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Abstrakt: Ky punim ekzaminon arkitekturén e tregjeve financiare duke u fokusuar
né komponentin qé ka té béjé me rolin e shtetit né tregun financiar. Pas njé pasqyrimi té
shkurtér té koncepteve themelore té tregjeve financiare bashkékohore, punimi ofron njé
rishikim té literaturés mbi rolin e shtetit né tregun financiar duke theksuar né vecanti
evoluimin e kétij roli si rrjedhojé e krizés sé fundit financiare globale. Duke nénvizuar rolin
shumédimensional té shtetit né tregjet financiare, punimi konstaton se asnjé treg financiar
nuk mund té zhvillohet né menyré té géndrueshme pa njé rol aktiv direkt dhe indirekt té
shtetit si dhe pa njé nivel adekuat té zhvillimit ekonomik. INE kété kontekst, punimi nxjerr
né pah rolin e shtetit si garanci e zvogélimit té asimetrisé sé informacionit dhe sigurimit té
shendetshmérisé sé institucioneve qé kané reperkusione sistemike pér sektorin financiar né
veganti dhe ekonominé e vendit né pergyithési.

Fjalé kyg:e:Tregjez‘ financiare, tregu i kapitalit, roli i shtetit, kriza financiare globale,

Ballkani Peréndimor

Abstract: 7his paper examines the archiTECture of financial markets focusing on the
component which deals with the role of the state in the financial market. After a brief overview
of basic concepts of modern financial markets, the paper provides a review of literature on
the role of state in the financial market by emphasizing in particular the evolution of this
role as a result of recent global financial crisis. Underscoring the multifaceted role of the
state in_financial markets, the paper concludes that no financial market can develop in the
sustainable manner without an active direct and indirect role of the state and without an
adequate level of the economic development. In this context, the paper highlights the role of
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the state as a guarantee in reducing asymmetry of information and in securing the soundness
of the institutions that have systemic repercussions for the financial sector in particular and
the country’s economy in general.

Key words: Financial markets, capital market, role of the state, global financial crisis,
Western Balkans.

1. Hyrje

Para se té elaborojmé mé thellésisht mbi rolin e shtetit né tregjet financiare le t€ rikujtojmé
definicionin themelor mbi tregun financiar. Né esencé, tregu financiar éshté treg ku béhét
shitblerja e instrumenteve financiare dhe varésisht prej aseteve dhe instrumenteve gé tregtohen
aty dallojmé tregjet financiare si bursat, tregun e obligacioneve, tregun e kémbimit valuator,
tregun e borxhit, tregun e ekuitetit, etj. Investopedia e definon tregun financiar si njé vend
ku shitésit dhe blerésit tregtojné asetet financiare, si¢ jané letrat me vleré (bonot e thesarit,
obligacionet, derivativet financiar, etj.), ndérsa kryesisht tregjet financiare definohen né ményré
tipike duke u bazuar né transparencén e ¢mimit té tyre, rregullat themelore té tregtimit, koston
dhe provizionet si dhe forcat e tregut qé e pércaktojné ¢mimin e letrave me vleré gé tregtohen.

Tregjet financiare nuk mund té imagjinohen pa involvimin e shtetit dhe institucioneve si
dhe agjencive pérkatése té tij. Né fakt, tregjet financiare njihen si tregjet mé té rregulluara dhe
kjo flet sé pari, pér rolin e shtetit né zhvillimin e tyre dhe s€ dyti, pér réndésiné qé kéto tregje
kané pér ekonominé e njé vendi.

NE ményré té vecanté shteti e demonstron rolin e tij né zhvillimin e tregjeve financiare duke
siguruar:

¢ Infrastrukturén adekuate ligjore

¢ Infrastrukturén adekuate teknologjike

*  Rregullimin adekuat

*  Mbikéqyrjen adekuate

Natyrisht qé shtetet dallojné prej njéri-tjetrit né ofrimin e infrastrukturés dhe rregullimit
si dhe cilésiné e mbikéqyrjes sé tregjeve financiare, por né pérgjithési tregjet financiare i
karakterizon njé platformé teknologjike, rregullim dhe mbikéqyrje péraférsisht e njéjté e qé né
takt ndérlidhet me implementimin e standardeve té dakorduara ndérkombétarisht, si¢ jané pér
shembull, né rrafshin e rregullimit dhe té mbikéqyrjes financiare standardet e Bazelit.

2. Arkitektura e tregut financiar, konceptet themelore

Pér sa i pérket arkitekturés sé tregut financiar shkurtimisht po fillojmé me ndarjen e pérgjithshme
té tregjeve financiare si tregje té borxhit dhe tregje té ekuitetit (stoqe té pérbashkéta), pér té
vazhduar me ndarjen e radhés e cila njihet si tregu i parasé dhe tregu i kapitalit. Né esencé ndarja
e fundit pércaktohet kryesisht nga afati i maturimit té aseteve financiare, késhtu qé maturitetet
nén njé vit futen né kuadér té tregut té parasé, ndérsa ato mbi njé vit né até té kapitalit.
Ekziston edhe njé ndarje e treté e tregjeve financiare, né treg primar (letrat me vleré té
léshuara shiten te blerésit fillestaré, bankat investive garantojné letrat me vleré) dhe treg
sekondar (letrat me vleré té emetuara mé paré blihen dhe shiten nga agjentét dhe tregtarét).
Sa i pérket instrumenteve té tregut, vlen té ceket se instrumentet e tregut t€ borxhit i

138 ECONOMICUS 12/ 2015




pérkasin tregut t€ parasé ose kapitalit, varésisht prej maturitetit t€ tyre. Tregu i ekuitetit éshté
njé pjesé e tregut té kapitalit (maturiteti i t€ cilit mund t€ jeté pa kufi). Instrumentet e tregut té
parasé kané t€ b&jné me bono thesari gé 1éshohen nga 3 deri né 6 muaj dhe 12 muaj maturitet
pér t€ financuar borxhin e qeverisé. Certifikatat e depozitimit jané€ instrumente borxhi qé shiten
nga bankat te depozituesit g€ paguajné interes vjetor. Letrat komerciale jané letra afatshkurtra,
instrumente borxhi té emetuara nga bankat e médha dhe korporatat. U prezantuan né vitet ’60
dhe u béné t€ njohura me rritjen e fondit té€ pérbashkét té investitoréve. ‘Repot’ ose riblerja me
marréveshje jané instrumente ku njé korporaté bie dakord pér té bleré bono thesari tani dhe
pér t'i shitur ato pérséri né njé banké komerciale. Fondet Federale (FED), kredité njéditore
midis bankave pér depozitat e tyre né FED. Bankat jané té kérkuara t€ mbajné shuma t&
caktuara té€ depozitave né FED me normé interesi gé¢ quhet “FEDERAL FUNDS RATE”.
EURO DOLLARS = U.S. Dollaré té depozituar né bankat ¢ huaja. Kéto shpesh huazohen
nga bankat amerikane dhe pérdoren shpesh pér kredité né SHBA. Mé poshté po japim listén
e instrumenteve kryesore té tregut té kapitalit:

* Aksionet

* Hipotekat rezidenciale

* Hipotekat komerciale

* Letrat me vleré té qeverisé

* Fletobligacionet e korporatave

*  Kredité komerciale

*  Kredité konsumatore

Sa i pérket funksioneve kryesore té tregjeve financiare ato mund t€ pérmblidhen si né vijim:
*  Huamarrja dhe Kreditimi

e Pércaktimi i ¢mimit

*  Grumbullimi i informacionit dhe koordinimit

* Ndarja e rrezikut

* Likuiditeti

* Efikasiteti

Huamarrja dhe Kreditimi: tregjet financiare lejojné transferimin e fondeve (fugia blerése) nga njé
agjent né njé tjetér ose pér investime ose pér qéllime konsumi. Pércaktimi i ¢gmimit: tregjet financiare
sigurojné mjete nga t€ cilat ¢mimet jané vendosur pér mjetet financiare t€ emetuara rishtazi dhe
pér aksionet ekzistuese t€ mjeteve financiare. Grumbullimi i informacionit dhe koordinimit: tregjet
financiare veprojné si mbledhés dhe grumbullues té informacionit rreth vlerave t€ mjeteve financiare
dhe rrjedha e fondeve nga huadhénésit te huamarrésit. Ndarja e rrezikut: tregjet financiare lejojné
njé transferim t€ rrezikut nga ata g€ ndérmarrin investime te ata qé japin fonde pér kéto investime.
Likuiditeti: tregjet financiare i ofrojné poseduesit t€ mijeteve financiare njé shans pér t€ rishitur
ose likuiduar kéto asete. Efikasiteti: tregjet financiare reduktojné shpenzimet e transaksionit dhe
shpenzimet e informacionit. Né pérpjekje pér t€ karakterizuar rrugén tregu financiar vepron, duke
konsideruar t€ dyja llojet e ndryshme t€ institucioneve financiare qé marrin pjesé né kéto tregje dhe
ményrat e ndryshme né t€ cilat kéto tregje jané t€ strukturuara.

Institucionet e miréfillta qé i véné né lévizje tregjet financiare jané si vijon:

*  Brokeret

¢ Dileret
¢ Bankat Investive
e Bursat

* Bankat komerciale dhe Ndérmjetésuesit e tjeré financiaré
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Broker éshté njé pjesémarrés i autorizuar né treg i cili tregton pér llogari t€ tij. Diler quhet
njé pjesémarrés i autorizuar né treg qé€ tregton pér llogari té tij dhe té té tjeréve.

Bankat Investive -Njé banké investimi ndihmon né shitjen e letrave me vleré fillestare
té léshuara rishtazi (p.sh., né ofertat fillestare publike) duke u angazhuar né njé numér
aktivitetesh té€ ndryshme. Késhillojné korporatat nése duhet té 1éshojé obligacione ose aksione,
dhe pér ¢éshtjet e obligacioneve, pér lloje t€ vecanta té pagesave ofrojné oraret pér kéto letra
me vleré etj. Bursa e letrave me vleré &shté njé treg posagérisht i themeluar dhe i organizuar
pér té ballataquar flukset e kérkesave dhe ofertave pér letrat me vleré té pasurive té luajtshme
(mobiliare), té emetuara nga shoqéri aksionare, nga shteti dhe nga ente t€ tjera publike. Bankat
komerciale dhe Ndérmjetésuesit e tjeré financiaré

Ndryshe nga agjentét dhe tregtarét, ndérmjetésit financiaré né ményre tipike mbajné
mjetet financiare si pjesé e njé investimi portofoli sesa si njé inventar pér rishitje.
NE krye pér t€ béré fitime né portofolet e tyre investuese, ndérmjetésit financiaré béjné fitime
nga tarifimi relativisht i larté.

3. Rishikim i literatures

Njé rishikim i literaturés mbi rolin e shtetit né tregjet financiare na tregon se véllimi i studimeve
dhe analizés shkencore e profesionale éshté rritur zakonisht pasi ka ndodhur ndonjé krizé
serioze regjionale ose globale. Né fakt, éshté béré si rregull qé zakonisht pas ¢do krize serioze
té tregjeve financiare t€ béhen thirrje pér mé tepér rregullim ose té zbulohet se rregullimi
joadekuat ka gené gjenerues i krizave né fjalé.

Duke marré parasysh kompleksitetin e produkteve dhe internacionalizimin e tregjeve,
Barry (2009) nénvizon rolin e pazévendésueshém té rregullatoréve shtetéror né zhvillimin e
tregjeve financiare. Né anén tjetér, Benito (2011) thekson se kriza e fundit ka déshmuar se
tregjet financiare me infrastrukturé tregtimi mé t€ besueshme dhe mé transparente jané shumé
mé rezistenté né krahasim me segmentet e tjera t€ tregjeve financiare té cilave u mungon
infrastruktura themelore dhe primare. Pér kété arsye, tregu i derivativave ishte né fokus té
rregullatoréve pér shkak se menaxhimi bilateral i rrezikut nuk funksiononte ashtu si duhej dhe
pér shkak se nuk kishte transparencé té mjaftueshme.

Késhtu, Subbarao (2011) me té drejté konstaton se kriza globale e vitit 2008 erdhi kryesisht
si rezultat i mungesés sé rregullimit. Pra, derisa infrastruktura teknike ka pérparuar shumé falé
globalizimit, rregullimi i tregjeve financiare ka ngecur paksa dhe kjo ka nxitur edhe krizén e
tundit globale. I njéjti autor elaboron edhe mbi dilemat se deri né ¢faré niveli éshté i dobishém
zhvillimi i sektorit financiar, pastaj me ¢faré kostosh duhen rregulluar tregjet financiare si dhe
si té€ shpérndahet kjo kosto né rrafshin global.

Mirépo, ka pasur edhe autoré qé kané alarmuar pér krizat e mundshme si rezultat
i neglizhencés sé rregullimit té tregjeve financiare. Né fakt, njé dekadé para krizés globale,
Picciotto dhe Haines (1999) kané térhequr vérejtjen mbi mundésiné qé rregullimi jo i drejté i
tregjeve financiare né globalizim e sipér éshté joadekuat pér té parandaluar efektet destabilizuese
té financave globale né ekonominé botérore. Mé voné, White (2011) duke analizuar até ¢faré
ndodhi né tregjet financiare t¢ SHBA-ve né vitet 2007 -2009 vetém sa konfirmon se pa
rregullim prudencial t€ té gjitha institucioneve financiare krizat mund té pérsériten sérish.

Lloyd dhe Turbe (2010) theksojné se jotransparenca né ¢mim si dhe menaxhimi joadekuat
i rrezikut né tregun shumétrilionésh t€ derivativéve financiaré kané béré qé tregu i derivativéve
té kércénojé seriozisht tregun global financiar dhe nisur nga kjo thérrasin pér rregullim mé té
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miré té kétij tregu. Sipas autoréve té njéjté, ky avancim i rregullativés do duhej té rezultonte
né tregtimin e derivativéve drejt njé tregu me kontrata mé té standardizuara, pastaj drejt njé
véllimi mé t€ madh dhe njé transparence mé t€ madhe né ¢mim. Krejt kjo do t'u mundésonte
menaxheréve té aseteve dhe investimeve qé té€ shirytézojné kété pasqyrim mé t€ qarté té
¢mimeve té instrumentéve t€ ndryshém pér té kuptuar mé miré rreziget qé pérmbajné kéto
tregje dhe pér t€ pasur instrumente mé likuid pérbrenda portofolit té tyre.

Edhe sa i pérket tregut financiar né Europé, Di Giorgio e# a/ (2000) shumé herét kané
shtruar nevojén pér njé Sistem Evropian t€ Mbikéqyrjes Financiare, temé kjo e cila u aktualizua
vitet e fundit sidomos me paragitjen e krizés financiare né shtetet e Eurozonés.

Rrjedhimisht, Zufferey (2011) me t€ drejté konkludon se shpérndarja e autoritetit midis
agjencive t€ ndryshme mbikéqyrése dhe mjetet pér koordinimin e aktiviteteve midis tyre
kané nevojé té rishikohen. Né vecanti autori thekson nevojén pér imponim t€ kérkesave té
duhura prudenciale dhe rishikim té rolit adekuat qé i duhet ndaré bankave gendrore, pra pér
njé qartési mé t€ madhe né rolin e tyre né zhvillimin e tregjeve financiare. Statman (2009)
thekson se pérvoja na méson se ekziston njé tendencé pér dramatizim dhe rrjedhimisht ndikim
te legjislativi dhe ekzekutivi qeveritar g€ té€ shkohet drejt njé lloj paternalizmi rregullativ kur
jemi té frikésuar nga kriza dhe njékohésisht drejt njé liberalizmi kur jemi té entuziazmuar me
ecurité pozitive té tregjeve financiare. I njéjti autor térheq vérejtjen se ekziston rreziku jo vetém
qé té ecet mé shumé sesa duhet né njérin apo né tjetrin drejtim, por edhe gé t€ mos ecet sa
duhet, apo fare.

Kjo shtron nevojén, si¢ konkludon Cole dhe Slade (1998) pér vlerésim gjithépérfshirés
né gjetjen e modeleve standarde pér reformim té sektorit financiar. Natyrisht se kétu poenta
gshté né té€ qenurit proaktiv sa i pérket infrastrukturés ligjore dhe rregullative, sepse sikundér
thekson Cerny (1994) ndryshimet teknologjike mbesin njé variabél e pavarur dhe si t€ tilla
sfidojné shtetet q¢ mbesin prapa né aspektin e avancimit t€ infrastrukturés s€ tyre ligjore dhe
té mbikéqyrjes sé€ tregjeve financiare.

Padyshim, kriza globale financiare e viteve 2007-2009 dhe kriza aktuale né eurozoné jané
shembulli mé i miré pér shpjegimin e rolit té shtetit né tregjet financiare. Njé pérmbledhje
konkrete t€ mésimeve té nxjerra nga kriza globale financiare dhe sfidat pér industriné financiare
dhe politikbérésit e gjejmé né studimin e Wehinger (2008) i cili duke analizuar shkaqet dhe
masat e propozuara nga industria financiare, autoritetet zyrtare dhe institucionet pér vénie té
standardeve, thérret pér pérforcim t€ mekanizmave kundér krizave financiare dhe avancim té
vézhgimit global multilateral me qéllim t€ sigurimit t€ sistemit financiar mé rezistent, mé té
shéndoshé dhe eficent.

4. Roli i shtetit né tregjet financiare éshté krucial
dhe shumédimensional

Vendet dallojné prej njéri-tjetrit pér nga niveli i zhvillimit t€ tregjeve té tyre financiare jo vetém
si rezultat i kualitetit t€ rolit té shtetit né tregjet financiare, por edhe si rezultat i nivelit t&
zhvillimit té pérgjithshém ekonomik té vendeve pérkatése.

Késhtu pér shembull, vendet e Ballkanit Peréndimor né pérgjithési, ndérsa Kosova dhe
Shqipéria né veganti, kané ende tregje financiare té thjeshta. Ato konsistojné kryesisht nga
sektori bankar, ndérmjetésues t€ tjeré financiar dhe tregu i letrave me vleré té qeverisé. Né
praktiké, ka raste kur shteti ka demonstruar rolin e tij né zhvillimin e tregjeve financiare, mirépo
pér shkak t€ nivelit t€ zhvillimit ekonomik dhe faktoréve t€ tjeré njé treg i tillé nuk éshté
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funksionalizuar. Pér shembull, né rastin e Shqipérisé kemi pasur njé proaktivitet t€ shtetit sa i
pérket themelimit t€ Bursés sé Tiranés, mirépo éshté fakt se qé nga koha e themelimit t€ kétij
tregu financiar né Shqipéri nuk kemi ende asnjé ndérmarrje t€ listuar né kété treg financiar.
Kjo padyshim tregon se niveli aktual i zhvillimit ekonomik nuk gjeneron aktoré dhe motiv té
mjaftueshém pér t€ véné né lévizje kété lloj té tregut financiar, bursén.

NE anén tjetér, kemi rastin e Kosovés ku shteti éshté vonuar me rolin e tij pér té zhvilluar njé
segment té tregjeve financiare, tregun e letrave me vleré t€ qeverisé (tregun e parasé), né kohén
kur me vite té téra Kosova ka plasuar pjesén dérmuese t€ mjeteve t€ saj financiare jashté vendit
duke investuar né tregjet ndérkombétare financiare té letrave me vleré. Pérndryshe, Kosova
ka languar tregun e letrave me vleré té qeverisé duke filluar nga janari i vitit 2012. Ky projekt
ka demonstruar né ményré praktike se roli i shtetit né zhvillimin edhe té kétij tregu financiar
mbetet gjithmone krucial. Késhtu, shteti ka siguruar infrastrukturén teknologjike (platforma
elektronike pér tregtimin e letrave me vleré), ka siguruar infrastrukturén ligjore (ka aprovuar
rregulloren pér tregun primar dhe sekondar) si dhe ka ofruar trajnimin pér aktorét primar
té kétij tregu. Né kété ményré shteti ka luajtur rol direkt né zhvillimin e kétij tregu, mirépo
ka edhe shumé fusha té tjera ku shteti né ményré indirekte luan rol né zhvillimin e tregjeve
financiare. Ta marrim pér shembull tregun e kapitalit si pjesé me réndési e tregut financiar. Kur
jemi né Ballkanin Peréndimor, Nuhiu dhe Hoti (2011) japin kété pérmbledhje té problemeve
me t€ cilat ballafaqohen kéto vende né zhvillimin e tregut t€ kapitalit:

*  Niveli relativisht i ulét i kapitalizimit t€ tregut té letrave me vleré;

*  Perspektiva e kufizuar pér investime té pérbashkéta dhe investime private;

+  Véllimin e vogél té transkasioneve, gjé qé rezulton me kosto té larté t€ transaksioneve;

*  Numri shumé i vogél i pjesémarrésve né treg (pjesémarrésit kryesoré jané qeverité dhe

disa kompani t¢ médha publike, shumé pak kompanité private);

* Informacioni mbi investimet dhe huamarrjet nuk &shté lehté i disponueshém si né

tregjet e zhvilluara dhe &shté relativisht me kosto té larté;

¢ Informacioni bazé mbi mundésité pér investime dhe normat e kthimit jané imperfekt;

* Diversifikimi i portofolit té investimeve &shté relativisht i shtrenjtg;

*  Prezenca e larté e ekonomisé joformale.

Nga shembujt e pérmendur si dhe problemet e listuara mé lart del se roli i shtetit né
zhvillimin e tregjeve financiare éshté shumédimensional dhe fondamental. Asnjé treg financiar
nuk mund té zhvillohet dhe performojé pa njé rol aktiv direkt dhe indirekt té shtetit si dhe
pa njé nivel adekuat t€ zhvillimit ekonomik. N¢ fakt, Stiglitz ez a/ (1993) duke analizuar rolin
e shtetit né tregjet financiare identifikon shtaté déshtime kryesore té tregjeve financiare qé
paraqgesin bazé pér intervenim té shtetit:

* Monitorimi si njé e miré publike (mungesa e monitorimit adekuat shpie né keqmenaxhim

dhe zhvlerésim té aseteve financiare);

*  Eksternalitetet e monitorimit, seleksionimit dhbe huadhénies (nése béhet pérzgjedhje e dobét

apo e gabuar né rastin e huadhénies sérish rrezikohet vlera e mjeteve financiare);

*  Eksternalitetet e crregullimeve financiare (déshtimi madje i vetém njé institucioni financiar

mund t€ keté efekte sinjifikante);

« Tregjet jokomplete dhe inekzistente (pér shembull, né shumicén e vendeve tregjet e

ekuitetit jané t€ dobéta);

* Konkurrenca imperfekte (njé klient qé ka evidencé té gjaté me njé banké mund té jeté i

panjohur pér bankén tjetér q¢ dmth. se edhe nése jané dhjeté banka qé¢ japin kredi nuk
do té thoté se secili klient ¢ ka mundésiné tek t€ dhjeté bankat);
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* Pareto Ineficienca e tregjeve konkurruese (grumbullimi i informacionit éshté njé prej
funksioneve esenciale té tregjeve financiare, kémbimi dhe transferimi i rrezikut éshté
njé ¢éshtje tjetér, shumé rrezige mbesin t€ pasiguruara pér shkak se tregjet financiare
nuk jané komplete);

*  Inwestitorét e painformuar (ndérlidhet si me nivelin e edukimit financiar té ofruesit ashtu
edhe me shfrytézuesit e produketeve financiare)

5. Konkluzion

Arsyet pér involvim t€ shtetit mund té rrumbullaksohen né dy aspekte kryesore pér rregullimin
e tregjeve financiare:
*  Me qéllim té rritjes s€ informacionit pér investitorét qé né€ esenceé ka t€ béjé me zvoglimin
e seleksionimit negativ.
* Sigurimin e shéndetshmérisé sé ndérmjetésuesve financiaré€, krejt kjo me qéllim té
preventivés nga ¢farédo paniku financiar, pérkatésisht sigurimin e stabilitetit té tregjeve
financiare.

Shembulli mé i freskét i involvimit pér motivet e lartpérmendura éshté ajo qé po shohim
sot né tregun financiar europian ku si rezultat i intervenimit institucional kemi sot agjenci
té vecanta pér preventivé nga jostabiliteti si¢ jané; Bordi Evropian i Rrezikut Sistemor dhe

Autoriteti Bankar Evropian (Sapir, 2011).
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