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évizjet e forta té kurseve té kémbimit,
Lsi rrjedhojé e rritjes sé luhatshmérisé

né tregjet ndérkombeétare, dhe kur
vetém kursi i kémbimit USD/LEK, i ndikuar
nga lévizjet e tregut ndérkombétar, u rrit me
rreth 25% gjaté vitit té kaluar, treguan se sa
e réndésishme éshté mbrojtja e ekspozimit
ndaj luhatjeve té kursit té kémbimit. Pér
kété arsye, éshté i nevojshém zhvillimi
i tregut t€ brendshém té produkteve
financiare derivate, gé¢ do t'u mundésojé té
gjithé pjesémarrésve té tregut té ekzekutojné
mbrojtjen e déshiruar. Duke marré parasysh
se sistemi bankar vepron si krijues tregu
pér shumicén e produkteve dhe shérbimeve
financiare, roli i bankave né krijimin dhe
zhvillimin e tregut té derivateve financiare,
né lidhje me kursin e kémbimit, éshté shumé
i réndésishém.

Produkti derivat mé i thjeshté qé mund
té pérdoret né kété rast éshté kontrata
forward. Kontratat forward jané kontrata
té lidhura ndérmjet dy paléve, té cilat
bien dakord té kryejné njé transaksion
financiar né njé daté té ardhme, me njé
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Kontratat Forward:
Pedorimi 1 tyre ne bankingun

shqiptar

Ekzistenca dhe pérmirésimi i njé tregu financiar, gé

do t'i ofronte mundésiné te gjithé aktoréve té tregut té
realizonin transaksione financiare té cilat ndihmojné né
hegjen e pasigurisé, sidomos né periudha luhatshmeérie
te larte, do té ishte né hap pérpara drejt zhvillimit te

meétejsheém té tregut financiar né pergjithési.

¢mim t€é paracaktuar. Kontratat forward
nuk duhet té ngatérrohen me kontratat e
mundésive (options), apo kontratat e té
ardhmes (futures). Kontratat e mundésive 1
ofrojné blerésit té drejtén, por jo detyrimin,
pér té ekzekutuar njé transaksion, ndérsa
kontratat e té ardhmes jané kryesisht
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Pér té lehtesuar zhvillimin e
tregut ndér-bankar, Komiteti

I Thesarit té AAB-se ka
pérgatitur njé Kontrate-Tip,

ku pasqyrohen praktikat me té
mira ndérkombeétare, e cila do
te lehtésonte jo vetém zhvillimin
e tregut té transaksioneve

me afat, lidhur me kémbimet
valutore, por mund té pérdoret
gjithashtu edhe pér lloje te
tjera derivatesh financiare, si:
marréveshjet e shkémbimit per

kurset e kembimit, et).

kontrata té standardizuara, ku tregtimi i
tyre ndodh né bursa té organizuara dhe
mund té blihen ose shiten si kontrata mé
vete. Kontratat forward jané kontrata gé

mund té personalizohen sipas nevojave té
shitésit dhe blerésit dhe tregtohen zakonisht
drejtpérdrejt me klientin, ose palét e treta.
Kéto kontrata mund té modelohen pér té
gjitha llojet e transaksioneve financiare,
pérfshi kétu kurset e kémbimit, normat e
interesit, etj. Kontratat mé té zakonshme
gé tregtohen né tregun financiar shqiptar
jané ato té lidhura me kursin e kémbimit.
Pavarésisht se ekziston njé treg pér kéto
kontrata, ky treg éshté ende i vakét e jo-
likuid. Deri tani kérkesa pér kéto produkte
ka qené né pérgjithési e ulét. Njé nga
arsyet kryesore t¢ kérkesés s¢ vakét éshté
se diferencat e normave té interesit, qé
pérfshihen né formulén e pérllogaritjes &
monedhés lokale (Lek) dhe monedhés sé
huaj (Euro ose USD) kané gené mjaft té
theksuara. Pér kété arsye, cmimi “forward”
do té dilte shumé mé i larté nga ¢mimi aktual
(spot) 1 kursit té kémbimit, duke humbur
térhegjen dhe interesin e investuesve pér
kryer njé transaksion té tillé. Ngushtimi i
diferencés sé normave té interesit kohét e
fundit, si rrjedhojé e rénies sé yield-eve té
bonove té thesarit, duhet t’i kishte béré kéto
produkte mé térheqése. Pavarésisht késaj,
mungesa e edukimit sidomos me produktet
qé mund té pérdoren pér t'u mbrojtur ndaj
rrezigeve financiare, mbetet njé pengesé e
réndésishme.
Krahasimisht  né

tregjet  botérore



kéto kontrata zéné njé pjesé shumé té
réndésishme té véllimit total té tregtimit té
produkteve qé lidhen me kursin e kémbimit.
Sipas njé studimi té BIS Basel!, mbi tregjet
e kémbimeve valutore, kontratat forward té
lidhura me kursin e kémbimit zéné aférsisht
13% té tregut botéror. Vendin e paré e zéné
kontratat (swap), té cilat jané marréveshje
qé pérdoren kryesisht pér menaxhim
likuiditeti, me rreth 42%, vendin e dyté e
zéné transaksionet (spot) me 38% té tregut
dhe vendin e treté e zéné transaksionet
“forward”.Injéjti studim tregon se madhésia
totale e tregut té produkteve forward, té
lidhura me kursin e kémbimit né 2013-én, u
rrit né 680 miliardé USD nga 475 miliardé
USD qé ishte né vitin 2010. Kjo tregon se
produktet “forward” té lidhura me kursin e
kémbimit né tregjet ndérkombétare jané jo
vetém popullore, por kané treguar njé prirje
té qarté rritése.

Duke marré parasysh se ne jemi kryesisht
njé vend importues, kontratat forward do té
shérbenin si njé mbrojtje shumé e miré pér
importuesit, té cilét i kané skeduluar pagesat
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Kontratat mé té zakonshme gé
tregtohen né tregun financiar
shqiptar jané ato te lidhura me
kursin e kémbimit. Pavarésisht
se ekziston njé treg pér keto
kontrata, ky treg eshté ende |

vakét e jo-likuid.
99

e faturave né monedhé té huaj pér njé daté
té mévonshme. Nga kontratat forward do té
pérfitonin gjithashtu edhe shogérité lokale,
té cilat jané té ekspozuara ndaj huave né
monedhé té huaj, si dhe eksportuesit qé
presin té marrin pagesa né monedhé té
huaj, né njé daté t¢ mévonshme. Megjithése
teorikisht éshté e mundur té strukturohet
njé kontraté forward e lidhur me kursin
e kémbimit edhe pér klientét individé,
praktikisht éshté thuajse e pamundur qé
kontrata forward té mbyllet pér shuma té
vogla, e kjo si rrjedhojé e kostos sé larté
té mbrojtjes qé banka duhet té kryejé né
momentin qé hyn né njé kontraté ¢ tillé.
Pér kété arsye, pér nevoja té mbrojtjes nga
kursi i kémbimit, kontratat forward mund
' pérdorin vetém shogérité, ose ata individé
té cilét kané flukse pagesash té médha né té
ardhmen. Pér bankat ekziston rreziku gé,
nése njé kontraté forward nuk ekzekutohet

né datén e maturimit, ajo do té pérballet me
humbje, qé vijné si rrjedhojé e diferencés sé
¢mimit “forward” té réné dakord me kursin
e kémbimit, né momentin gé do té kryhet
transaksioni. Gjithsesi ky rrezik mund té
shmanget duke kérkuar garanci, qé shérben
si kolateral gé¢ mbron bankeén né rast té mos-
ekzekutimit.

Q¢ ky treg t¢ zhvillobet né Shqipéri
duben  pérmirésuar disa elementé té
infrastrukturés sé tregut, lidbur me faktoré
té ofertés, si dhe té promovohet mé tej
kérkesa pér kéto lloj produktesh si né vijim:

1. Zhvillimi i métejshém i tregut té
parasé, si njé kusht i domosdoshém. Kjo
pasi pér té modeluar ¢mimin e njé kontrate
forward, institucionet financiare qé e krijojné
kété treg mbéshteten mbi kursin e kémbimit
aktual dhe normat e interesit, té cilat duhet
té pérputhen me maturimin e kontratés me
afat. Pér té pasur njé mbrojtje té pérsosur
kéto norma interesi duhet té pérfagésojné
sa mé afér realitetin e huamarrjes, apo
huadhénies sé fondeve né tregun ndér-
bankar. Tregtimi aktual né tregun e parasé
éshté pérgendruar né afate té shkurtra (deri
né njé javé), gjé qé véshtiréson dhe vendosjen
e njé ¢mimi té mbrojtur térésisht, lidhur me
njé kontraté forward. Zhvillimi i métejshém
i tregut té kolateralizuar népérmijet
marréveshjeve Repo, duke u shtriré pértej
afatit kohor té njé jave, si dhe krijimi i
tregut té marréveshjeve té shkémbimit
(swap) pér kursin e kémbimit, té cilat
jané gjithashtu produkte derivate, por qé
pérdoren pér menaxhimin e likuiditetit, jané
dy elementé t€ nevojshém né pérmirésimin
e infrastrukturés sé sipérpérmendur. Pér té
lehtésuar zhvillimin e tregut ndér-bankar,
Komiteti i Thesarit t¢ AAB-sé ka pérgatitur
njé Kontraté-Tip, ku pasqyrohen praktikat
mé té mira ndérkombétare, e cila do té
lehtésonte jo vetém zhvillimin e tregut té
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transaksioneve me afat, lidhur me kémbimet
valutore, por mund té pérdoret gjithashtu
edhe pér lloje té tjera derivatesh financiare,
si: marréveshjet e shkémbimit pér kurset e
kémbimit, etj.

2. Promovimi i kétyre produkteve, si dhe
edukimi i klientéve té ekspozuar, lidhur me
réndésiné qé ka mbrojtja ndaj rrezigeve té
ndryshme, si ai i kursit té kémbimit, do té
ishte njé tjetér element shumé i réndésishém,
qé do té nxiste kérkesén pér kéto lloj
produktesh. Kjo do té sillte pérfitime pér
té gjitha palét: pér bankat do té ishte njé
mundési shtesé pér té zgjeruar biznesin
dhe pér té rritur fitimet, ndérkohé qé pér
klientét do té ofronte njé mundési shtesé
pér t'u mbrojtur ndaj lévizjeve té papritura
té kursit té kémbimit. Rritja e véllimeve té
tregtimit do té reduktonte marzhet, duke
i béré kéto produkte me térhegése pér té
gjithé pjesémarrésit e tregut.

Gjithsesi, duhet pasur parasysh se,
sigurimi nga ana e klientéve té mbrojtjes
népérmjet njé kontrate forward do té
neutralizonte efektin e kursit té kémbimit,
duke hequr doré né kété ményré nga ndonjé
fitim i mundshém, gé¢ mund té realizohej
nése kursi i kémbimit do té lévizte né favor
té tyre. Vendimi pér t'u mbrojtur ose jo
éshté njé vendim qé kérkon njé gjykim
té thellé, ku perfshihet jo vetém analiza e
rrezikut, pérfshiré dhe aftésiné e déshirén
pér té marré pérsipér rrezik, por dhe
déshira pér pérfitueshméri nga lévizjet e
kursit té¢ kembimit nga aktorét e ekspozuar.
Megjithaté, ekzistenca dhe pérmirésimi i njé
tregu financiar, qé do t’i ofronte mundésiné
té gjithé aktoréve té tregut té realizonin
transaksione financiare té cilat ndihmojné
né hegjen e pasigurisé, sidomos né periudha
me luhatshméri té larté, do té ishte né hap
pérpara drejt zhvillimit té métejshém té
tregut financiar né pérgjithési.

! Triennial Central Bank Survey, Foreign Exchange turnover in April 2013, September 2013, Bank For International Settlements.
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