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HYRJE

Shqipéria éshté i vetmi vend né rajon, gé ka njé treg kapitalesh té pazhvilluar dhe njé bursé
virtuale, krijimi i té cilés daton gé preg 14 vjetésh. Edhe pas mé shumé se njé dekade, gé
nga hapja zyrtare e saj, Bursa e Tiranés (BT) ende éshté né pritje té listimit té& kompanisé sé
paré. Pér kété arsye natyrisht lind pyetja: ai nevojitet ekonomisé Shaiptare njé bursé letrash
me vleré dhe a do té keté ekonomia shqiptare njé treg kapitalesh té zhvilluar e njé bursé
funksionale? Natyrisht pér t'iu pérgjigjur késaj pyetje duhet identifikuar garté se cila éshté
rruga dhe strategjia, qé duhet pérshkruar pér kété géllim dhe cili éshté roli i Qeverisé apo i
aktoréve té tjeré né kété rrugé té véshtiré, por jo té pamundur?!

Pavarésisht zhvillimit té kénagshém té sistemit financiar né Shqipéri, sektori bankar ende
mbetet pjesa mé e zhvilluar e tij. N& anén tjetér, vendi ka njé sektor jo-bankar, ende né
hapat e para té zhvillimit me nén-sektoré, té cilé nuk kané té njgtin ritém zhvillimi. Njé
ndér ta, tregu i kapitaleve, mbetet tregu mé pak i zhvilluar edhe pse gjaté dekadés sé fundit
jané hedhur disa hapa né drejtim té krijimit té infrastrukturés ligjore dhe institucioneve
themelore, té nevojshme pér zhvillim. Megjithaté, ké&o pérpjekje nuk kané mundur té
konkretizohen me zhvillimin e tregut dhe gjetjen e rrugés, gé biznesi té perdoré Bursén e
Tiranés s njé alternativé té mundshme financimi.

Ky punim synon té japé, né ményré té pérmbledhur, njé pikturé té ploté, aktuae, té tregut té
kapitaleve né Shqipéri dhe Bursss sé Tiranés, né vecanti; éshté njé pérpjekje pér té paré
mundésité e zhvillimit té tregut té kaptal eve né Shaipéri, duke marré parasysh edhe shkaget
e mosfunksionimit. N& fund arrihet né konkluzionin se tashmé ka ardhur koha e
pérshtatshme pér zhvillimin e tregut té kapitalit dhe krijimin e njé burse me kapital privat.

. Pérmbledhje e Pérgjithshme e Zhvillimit t& Ekonomisé Shqiptare
dhe Sistemit Financiar té saj.

Progresi i Shqipérisé né fillim té viteve té tranzicionit ishte né njé nivel té& admirueshém.
Ashtu s té gjithé vendet, gé kishin hyré né procesin e gjaté e t& mundimshém té
tranzicionit, Shqgipéria u pérball ndér té tjera edhe me njé krizé ekonomiko financiare.

Megjithaté, viti 1993 dhe e gjithe periudha pasardhése shénojné periudhén e implementimit
té politikave té stabilitetit dhe rritjes ekonomike, liberalizimit t€ gmimeve, proces i ngritjes
S8 institucioneve, privatizimit té ekonomisé etj." Si rezultat, & nga viti 1998 ekonomia
shqgiptare éshté rritur vazhdimisht me njé ritém mesatar vjetor prej 7%. Pérjashtim, nga ky
ritém ka vetém viti 2009 kryesisht pér shkak té ndikimit qv pati kriza botérore financiare
mbi ekonomine shgiptare né térési.

Shqipéria trashégoi nga ekonomia e centralizuar e sistemit komunist njé sistem bankar té
pazhvilluar. Pas viteve 90, pérpjekje té médha u béné né drejtim té zhvillimit kryesisht té
sektorit bankar népérmjet krijimit té njé banke té pavarur gendrore dhe disa bankave
tregtare. Gjithashtu, njé séré reformash u ndérmorén edhe né drejtim té krijimit té sektorit
financiar jo-bankar. Gjaté viteve 1995-1996 u hodhén hapa té réndésishém né drejtim té
krijimit té tregut té kapitaleve né vend dhe institucioneve té tij, ndérsa sektori i sigurimeve
filloi té zhvillohej vetém pas viteve 1998.

Me mbéshtetjen e donatoréve, éshté béré njé puné e madhe né drejtim té krijimit té
infrastrukturés juridike té nevojshme pér té mundésuar funksionimin né ményré normale
dhe eficiente té sistemit financiar. Kuadri rregullator éshté pérmirésuar dhe vazhdon té jeté

! shih MeF, “Raporti Vjetor 2004




pjesé e ndryshimeve si pé sistemin bankar, ashtu edhe pér até jo-bankar. Megjithaté, duhet
theksuar se fondet e donatoréve deri né ditét e sotme jané pérgendruar mé tepér né sektorin
bankar se sa né sektorét e tjeré té sistemit financiar.

Megenése ky punim shtjellon mundésité e zhvillimit té njé burse me kapital privat, né vijim
do té fokusohemi vetem tek sektori financiar jo bankar dhe mé specifikisht né zhvillimin e
tregut té kapitalit né Shqipéri.

1. Sektori Jo-Bankar dhe Tregu i Kapitaleve

Pavarésisht shkallés s& kufizuar té ndérmjetésimit dhe kapacitetit té shérbimeve financiare
té ofrurara nga bankat, sektori financiar jo-bankar né Shqipéri éshté mé pak i zhvilluar se ai
bankar. Ekzistojné shumé sfida me té cilat duhet té pérballet ky sektor, me gélim gé té
zhvillohet né njé té ardhme té afért.

Momentalisht, pothuajse nuk ekziston njétreg i miréfillté kapitalesh, ndérsatregjet e parasé
dhe letrave me viere pérbéhen vetém nga emetimet primare e nga njé treg shumé i ngushté
e aspak likuid sekondar (pothuajse inekzistent) pé& bonot e thesarit. Obligacionet e
kompanive mungojné totalisht né treg edhe pse gé nga viti 2009 ka njé ligj pér to.

Né ndryshim nga eksperiencat e vendeve té Europes lindore, proces i privatizimit né
Shqipéri nuk kaloi népérmjet tregut té kapitaleve, duke pakésuar shanset pér krijimin e njé
oferte fillestare pér letrat me vleré né treg.” E vetmja bursé e licencuar nga rregullatorét nuk
gjeti mbéshtetje nga institucionet financiare né vend, duke funksionuar vetém juridikisht e
jo operacionalisht. Ndérkohé, biznesi vendas nuk éshté i interesuar té pérdoré bursén si njé
alternative financimi pér shkak té nivelit relativisht té larté té informalitetit né ekonomi.

Industria e sigurimeve filloi té zhvillohg kryesisht pas liberalizmit té tregut né vitin 1999.
Aktualisht né Shqipéri ushtrojné aktivitetin e tyre 10 kompani sigurimesh, 3 prej té cilave
ofrojné sigurimin e jetés. Vitet e fundit ky sektor &shté karakterizuar nga fluksi i kapitalit té
huaj, i cili ka gellé njé zhvillim me hope relativisht me te larta. Sidoqofté, ky sektor mbetet
ende né faza jo shumé té kénagshme té zhvillimit (bazuar vetém né disa produkte e
shé&bime té pérgjithshme ku dominon sigurimi i detyrueshém i automjeteve) dhe
karakterizohet nga shumé probleme.

Viti 2006 shénoi njé hap té réndésishém né dretim té reformimit t€ mbikéqyrjes dhe
rregullimit té sistemit financiar jobankar, duke u finalizuar me krijimin e Autoritetit te
Mbikéqgyrjes Financiare (AMF), s i vetmi institucion pérgjegjés pér licencimin,
mbikéqyrsjen dhe rregullimin e té gjithé aktivitetit gé i pérket sektorit financiar jobankar né
Shaqjipéri.

21TreguiLetravemeViere

Shqipéria nuk ka pasur kurré né historiné e saj njé treg kapitalesh deri né vitin 1996. Fillimi
i procesit te privatizimit solli edhe nevojén pér krijimin e tregut té kapitaleve dhe hartimin e
kuadrit té nevojshém ligjor, cka u realizua me mbéshtetjen dhe asistencén teknike té
konsulentéve té huag) st USAID dhe Fondi Britanik “Know-How”. Gjaté késaj kohe, né vitin
1995 u miratua ligji “Mbi Fondet e Investimeve né Bono Privatizimi”, u krijua Qendra e
Rregjistrimit té Aksioneve (QRA) dhe njé vit mé voné, Parlamenti Shqgiptar miratoi ligjin

2Gjergi A. (2007), “Roli i Shtetit né Zhvillimin e Tregjeve té Kapitalit né Vendet e CEE”, material diskutimi
né*“ Studime mbi Tregjet e Kapitalit dhe Letrave me Vier€’, publikim i AATADA, Tirané
3 shih AMF, “Raporti Vjetor 2006”
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nr. 8080, dt. 01.03.1996 “Pér Letrat me Vleré’ duke i hapur rrugén krijimit t&é Komisionit té
Letrave me Vleré (KLV) né Prill 1996 dhe Bursés s2 Tiranés (BT) né Mg 1996.

211 Tregjet dne pecifikat e zhvillimit tétyre

Tregu i letrave me vleré dominohet nga tregtimi né tregun primar dhe até sekondar té
instrumenteve té borxhit t& Qeverisé (bono thesari dhe obligacione), ndérsa tregu i letrave
me vleré té aksioneve vazhdon té mbetet ende i pazhvilluar dhe i kufizuar kryesisht né
tregun informal té aksioneve té kompanive té cilat kryesisht ishin pjesé e procesit té
privatizimit dhe gé jané té regjistruara prané Qendrés sé Regjistrimit t& Aksioneve.

Tregu i Kapitaleve

Tregu i kapitaleve mbetet ende pjesa mé e pazhvilluar e tregut té letrave me vleré né
Shqipéri. Ky treg pérbéhet nga tregu zyrtar (Bursa e Tiranés) dhe tregu informa i
transaksioneve mbi aksionet e shogérive aksionere. Aktualisht, né Bursén e Tiranés nuk ka
asnjé shogéri té listuar dhe tregtimi i letrave me vleré té Qeverise né kété treg éshté
inekzistent.

Tregu informa i aksioneve éshté njé treg i pa-organizuar, i cili konsiston kryesisht né
transaksionet e ekzekutuara mes aksioneréve té shogérive té privatizuara. Ky treg vazhdon
téjeté aktiv ndonése nga viti né vit ka ardhur né rénie pé shkak té konsolidimit té pronésisé
né shogérité e privatizuara.

Eshté véshtiré té béhet njé vlerésim real i ecurisé s& tregut infoma té aksioneve né
Shqipéri, kryesisht pér shkak té mungesés s& informacionit mbi ¢mimin e tregtimit té
aksioneve, cka pengon né llogaritjen e treguesve realé té vlerésimit té kétij tregu.
Gjithashtu, mungesa e informacionit mbi aktivitetin dhe pasgyrat financiare té kétyre
kompanive |é shteg pér njé “deformim’ t€ ¢mimeve né treg duke |éné té pambrojtur
investitorét e vegjél, zotérues té aksioneve té kétyre shogérive.

Shkaget e mosfunksionimit té Bursés s& Tiranés

Megjithé pérpjekjet e vazhdueshme, Bursa e Tiranés (BT) nuk ka arritur té béhet térhegése
pér biznesin vendas. Kjo ka ardhur pér disa aresye si: a) papjekuria dhe “frika’e biznesit
pér t'u listuar né BT; b) roli jo-mbéshtetés i politikave té ndjekura nga Donatorét; c)
mungesa e vullnetit politik pér zhvillimin e BT .

Qeveria Shgiptare mund té kishte béré mé tepé& né drejtim té zhvillimit té tregut té
kapitaleve népérmjet 1) Listimit t&é ndérmarrjeve shtetérore né bursé, duke perfshire BT né
privatizimin e ndérmarrjeve shtetérore, ashtu si¢ ka ndodhur né té gjitha vendet e Europés
Lindore gé kané ngjashméri me Shqipéring; 2) Caktimit t&é BT s “ agjent” té Qeverisé pér
emetimin e letrave me vieré té borxhit publik né tregun primar; dhe 3) Krijimit té
incentivave nxitése pér kompanité, gé listohen né BT.?

Megjithése ekzistojne faktoré, gé pébgné realisht njé pengesé indirekte pér afrimin e
komunitetit té biznesit drejt njé tregut té kapitaleve dhe lisitmit né bursé, gjykojmé se kéo

té médha, gé operojné né vendin toné.

2.2 Skemat Kolektivete Kursimit dhelnvestimit

* Shih Gjergji A. (2006), “ Does Albania have a Devel oped Financial Market”, discussion paper, USAB
publications, Bologna, Italy, http://www.usab-al.it/usab/images/punime-shkencore/artan_gjergji.pdf
® Po aty.
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Eshté pak té thuash se Shqipéria nuk ka skema kolektive kursimi dhe investimi (SKKI1). Né
té vérteté, me disa pérjashtime té vogla, ky sektor i réndésishém i sistemit financiar
pothugjse nuk ka ekzistuar fare deri né vitin 2005.

Fondet e Pensioneve - Sektori i pensioneve éshté kryesisht i bazuar né shtyllén e financuar
nga shteti, ose si¢ quhet ndryshe Skema e Sigurimeve Shogérore. Sistemi i pensioneve ka
gené pjesé e reformave dhe pérmirésimeve té kuadrit ligjor e rregullator. Aktualisht, né
Shaqipéri operojné tre fonde private pensioni, té cilé kané njé numér kontribuesish né nivele
modeste. Mungon njé strategji e qarté pér zhvillimin dhe reformimin e sistemit té
pensioneve né Shqipéri. Qeveria duhet té ndérmarré hapa té réndésishém pér té nxitur
zhvillimin e zhvillimin e kolonés sé dyté té pensioneve si dhe mbéshtetur skemat vullnetare
té pensioneve duke ofruar incentiva legjidative dhe fiskale pér pjesémarrésit e tregut.

Shogérité e Sigurimit té Jetés - Sigurimi i jetés éshté njé produkt relativisht i ri né tregun
financiar shgiptar. Kompanité e para u krijuan vetém pas vitit 2004 e pér rrjedhojé
produktet e para né lidhje me sigurimin e jetés filluan té hidheshin né treg vetém vitet e
fundit. Aktualisht né Shqipéri ushtrojné veprimtariné e tyre dhjeté shogéri sigurimesh, nga
técilat tre né sigurimet e jetés.

Fondet e Investimit - Zhvillimi i skemave té investimeve né Shqipéri éshté i lidhur ngushté
me procesin e privatizimit népérmjet bonove té privatizimit, i cili filloi né vitin 1995. Edhe
pse ne vitin 2009 eshte miratuar nje ligj per fondet kolektive té investimeve, deri né ditét e
sotme asnjé ingstitucion i tille nuk operon né vendin toné. Ndé& shkaget kryesore té
moszhvillimit té fondeve té investimeve né Shqipéri mund té pérmenden: ekzistenca e njé
tregu té pazhvilluar kapitalesh dhe mungesa e instrumenteve financiare ku mund té
investonin kéto fonde.

2.3 Proces i Qeverigesse Shogerive Aksioner e (cor porate governance)

Shgipéria karakterizohet nga njé kulturé relativisht e ulét e zbatimit té parimeve té
geverisies sé shogérive aksionere.® Megjithaté, vihet re gé vitet e fundit kané filluar té
gjejné zbatim né kompanité vendase disa prej parimeve kryesore si: ndarja e pronés s nga
menaxhimi, publikimi né formé elektronike i rezultateve financiare etj.

Vitet e fundit ndihet njé ndryshim né aspektin e tendencés pér futjen dhe aplikimin né
praktiké té parimeve t€ mirémenaxhimit té shogérive aksionere. Késhtu, donatoré té
réndésishém s IFC dhe CIPE kané financuar projekte té ndryshme pér prezantmin e kétyre
parimeve para grupeve té ndrsyhme té interesit. Ndérkohé, né vitin 2010, éshté krijuar pér
heré té paré Instituti i Qeveriges se Shogerive Aksionere.

24 InfrastrukturalLigjore

Aktualisht né Shqipéri ekziston njé kuadér ligjor dhe rregullator relativisht i mjaftueshém
pér fillimin e funksionimit té tregut té kapitaleve dhe tregut té letrave me vieré. Vien té
theksohet fakti se ky kuadér ligjor éshté i shogéruar me njé kuadér té mjaftueshém
rregullativ, i cili pérbéhet nga Vendime té Késhillit t& Ministrave, rregullore t&é AMF-s2,
rregullore té BSH-s&, rregullore té BT-sé dhe rregullore té QRA-<2.

® Shih rezultatet e “Vézhgim mbi geverisien e shogérive aksionere né Shaipéri”, Shogata Shajiptare-
Amerikane e Tregtisé dhe Zhvillimit (AATDA), 2007
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Pérvec kuadrit ligjor dhe rregullativ gé rregullon aktivitetin e letrave me vleré né Shqipéri,
ekzistojné edhe njé séré ligjesh gé rregullojné momente dhe veprime, té cilat né ményré
indirekte ndikojné ose mund té ndikojné né zhvillimin e tregut té kapitaleve apo atij té
letrave me vlieré né vend, s baza ligjore mbi standardet e kontabilitetit dhe pasgyrave
financiare, baza ligjore pér privatizime strategjike dhe baza ligjore pér regjistrimin e
aksioneve té kompanive.

I11. Nevojaper Zhvillimin e Tregut te Kapitaleve Vendas
3.1 Pse nje Burse e Redhe pse me Kapital Privat

Studiues dhe eksperté té ndryshém té fushés vlerésojné se pér krijimin dhe funksionimin e
njé tregu efektiv kapitalesh duhen plotésuar disa kritere shumeé té réndésishme, si stabiliteti
politik dhe a ekonomik, krijimi i ingitucioneve té tregut, niveli i zhvillimit té biznesit,
ekzsitenca e njé kérkesé dhe oferte evidente pér kapitale dhe letra me vleré etj.

Aktualisht, Shqipéria edhe pse nuk ka ende njé treg té zhvilluar kapitalesh, plotéson njé
pjesé té konsiderueshme té kétyre kushteve dhe kritereve. Pavarésisht Kkétij fakti té
pamohueshém, duhet théné se shkalla relativisht e larté e informalitetit, gé karakterizon
biznesin vendas, por edhe mungesa e njé vullneti té qarté politik pér nxitjen dhe zhvillimin
e kétij sektori kag té réndésishém té ekonomisé sé vendit, mbeten ende faktorét kryesoré gé
duhen marré parasysh pér njé zhvillim té vrullshém té tregut té letrave me vleré né vend.

Né vijim do té béhet njé pérmbledhje e pérgjithshme e kushteve gé ofron tregu shqiptar pér
zhvillimin e tregut té kapitaleve dhe fillimin e aktivitetit té njé burse letrash me vieré.

3.1.1 Ambjenti i pérshtatshém politiko-ekonomik

Shaipéria karakterizohet nga njé stabilitet i géndrueshém politik.” Jané ndérmarré reforma
té réndésishme né lidhje me permirésimin e sistemit juridik, garantimin e njé proces té liré
dhe té drejté elektoral, respektimin e té drejtave té njeriut, pérshpgtimin e procesit té
decentraizimit té pushtetit lokal si dhe luftén kundér korrupsionit dhe krimit té organizuar.

Klima e re pozitive qé solli nénshkrimi i MSA dhe efektet e saj mbi ekonominé e vendit té
shogéruara me reformat e ndérmarra nga Qeveria ka ndikuar pozitivisht né pérmirésimin e
klimés sé biznesit né vend.

OFERTA E LETRAVE ME VLERE

Ekziston njé oferté reade pér kapitale ne tregun vendas edhe pse jo e shprehur né ményré
evidente. Eshté fakt gé biznesi kérkon fonde pér rritjen eftij, gé té jeté mé konkurrues karshi
njé ekonomie gjithnjé e mé globale, mé té hapur e mé liberale. Tashmé sistemi bankar nuk
éshté e vetmja zgjidhje pasi shumé klienté (biznese) té médhenj té bankave i kané ezauruar
thugse plotésisht kapacitetet kredimarrése (sipas kufijve aktualé ligjoré té kreditimit nga
ana e bankave) dhe pashmangshmérisht do té konsiderojné shumé shpejt opsionin e
pérdorimit té alternativés S8 tregut té kapitaleve pér financim.

Njé tjetér aktor mjaft i réndésshém né tregun e letra me vleré éshté padyshim Qeveria
Shgiptare. Késhtu, ndér objektivat kryesoré té Ministrise s& Financave pé periudhén
kohore 2007 — 2009 evidentohet zhvillimi i tregut té letrave me vieré té Qeverisé, népérmjet
shtimit té instrumenteve, zgjatjes sé afatit t€ maturimit dhe zgjerimit té bazés sé

" Vlen té theksohet fakti se nuk ka patur zgjedhje té parakohshme gé nga viti 1997 dhe pér heré té paré g& nga
ndryshimi i regjimit komunist, né vitin 2005 ndodhi njé rotacion i paqtéi pushtetit.
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investitoréve.® Gjithashtu, Qeveria shgiptare mund té ndikojé né rritjen e ofertés sé letrave
me vleré né treg népérmjet kanalizimit té procesit té privatizimit té ndérmarrjeve té mbetura
né pronési shtetérore népérmjet tregut té kapitaleve dhe té letrave me vieré.

Njé tjetér ofertues potencial i letrave me vleré né tregun vendas né njé té ardhme té afért
pritet té jeté pushteti lokal dhe biznesi privat. Miratimi i ligjit “Pé huamarrjen e pushtetit
vendor” dhe ligjit “Pér emetimin e obligacioneve té shogérive dhe pushtetit vendor”
krijojné té gjitha premisat pér rritjen e ofertés s2 letrave me vleré né treg me emetimin e
instrumenteve té rinj financiaré, s ai i obligacioneve bashkiake apo atyre korporative.

KERKESA E LETRAVE ME VLERE

Bazuar né té dhénat statistikore nga Banka e Shqipérisg, niveli i kursimeve né sistemin
bankar ka njé trend rrités nga viti né vit. Akumulimi i madh i likuiditeteve té tilla né bankat
tregtare, shogéruar me njé kredidhénie jo elastike, ka detyruar kéto té fundit (bankat) gé té
zgjedhin alternativén e rritjes sé investimit té tyre né institucionet financiare jashté vendit.
Nga ana tjetér, sasia e parase gé ndodhet jashté bankave, si dhe hyrja né treg e skemave
kolektive té kursimit, si institutet private té pensioneve dhe shogérité e sigurimit té jetés,
jané prova té pakontestueshme pér njé kérkesé ekzistente pér letrame vleré né Shqipéri.

3.1.2 Ekzstojné institucionet e nevojshme pér zhvillimin e tregut
téletrave mevieré

Né tregun vendas té kapitaleve ekzistojné ndérmjetésit financiaré té nevojshém pér té
krijuar mundésiné e emetimit té letrave me vlerg, listimit té& kompanis2 emetuese né bursé
dhe tregtimin e métejshém té letrave me vieré né tregun sekondar.” Pérveg Bursés sé
Tiranés, si i vetmi treg i licencuar po i pa-testuar letrash me vleré, operojne edhe Qendra e
Regjistrimit té Aksioneve, e cila ndér té tjera mundéson rregullimin e transaksioneve né
aksione (rregullimi pér letrat e borxhit té Qeverisé kryhet nga bankat e nivelit té dyté), si
dhe disa firma brokerimit té licencuaranga AMF.

Megjithaté nuk duhet 1€né pa pérmendur fakti se interesi i bankave té nivelit té dyté ndaj
zhvillimeve té tregut té letrave me vleré nuk éshté i vogél. Kjo tregohet me pjesmarrjen e
tyre aktive né tregun e letrave té Qeverisé.

3.1.3 Mungon njé treg efektiv pér ballafagimin e kérkesés dhe
ofertés pér kapitale

Pavarésisht kushteve relativisht pozitive né té cilén ndodhet zhvillimi ekonomik i vendit,
éshté e réndésishme té theksohet se ka ardhur koha pér hedhjen e hapave té paré dret
zhvillimit té tregut té kapitaleve né vend. Mungesa e njé tregu efektiv, i cili mundéson
pérputhjen e kérkesés dhe ofertés aktuale né treg pér kapitae, ka penguar jo pak zhvillimin
e ekonomisé s8 vendit me ritmet e merituara Késhtu, éshté rritur kostoja e financimit pér
subjektet gé kérkojné kapitale (biznesi, Qeveria) ndérsainvestitorét potencialé (oferta), nuk
kané patur aternativa té ndryshme investimi pér diversifikimin e portofoleve apo
vlerésimin mé real té kursimeve té tyre.

Njé vend né zhvillim si Shqipéria, me njé ekonomi gé rritet shpet, shogéruar me rritjen e
kursmeve dhe kérkesés pér financime, si nga sektori privat ashtu dhe nga a shtetéror,
kérkon fillimin sa mé shpejt dhe jo shtyrjen, e procesit té zhvillimit té tregut té kapitaleve.

8 shih MeF, “Strategjia e Borxhit pér vitet 2007 - 2009” dhe IMF, Country Report, July 2007
9 shih Gjergji A. (2004), “Biznesi Shajiptar dhe Financimi népérmjet Bursés’, Revista MONITOR, 2004
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Cdo shtyrje e kétij proces nuk sjell asnjé lloj avantazhi, pérkundrazi do té pérbénte kosto té
madhe oportune.

Né kété kontekst, éshté evident fakti gé Bursa e Tiranés (BT), s i vetmi treg i organizur
letrash me vleré i licencuar nga AMF, nuk mund ta realizoje njé mision té till&, kryesisht
pér shkak té mungesés s njé vullneti té garté politik ndér vite pé ta mbéshtetur né aspektin
institucional dhe financiar zhvillimin e kétij institucioni.

Pér kéto arsye, dité-dités po pérforcohet bindja se, tregu i kapitaleve né vend do téfillojé té
zhvillohet vetém me iniciativén private, duke aluduar né krijmin e njé burse me kapital
térésisht privat nga biznese té interesuara pér rritjen e kapitaleve té tyre népérmjet tregjeve
finanicare. Njé rekomandim i tillé u dha edhe para disa viteve nga njé mision i FMN-s&, i
cili deklaroi se BT duhet privatizuar ose duhet mbyllur.™.

314 Mundésia pér njé Bursé Pan-Shqiptare

Njé tjetér argument shtesé pér zhvillimin e tregut té kapitaleve né Shqipéri éshté edhe
faktori gjeopolitik aktual. Né njé bote dhe ekonomi globale ku koncepti i kufijve po humbet
dita dités, Shqipéria duhet paré nga investitorét e hug si njé treg konsumi dy heré mé i
madh, sepse pérveg shqipétaréve té Shqipérisé, né Kosové jetojné rreth 2 milioné shqptaré,
né Republikén ish-Jugodlave té Magedonisé jetojné rreth 500 mijé banoré dhe disa mijéra
té tjeré jetojné né viset etnike shgiptare né Mal té Zi, duke e kthyer kété zoné té Ballkanit
Peréndimor né njé treg potncial me mbi 7.5 miloné banoré.

Paré né kété kéndvéshtrim kushdo, gé mendon té investojé né drejtim té zhvillimit té tregut
té kapitaleve né Shqipéri, duhet té marré parasysh kété faktor, i cili do jeté shumé pozitiv né
drejtim té rritjes s2 kérkesés dhe ofertés pér letra me vleré né kété treg.

V. STRATEGJIA E REKOMANDUAR

Né té gjitha rastet dhe opsionet e mundshme té zhvillimit té tregut té kapitaleve dhe bursés
né Shqipéri, investitoré gé do marrin pérsipér realizimin e njé projekti tétillé duhet té kené
njé strategji té garté ku té merren parasysh njé séré faktorésh.

4.1 Elementét fondamentalé pér suksesin e njéburse né Shqipéri

Duke marré parasysh eksperiencén jo té suksesshme té BT-sé éshté shumé i réndésishém
faktori i krijimit té besimit né tregun shqiptar té letrave me vieré mbi suksesin e njé projekti
pér krijimin e njé burse letrash me vleré. Me géllim garantimin e njé proces té suksesshém,
konsiderohet shumé e réndésishme ekzistenca e kushteve té tillasi vijon:

- Besueshmeéria e Investitorit Strategjik dhe e partnerit lokal,

- Téqénurit “té parét” nétreg (e parabursé funksionale),

- Pajisame njé Sistem Elektronik Tregtimi pér transaksionet,

- §elljaenjé“shembull i miré” s kompani e paré elistuar, s dhe
- Ndérmarrja e njé fushaté té fugishme marketing.

4.2 Opsionet dhe Modeli i Rekomanduar

Konkretisht, dy jané opsionet:

19 ghih “ Albania Financid System Stability Assessment - FSSA”, IMF Country Report, August 2005
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421 Krijimi i njébursetére dhe pérthithja e Bursés sé Tiranés

Sipas opsionit té paré, invedtitori strategjik dhe partnerét e tij lokalé ndérmarrin té gjitha
hapat e nevojshme pér krijimin e njé burse té re me kapital krejtésisht privat. Gjaté kétij
proces, investitorét strategjiké duhet té jené né kontakte té vazhdueshme me entin
rregullator né Shqipéri, AMF s dhe nevojiten negociata ne nivel politik me institucionet
respektive geveritare. Zgjidhja do té ishte negocimi me geveriné Shqiptare pér pérthithjen e
BT-s2 nga bursaere me kapital privat, kundrejt njé ¢cmimi té& negociueshém pér palét.

4.2.2 Privatizmi généfillimi Bursés s& Tiranés

Investitorét strategjiké mund té kérkojné gé té privatizojné fillimisht bursén BT, e cila ka
marré njé licencé té pérhershme né vitin 2007. Privatizimi i BT, do ishte politikisht mé i
pélgyer nga geveria shqiptare se sa njé mbyllje e kétij ingitucioni. Megjithaté, BT mbetet
njé treg krejtésisht jashté standardeve dhe kérkesave té tregjeve financiare bashkékohore.
Pé mé tepér, né kété treg nuk asnjé kompani apo letér me vleré té listuar dhe aftésia e saj
funksionale nuk éshté testuar asnjéheré.**

| vetmi avantazh pozitiv né privatizimin e BT do té ishte fitimi automatikisht i licencés s&
zotéruar nga ky institucion, duke shkurtuar njé kohé relativisht 1 vjegare té procesit té
aplikimit pér marrjen e njé licence péfundimtare. Gjithashtu, njé faktor tjetér negativ né
ndjekjen e kétij opsioni éshté edhe imazhi relativisht “ negativ”, gé ka pérgellé mos-suksesi
i BT-s8, ¢cka bén gé investitorét strategjiké duhet té punojné shumé né drejtim té ndryshimit
té perceptimit gé ka emri i kétij institucioni, né tregun aktual.

4.2.3 Opsioni i Rekomanduar

Duke marré parasysh dy opsionet e mésipérme, gjykohet se mé i pérshtatshém éshté opsioni
i paréi krijimit té njé burse té re, pasi do té slite njé imazh krejt té ri dhe krejt bashkékohor
né tregun vendas, do té sillte sandardet dhe teknologjiné mé té fundit té zhvillimit té
tregjeve ndérkombétare, duke ndihmuar né krijimin e njé perceptimi té larté besueshmérie
tek publiku investitor dhe komuniteti i biznesit vendas. Gjithashtu, hyrja nétreg s njé bursé
eredo t'u jepte mundésiné investitoréve strategjiké té shfrytézonin avantazhin e “té genurit
té parét”.

Procest i pérthithjes s8 BT-s&, gjykohet se mund té ishte njé hap i dyte, i cili duhet té
shogérojé shumeé shpejt krijimin e njé burse me kapital privat. Mé tepér se njé investim me
pérfitim, kjo pérthithje duhet konsideruarsi njé mundési pér té pérfshiré shtetin shqiptar né
kété projekt.

4.2.4 Ofrimi i shérbimit té Pastrimit dhe Rregullimit té LlIogarive

Investitorét gqé duan té hapin njé bursé me kapital privat, duhet té shikojné mundésité e
ofrimit té té gjithé paketés s& shérbimeve financiare. Paré né kété kéndvéshtrim dhe nisur
nga trendet mé té fundit né industriné financiare, gjykohet me vend konsolidimi i
shérbimeve financiare, gé duhet té ofrohen dhe gé kané lidhje me té gjithé procesin e
tregtimit té letrave me vleré (para-tregtimit, tregtimi, pastrimi dhe rregullimi i llogarive).

" Me pérjashtim té disa letrave me vieré té borxhit mes vitevev 1996-1998, kur BT ishte departament i
Bankés sé Shqjipérisé.
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Ky model, do té reduktojé kostot dhe rreziget operacionale, s dhe do t'i gellé té ardhura té
mira sipérmarrjes s& bursés sé re té letrave me vieré.

4.3 Identifikimi i Kerkesés dhe Ofertéspér Letra me Vieré

Menjéheré pas marrjes s licencés paraprake nga AMF, bursa e letrave me vlieré mund té
fillojé fushatén e saj té marketingut ndaj grupeve té interesit. Takime shumé intensive
duhen realizuar me grupe té ndryshme shogérore, por kryesisht duke u fokusuar mé tepér
me subjektet potenciale pér t'u listuar né bursé, s dhe me ndérmjetésit financiaré, té cilét
mund té jené edhe anétarét e parété sq.

Si pjesé e identifikimit dhe sigurimit té€ ofertés sé letrave me vieré, bursa e re do té keté
katé mundés té ndyshme:

1. Listimi i kompanive shqiptare, té cilat i plotésojné kushtet cilésore dhe sasiore;

2. Negocimi me Qeveriné pér privatizimin me ané ofertés publike dhe listimit né bursé té
njé pakete aksionesh té njé kompanie né pronési shtetérore;

3. Listimi i njé kompanie té huaj, e cila operon né Shqipéri, por gé éshté e listuar (jo
domosdoshmérisht) né bursén e vendit té origjinés,

4. Listimi i instrumenteve té borxhit pubulik (bono thesari dhe obligacione) dhe
sensibilizimi i publikut, népérmjet njé fushate té fugishme marketingu, pér té nxitur
tregun sekondar té ketyre instrumenteve.

4.4 Negocimi nénivel politik dheteknik pér mbéshtetjereale

Pavarésisht kushteve mjaft pozitive pér zhvillimin e tregut té kapitaleve dhe krijimin e njé
burse letrash me vleré, gjykohet se &shté i njé réndésie té vecanté bashképunimi i ngushté
dhe negocimi né nivel politik dhe teknik me autoritetet vendase. Kjo duhet béré né
vazhdimési dhe, pavarésisht faktit gqé bursa do té jeté me kapital privat, gjithmoné duhet
pérpjekur té sigurohet mbéshtetja e tyre pér shkak se tregu i kapitaleve éshté njé faktor
shumé i réndésishém pér zhvillimin e ekonomive emergjente si¢ éshté Shqipéria.

Negocimi ne Lidhje me Perthithjen e Burses se Tiranes

Eshté shumé e réndésishme gé, investitori strategjik té negociojé intensivisht né lidnje me
ményrén dhe formulén e pérthithjes s& BT. Si¢ u tha edhe mé lart, njé lévizje e tillé nuk i
gell asnjé vleré té shtuar procesit té zhvillimit té tregut té kapitaleve. Madje, bursa e re do
té detyrohet gé té eliminojé imazhin jo té& miré gé ka krijuar BT né treg. N& anén tjetér, né
rast té njé konkurrence té ndershme né treg dhe né rast té vazhdimit té “status-quo”-sé ku
nuk do keté ndonjé mbéshtetje reale nga Qeveria, BT nuk do i rezistojé konkurrencés s
bursés private dhe automatikisht do jeté e destinuar té& mbyllet.

Megjithaté, i vetmi shkak pse investitorét strategjiké mund t' € ndérmarrin njé lévizje té tillé
éshté pérfshirja e Shtetit Shqiptar né kété projekt ambicioz, duke i dhéné kétij té fundit té
drejtén e péfagésimit né organet drejtuese té kétij institucioni té réndésishém né zhvillimin
e tregut financiar né vend. Ky opsion duhet té shfrytézohet nga aksionerét e bursés sé re pér
té kérkuar nga Qeveria mbéshtetje pér nxitjen e zhvillimit té tregut té kapitaleve.

Negocimi ne Lidhje me Marrjen e nje Pakete Aksonesh nga Proces i Privatizimit
Duhet negociuar me Qeveriné pér shikimin e mundésisé sé kanalizimit té procesit té
privatizimit té paketave t& kompanive shtetérore népérmjet ofertés publike dhe listimit né
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bursé. Duhet théné se AMF ka gené gjithmoné pro idesé s& kanalizimit té procesit té
privatizimit népérmijet tregut té kapitaleve.'

Negocimi ne Lidhje me Incentivat per Zhvillimin e Tregut té Kapitaleve

Njé tjetér fushé shumé e réndésishme ku bursa mund té kérkojé mbéshtetjen e Qeverisé
éshté nxitja e industrisé sé letrave me vleré népérmjet ofrimit té incentivave ligjore e
fiskale. Bazuar né eksperiencat e vendeve té rajonit, Qeveria Shqiptare mund té ndérmarré
njé séré masash té caktuara, me qéllim nxitjen e kétij sektori, kryesisht né drejtim té:

a) nxitjes s2 ofertés £ letrave me vieré — népérmjet detyrimit ligjor té subjekteve, gé
arrijné kritere té caktuara cilésore dhe sasiore té listohen né bursg, ose ofrimit té
incentivave fiskale si pérjashtimi nga taksat pér njé kohé té caktuar (tax holidays), apo
reduktimi i nivelit té taksave (tax reduction) pé kompanité, gé listohen né bursé.

b) nxitjes s& kérkesés sé letrave me vieré — népérmjet detyrimit ligjor té ndérmjetésve
financiaré, té tillé si skemat kolektive té kursimit, té anétarésohen si tregtaré né bursé
menjéheré sapo té marrin licencén nga AMF, ose népérmijet ofrimit té incentivave
fiskale pér investitorét e portofolit pér pérjashtimin nga taksat, apo reduktimin e
nivelit té taksave mbi fitimet nga investimi né letra me vleré pér njé kohé té caktuar.

Negocimi ne Lidhje me Marrjen e Ekduzvitetit te Procesit te Pastrimit dhe Rregullimit te
Llogarive per Transaksionet ne Letrat me Vlere

Negociatat pér marrjen e “ekskluzvitetit” té procesit té pastrimit dhe rregullimit té llogarive
pér té gjitha transaksionet né letra me vieré té ekzektuara né tregje té ndryshme brenda
vendit dhe kthimi né njé “depoztar gendror” duhet béré né njé fazé té dyté.

V. KONLUZIONE DHE REKOMANDIME

KONKLUZIONE

Shaipéria ka njé treg financiar asimetrik me njé sektor bankar relativisht té zhvilluar
dhe njétreg jobankar né hapat e paraté zhvillimit,

Pavarésisht mosfunksionimit pér meé tepér se njé dekadé té tregut té kapitaleve, tashmé
jané pjekur kushtet pér njé zhvillim té kétij sektori né Shqipéri,

Ekziston njé kérkesé dhe njé oferté reale pér letra me vleré né tregun vendas,

Ekziston kuadri i nevojshém ligjor dhe rregullativ pér nisjen e tregut té kapitaleve,
Ekzistojné institucionet e nevojshme pér funksionimin e té tregut té kapitaleve né vend,
BT nuk ka mundur té kthehet nga njé koncept juridik né njé ingtitucion real pér
pérballimin e kérkesés dhe ofertés pér kapitale né vend,

Ekonomia e Shqipérisé ka nevojé imediate pér zhvillimin e tregut té kapitaleve dhe ¢do
vonesé e métejshme gell njé kosto reale..

Q Q... 8 W

REKOMANDIME

@ Krijimi i njé burse letrash me vleré éshté njé domosdoshméri e pashmangshme pér té
mundésuar pérputhjen e kérkesés dhe ofertés pér kapitale né Shaipéri,

@ Ndér opsionet e mundshme rekomandohet krijimi i njé burse té re, me kapital dominues
privat dhe nése konsiderohet e nevojshme, té shikohet mundésia pér pérthitjen e BT,

2 ghih KLV, “Raporti Vjetor 2005” dhe AMF, “Raporti Vjetor 2006”
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@ Pér té gené e suksesshme, bursa e re duhet té plotésojé disa elementé thelbésoré, s
besueshméria e investitorit strategjik, hyrja té parét né treg, sistem elektronik, niga e
punés me listimin e njé kompanie serioze, e cilaté jeté njé “ shembull i miré”,

@ Invedtitorét strategjiké duhet té shikojné mundésine pé& ofrimin e njé proces té
integruar té tregtimit dhe pastrimit e rregullimit té llogarive pér transaksionet e
ekzekutuara né bursé (por jo vetém). Kjo do té reduktonte rreziget dhe kostot
operacionale, si dhe do té rriste mé tepér eficiencén e tregut,

@ Sigurimi i instrumenteve té tregtimit pérbén njé njé sfidé pér bursén e re, prandaj duhet
béré identifikimi i kérkesés dhe ofertés pér letra me vleré duke kontaktuar me grupe té
ndryshme, né ményré gé tregtimi né bursé té fillojé menjéheré pasi kjo e fundit té keté
marré licencan nga AMF,

@ Negocimi né nivele politike dhe teknike éshté i nevojshém dhe shumé i domosdoshém
pér suksesin e késgj inciative. Népérmjet negociatave, investitoré strategjiké mund té
0jjné mbéshtetjen e autoriteteve vendore pér njé mbéshtetje reale té zhvillimit té tregut
té letrave me vleré né vend,

@ Neé njé fazé té mévonshme, duhet paré mundésia pér zgjerimin e aktivitetit né rrafshin
gjeopolitik né rgon, aty ku jeton popullss me kombés shgiptare s né Kosové,
Magedoni dhe Mal té Zi. Krijimi i késaj Burse Pan-Shqiptare do té ishte njé faktor
shumeé pozitiv pé zhvillimin e rgjonit, s dhe do ta kthente tregun shqiptar té kapitaleve
né njé gendér té réndésishme financiare né Ballkanin Peréndimor.
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