisionin Evropian mbi pérhapjen e kriptoaktiveve financiare
dhe mbulimin g& mund t& keté ky akiivitet nga kuadri ekzistues
rregullator [AEB, 2019). AEB raporton se mungesa e detyrimit ligjor
pér t& raportuar t& dhéna & defojuara (ose individuale) mund t&
shérbejé si hapésiré pér mosraportimin e aktiviteteve gé lidhen me
kriptoaktivet. Né raport AEB jep sugjerimet e méposhtme pér KE.
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® Pérmasat e pérhapjes aktuale té aktivitetit né tregun
e kriptoaktiveve jané tepér té kufizuara pér t& cenuar
stabilitetin financiar.

® AEB mbéshtet dhe sugjeron shfrytézimin e hapésirave qé
korniza ekzistuese ligjore né kuadér t&¢ masave KPP/KFT
ka pér mbikéqyrjen e kétyre aktiviteteve. Autoriteti mbéshtet
dhe sugjeron gé masat KPP/KFT, né kuadér & sugjerimeve t&
Grupit t& Punés pér Ndérhyrie Financiare (GPNF), t& zbatohen
né funksion t& minimizimit t& rrezigeve gé lidhen me aktivitete
Fintek.

® Minimizimiirrezigeve dhe hapésirat monitoruese té kornizés
ligjore ekzistuese t& BE. Raporti i ABE vleréson hapésirat e
kornizés ekzistuese ligjore t& BE né drejtim t& monitorimit t&
(a) infrastrukiurés/aktivitetit 1€ kryerjes s&¢ pagesave dhe (b
aktivitetit t& parasé elekironike.

® Ng funksion & monitorimit 1€ akfivitetit t& kriptoaktiveve, AEB
do t& synojé zhvillimin e njeé kornize standarde monitorimi,
né pérputhje me konkluzionet e KBMB (ku AEB merr pjesél, e
cila mund t& adoptohet nga autoritetet monitoruese kombétare
pér monitorimin e akfivitetit t& kriptoaktiveve. Kjo pérgasje
motivohet nga mungesa e detyrimit ligjor raportues mbi
akfivitetet specifike gé lidhen me kriptoaktivet.

e Kontabilizimi i ekspozimit bankar ndaj stokut t& kriptoaktiveve
éshté céshtie né shqyrtim e Komitetit t& Bazelit, KBMB me
€ cilin AEB bashképunon akfivisht. Pérfundimet g& do t'i
raporfohen KE do t& shogérohen edhe me sugjerimet pérkatése
pér pérshtatien e kuadrit rregullator.

* Deri né pérfundim té raportit t¢ KBMB, AEB sugjeron njé
pérqasjie mé konservatore ndaj trajtimit t& kriptoaktiveve
né pérputhje me Raportet e Mjaftueshmérisé sé Kapitalit,
sipas parimeve t& Bazel dhe kuadrit pér njé¢ Mbikéqyrje t&
Efektshme.
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HAPESIRE INFORMUESE 4. CESHTJE TE TIERA TE RAPORTIT TE
AEB MBI ZHVILLIMET NE FINTEK

® Pérhapja e aktivitetit t kriptoaktiveve mbetet e ulét né vendet
e autoriteteve raportuese. Megjithaté, AEB raporion se disa
¢éshiie qé kérkojné mé tepér vémendje jané:
mbrojtia e konsumatorit;
infegriteti i tregjeve né kushfet e pérqasjeve t€ ndryshme 1&
auforiteteve lokale ndaj FinTek; dhe
funksionimi i drejté i tregut, ku aktorét e rinj privaté gé operojné
né kéto tregje té funksionojné né kushte & barabarta.

e AEB e shikon me vend gé KE & andlizojé nése ndérmarrja
e aksioneve né nivel evropian éshté e pérshtatshme dhe e
realizueshme.

e Kriptoaktivet dhe sistemet TRD mund té kené implikime pér sekiorin
financiar dhe industri € tiera & ekonomisé. Gijithashtu, FinTek
po pérparon me produkte & ndryshme sikurse kriptomonedhat
virtuale pér géllime transaksionesh kundrejt kriptoaktiveve 1
formave 16 tiera pér géllime pérthithjeje kapitali. Kéto produkte
jané té natyrave t& ndryshme dhe prekin sektoré t& ndryshém.
AEB e konsideron té pérshiatshme njé pérqasje térésore, nga
njéra ané ndérsekforiale dhe nga ana fjetér njé pérgasje gé
adreson natyrat e ndryshme té kétyre produkteve.

- AEB sugjeron se prakiikat e publikimit t& informacionit nga
aktoré jashté juridiksionit t& ABE mund té kérkojné vémendje
nga institucionet pérkatése né pérputhje me kuadrin ligjor pér
mbrojtien e konsumatorit.

e Konsumi tepér i larté i energjisé i disa prej aktiviteteve gé lidhen
me kriptoaktivet kérkon njé vémendje mé fté larté né drejtim
t& impaktit mjedisor dhe zhvillimit t& géndrueshém & sekforit
financiar.
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I1.2.5B RAPORTI I AELT MBI KRIPTOAKTIVET (AELT, 2019)

Autoriteti Evropian i Lefrave me vleré dhe Tregjeve (AELT) ngre
céshtie shqgefésimi rrezikun gé kriptoaktivet kané pér mbrojtien e
investitforéve dhe infegritefin e tregjeve. Né vecanti, auforitefi éshté
i pérgendruar né kriptoaktivet e emetuara pér géllime t& thithjes sé
kapitalit né formén e Tregtimit t& Ofertés s& Paré. Krahas potencialit
dhe mundésive 1€ reja gé teknologjia financiare dhe kriptoakfivet
mund & ofrojné, ¢éshtie si mashtrimi, sulmet teknologiike, pastrimi
i parave dhe manipulimi i fregjeve pérbéjné elemente rreziku &
prekshém. AELT i kushton njé vémendije t& veganté statusit ligjor 1€
kriptoaktiveve, i cili pércakion mbulimin e tyre nga rregulloret pér
shérbimet financiare dhe, rriedhimisht, mbrojfien e investitoréve.

* AELT konstaton se pérhapja aktualisht e ulét e kriptoaktiveve
nuk pérbén rrezik pér sistemin financiar. Megjithaté, sugjeron
qé BE t& marré né konsideraté ményra alternative t& adresimit
t& rrezikut gé shogérojné shuméllojshmériné e kriptoaktiveve.
Njé formé akiuale e adresimit t& kétyre rrezigeve mund 1€
kryhet né kuadrin ekzistues ligjor pér masat KPP.

e Shuméllojshméria e kriptoaktiveve né qarkullim krijon
mundési gqé njé pjesé e tregut t& jeté e pambuluar nga
korniza ekzistuese rregullatore. Rriedhimisht, rreziget qé
shogérojné disa nga kéto kriptoaktive jané t& paadresuara.
Bazuar né interprefimet individuale t& direktivave dhe
rregulloreve nga Autoritetet Kombétare Kompetente mé tej (AKK)
& BE-sé té& pérftuara nga anketimi i tyre, kriptoaktivet klasifikohen
si fituj financiaré (ose lefra me vleré) € transferueshém ose
edhe si tituj me karakteristika t& shuméllojshme. Né disa raste,
rmegulloret ekzistuese mund & zbatohen né funksion & mbrojtjes
sé investitorit. Megjithaté, AELT ka konstatuar se njé numér i
caktuar kriptoaktivesh jané € pambuluara nga komiza aktuale
rregullatore.

e AELT sugjeron njé kornizé né nivel evropian qé
garanton mundési té barabarta t€ vendeve anétare ndaj
kriptoaktiveve dhe potencialit t& FinTek. AELT konstaton se
iniciativat individuale kombétare nga vendet anétare t& BE-sé
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né adresimin e disa prej kétyre rrezigeve nuk krijojné kushte 1€
barabarta zhvillimi pér teknologjiné financiare.

e S& fundmi, AELT sugjeron monitorim & vazhdueshém té
aktivitetit t& FinTek si masé e nevojshme pér t& adresuar |i) si
kuadri ekzistues mund t& zbatohet ndaj kriptoaktiveve gé ky
kuadér mbulon dhe (i) iniciativat e reja ligjore gé mund 1€
ndérmerren pér rregullimin e kriptoaktiveve € pambuluara nga
kuadri ekzistues ligjor i BE.

HAPESIRE INFORMUESE 5. RAPORTI | AELT MBI TREGTIMIN E

OFERTES SE PARE (TOP) TE KRIPTOAKTIVEVE

AELT mbulon kriptoaktivet gé garkullojné né treg né formén e
Tregtimit t& Ofertés sé Paré (TOP) t€ kriptoaktiveve [ang: ICO-nitial
Coin Offerings) (AELT, 2019). TOP pérbén dalien pér heré &
paré 1& njé kriptomonedhe me synim pérthithjen e kapitalit. Ato
kémbehen kundrejt njé prej parave kombétare né garkullim (USD,
EUR elj.) ose kundrejt kripfomonedhave fé fiera gé garkullojné
né freg si mjete pagese. Né kéfo raste kriptoaktivet e fregtuara
rishfas shérbejné si aksione né njé projekt investimi € palés gé
emeton kripfomonedhén. Alo shérbejné si tituj ose si letra me
vleré mé tepér sesa si mjete pagese, sikurse éshté Bitcoin. Vlera
e tyre bazohet né ‘vlerén neto aktuale’ 1& flukseve & ardhshme

t6 parave gé do fé pérfltohen nga investimi produktiv (i synuar) i

kapitalit (AELT, 2019)*.

* Shih Akronimet né fagen 2.

AESPP monitoron  kriptoaktivet dhe zhvillimet né Tregtimin e
Ofertés sé Paré (TOP) t& kriptoaktiveve né tregun e sigurimeve
népérmijet dy funksioneve 1€ saj: Databaza Il e AESPP dhe népérmiet
shpérdarjes sé anketimeve t& Autoriteteve Kombétare Kompetente
(AKK) pér sektorin e sigurimeve.
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Informacioni i mésipérm bazohet né komunikimet e BSF me kéto
autoritete dhe raportimet e BSF (BSF, 2019-b). Informacioni dhe
konstatimet konkrefe & AESPP né fagen e internetit t& saj jané té
kufizuara ose jo-lehtésisht 1€ evidentueshme né raportet ekzistuese.

1.2.6 INSTITUCIONE TE TJERA

Pérmasat e produkieve t& reja né qarkullim kané ritme & shpejta
€ pérhapijes. Rriedhimisht, edhe institucione 1€ tiera ndérkombétare
dhe ato kombétare i monitorojné kéto zhvillime né ményré &
vazhdueshme.

e Organizata Ndérkombétare e Komisioneve 1€ Titujve (mé tej
ONKT) informon anétarét mbi rreziget e TOP 1€ kriptoaktiveve
duke iu referuar prakiikave t& vendeve gé kané eksperiencé
me kéto zhvillime si dhe udhézimeve € organizatave standard-
pércakiuese.

e Ng njé studim t& Qendrés Kembrixh pér Financé Alternative
(Blandin, et al., 2019) konstatohet se terreni rregullator midis
vendeve éshté i shuméllojshém. Mé sé shumti, né hartén e mbi
108 vendeve t& marra né konsideraté nga studimi, vémendijen
e rregullatoréve e térheqin aktivitetet e Tregtimit & Ofertés sé&
Paré (TOP) t& kriptoaktiveve, kryesisht né ombrellén e kuadrit
ekzistues ligjor t& shogéruar me udhézime inferpretative®?.

- NE té njgjtin studim theksohet aplikimi i masave KPP/KFT sipas
kornizave ekzistuese ligjore pér rregullimin e kétyre aktiviteteve.

® Sipas fages sé intemetit 1€ Librarisé sé Kongresit, njé listé
vendesh, disa prej té cilave né BE, po aplikojné ligjet tatimore
ose ligiet KPP dhe KFT pér rregullimin e transaksioneve me
kriptoaktive.

® Organizata pér Bashképunim dhe Zhvillim Ekonomik (mé
tej OBZHE] po monitoron zhvillimet né tregun e TOP té&
kriptoaktiveve. Synimi kryesor &shté & vlerésoje mundésité e
reja t& kétyre instrumenteve.

%2 Studimi i referohet listés sé vendeve sipas publikimit t& Librarisé s& Kongresit Amerikan.
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e Séfundmi, ka njé listé fagesh interneti gé publikojné té rejat rreth
teknologjisé financiare. Né disa prej tyre raporfohen fentativa
ose projekiligje t& vendeve & ndryshme t€ cilat parashikohet
t& miratohen né institucionet legjislative kombétare t& vendeve
pérkatése. Kéto iniciativa rregullatore/ligjore  bazuar né
burime € fageve € ndryshme € inferetit nuk jané raportuar
né kété material. Banka e Japonisé (Be) duket se &shté né faze
diskutimi t& nismave té tilla, t& cilat nuk jané t& konfirmueshme
né fagen zyrtare & Be).

Tabela 7. Angazhimi i autoriteteve monitoruese,/mbikéqyrése né nivel
kombétar

Algieri, Bolivi, Egjipt, Irak, Marok, Nepal,

Vel a e neleloen [sTemeneeliet Pakistan, Emiratet e Bashkuara Arabe, Vietnam

Vende, disa prej & cilave né BE, gé po  Ishujt Kajman, Kosta Rika, Republika Ceke, Estoni,
aplikojné ligjet KPP dhe KFT pér rregullimin - Gjibraltar, Hong Kong, Ishujt Ogeanik t& MB, Lefoni,
e transaksioneve me kriptoakfive. Lihteshtein, Luksemburg, Singapori, Koreja e Jugut.

Aplikimi i ligjit mbi fatimet: Argjenting, Ausiri,
Bullgari, Finlandé, Islandg, Izrael, ltali, Norvegii,
Poloni, Rumani, Rusi, Sllovaki, Afriké e Jugut,

Spanig, Suedi dhe Mbretéri e Bashkuar.
Burimi: Libraria e Kongresit Amerikan.

Vende, disa prej & cilave né BE, gé po
aplikojné ligjet tatimore pér rregullimin
e transaksioneve me kriptoakfive.
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