ExDIRA BUSHATI

té pa detyruar dhe begatimit pa shkak, mund té keté njé réndési mé shumé sesa
teorike, po té kihet parasysh qé pagimi i pa detyruar éshté njé figuré e veganté qé
té con tek parimi i pérgjithshém qé ndalon té begatohesh pa shkak. Né konfirmim
té késaj, pérmendim t€ gjitha ato sisteme ku pagimi i pa detyruar dhe begatimi pa
shkak jané t€ disiplinuara organikisht. I referohemi Gjermanisé dhe vendeve té
Common Law. Né Gjermani, kodi disiplinon njésoj rastet e pagimit té pa detyruar
dhe té begatimit pa shkak, por fenomeni éshté akoma mé evident né Common
Law, ku jo vetém nuk ekziston dallimi mes pagimit té pa detyruar dhe begatimit
pa shkak, por as ajo mes begatimit dhe zgjerimit. T€ gjitha kéto institute trajtohen
s€ bashku né Jaw of restitution. N€ vecanti, ato mjete g€ pamé se operojné né fushén
e pagimit té pa detyruar (money had and received, quantum meruit, quantum valebat,
constructive trust etj.) jané adoptuar dhe shtriré mé voné edhe né rastet qé juristét
kontinentalé do t’i cilésojné pérkatésisht begatimit pa shkak dhe zgjerim té punéve
té tjetrit.

Nga studimi i praktikés sé pakét gjyqésore shqiptare né kété fushé, rezulton
qé, n€ mé té€ shumtén e rasteve, gjykata nuk e dallon dot fijen e hollé qé ndan
begatimin pa shkak nga pagimi i pa detyruar, madje, shpesh heré i koncepton si njé
figuré e vetme, pa i dhéné ndonjé réndési emrit té padisé sé¢ pérdorur.
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Tregu 1 letrave me vlere

ne Shqiperi dhe Ballkan

— Prof. Asoc. Dr. Edi Spaho

LekTor, FakurteT! Juripik, UET

Hyrje

€ kuptimin e saj t€ miréfillté, tregu i letrave me vleré né Ballkan celet me

Bursén e Beogradit, e cila u rikrijua né 1989, né bazé té ligjit pér tregun
e kapitaleve dhe até té€ parasé. Bursa e Bullgarisé - Sofia AD (BSE) u rihap né
vitin 1991, pas miratimit t€ Ligjit Tregtar. Krijimi i bursés u lidh ngushté me
ndryshimet e thella strukturore ekonomike dhe sociale né vend, qé nga viti 1989.
Né Kroaci jané krijuar dy bursa: Bursa e Zagrebit (ZSE) dhe Bursa e Varazhdinit
(VSE). Bursa mé e madhe éshté ZSE, e cila éshté rikrijuar né vitin 1991dhe
shérben si njé platformé tregtimi pér anétarét e saj dhe klientét e tyre. Bursa e
Malit t€ Zi u krijua né gershor t€ vitit 1993 nga katér banka, né bazé t€ ligjit pér
tregun e kapitaleve dhe até t€ parasé. Ajo u licencua nga Ministria Federale e
Financave pér tregtimin e titujve afatshkurtér té Bankés Qendrore té Jugosllavisé
si dhe nga Komisioni Federal i Letrave me Vleré pér tregtimin e titujve afatgjaté.
Bursa e Maqgedonisé (MSE) u krijua né 13 shtator 1995 dhe filloi zyrtarisht
veprimtarin€ e saj né 28 mars 1996, si tregu kryesor i organizuar i letrave me vleré
dhe i pari né historiné e Maqedonisé. Bursa e Rumanisé (BSE) u rihap zyrtarisht
né 21 prill té vitit 1995, si njé institucion publik. Tregtimi né BSE kryhet mbi
njé platformé moderne elektronike si dhe mbi njé komplet t€ zgjeruar rregullash
dhe procedurash, t€ lidhura me tregtimin, pastrimin, rregullimin e llogarive dhe
regjistrimin e letrave me vleré. Né kété arkitekturé té sistemit dhe infrastrukturés
financiare, ajo q€ ekziston e ngritur thjesht si skemé institucionale éshté Bursa e
Tiranés, e projektuar pér té shérbyer si njé treg i organizuar letrash me vleré né
Shqipéri qé né vitin 1996. Edhe pse pas kaq vitesh pas hapjes zyrtare t€ saj ajo nuk
ka arritur té€ ofrojé shérbimin qé njé bursé normale letrash me vleré do té€ duhe;
té ofronte: shitblerjen e aksioneve té shoqérive tregtare shqiptare, pa folur pér
funksionimin e saj si platformé tregtimi dhe pér obligacionet apo titujt afatgjaté.
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Bursa e Tiranés (BT), si e para bursé né Shqipéri né sistemin e saj financiar, u hap
né 2 maj 1996, né formén e njé departamenti t€ Bankés sé Shqipérisé, si pjesé
integrale e saj.

Pérvoja dhe praktika té zhvillimit
té tregjeve té letrave me vleré né rajonin e Ballkanit

Bullgaria

Bursa e Bullgarisé - Sofia AD (BSE) u rihap né vitin 1991, pas miratimit té
Ligjit Tregtar. Krijimi i bursés u lidh ngushté me ndryshimet e thella strukturore
ekonomike dhe sociale né vend, qé nga viti 1989. Gjaté periudhés 1992-1994 u
krijuan rreth njézet bursa rajonale, t€ cilat vepronin né njé mjedis té parregulluar.
Né korrik té vitit 1995, miratohet ligji pér letrat me vleré, bursat dhe shoqérité
e investimeve, sipas t€ cilit u krijua Komisioni i Letrave me Vleré dhe Bursave,
ndérsa nga fundi i vitit 1995 u shkriné té gjithé bursat e krijuara dhe mbeti né
funksionim vetém Bursa e Bullgarisé. Institucioni tjetér kryesor né treg, Depozita
Qendrore e letrave me vleré (CDAD) u krijua si shoqéri aksionere né vitin 1996.

Deri né vitin 1996 shoqérité e kuotuara né Bursén e Bullgarisé nuk ishin té
detyruara té€ botonin prospekt, ky dokument u bé i detyrueshém pas kétij viti.
Sesioni i par€ i tregtimit né BSE, si treg i rregulluar, u krye né 21 tetor té vitit
1997, por dyshemeja zyrtare u hap né 12 janar 1998, me listimin e aksioneve té
“Elkabel”, shoqgéria mé e madhe e prodhimit t€ kabllove. Né fund té vitit 1999
ishin t€ listuara 32 shoqéri né segmentin zyrtar dhe rreth 1.000 shoqéri né tregun
e lire (OTC). Kéto shoqéri rezultuan nga procesi i privatizimit masiv.!

Né BSE pranohen pér tregtim: aksionet, letrat me vleré t€ borxhit t€ emértuara
nga Qeveria (obligacionet qeveritare) dhe letrat me vleré té borxhit t€ emértuara
nga shoqérité anonime. Banka Kombétare e Bullgarisé shérben si depozitues pér
letrat me vleré t€ borxhit geveritar, pérve¢c CDAD, qé shérben si depozitues pér
letrat me vleré té shogérive aksionere.

Kroacia

Né Kroaci jané krijuar dy bursa: Bursa e Zagrebit (ZSE) dhe Bursa e Varazhdinit
(VSE).Bursa mé e madhe éshté ZSE, e cila éshté rikrijuar né vitin 1991dhe shérben
si njé platformé tregtimi pér anétarét e saj dhe klientét e tyre. Tregtimi i letrave
me vleré kryhet népérmjet sistemit elektronik MOST. ZSE nuk ka dysheme fizike

tregtimi, pasi brokerat dhe tregtarét jané té lidhur elektronikisht me njéri-tjetrin.

! http://www.bse-sofia.bg/?page=AboutBSE&PHPSESSID=310e731d4b935319b5cadb12d5¢5d959.
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Tregtimi kryhet ¢do dité nga ora 10:00-16:00. Instrumentet e tregtueshme né
ZSE jané: aksione, letra me vleré t€ borxhit qeveritar dhe letra tregtare. Si depozitues
pér bonot e thesarit shérben Ministria e Financave, ndérsa pér letrat e tjera me vleré
si depozitues shérben agjencia e depozitimit té letrave me vleré (SDA).2

Mali i Zi

Bursa e Malit t€ Zi u krijua né gershor té vitit 1993 nga katér banka, né bazé té ligjit
pér tregun e kapitaleve dhe até té parasé. Ajo u licencua nga Ministria Federale e
Financave pér tregtimin e titujve afatshkurtér té Bankés Qendrore té Jugosllavisé
si dhe nga Komisioni Federal i Letrave me Vleré pér tregtimin e titujve afatgjaté.
Aktualisht, né Bursén e Malit té Zi jané té€ kuotuara 433 shoqéri aksionere dhe 13
obligacione geveritare.’

Magedonia

Bursa e Maqgedonisé (MSE) u krijua né 13 shtator 1995 dhe filloi zyrtarisht
veprimtarin€ e saj né 28 mars 1996, si tregu kryesor i organizuar i letrave me
vleré dhe i pari né€ historiné e Maqgedonis€. Ajo u krijua fillimisht si njé shoqgéri
aksionere jofitimprurése nga 19 anétaré: 13 banka, 3 shoqéri kursimi dhe 3 shoqéri
sigurimesh. Nga gershori i vitit 2001, MSE-ja filloi té vepronte si shoqéri aksionere
fitimprurése dhe aktualisht ka 20 aksioneré (8 shtépi brokerimi, 8 banka, 1shoqéri
sigurimesh dhe 3 investitoré privaté).

Instrumentet e tregtueshme né MSE jané: aksionet dhe obligacionet qeveritare
t€ shogérive aksionere. Tregu éshté i organizuar né dy segmente: Tregu Zyrtar dhe
Tregu Jozyrtar. Tregtimi i letrave me vleré né MSE kryhet népérmjet njé sistemi
plotésisht elektronik té drejtuar nga porosia, i quajtur BEST (Bourse Electronic
System for Trading). Ky éshté njé sistem elektronik né distancé (pa dysheme fizike
tregtimi), cili éshté i hapur 4 heré né javé, nga ora 09:00-12:00.

Si depozitues i letrave me vleré shérben Qendra e Depozités sé¢ Letrave me
Vleré (CSD), q¢é mban regjistrime pér t€ gjithé shoqérité aksionere né vend, rreth
750 shoqéri aksionere. Aktualisht, né MSE jané t€ kuotuara 46 shoqéri aksionere
dhe 5 obligacione geveritare.*

Rumania

Bursa e Rumanisé (BSE) u rihap zyrtarisht né 21prill t€ vitit 1995, si njé institucion
publik. Tregtimi né BSE kryhet mbi njé platformé moderne elektronike si dhe

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Zagreb_Stock_Exchange.
% http://www.montenegroberza.com/code/navigate.asp? 1d=59.

* http://en.wikipedia.org/wiki/Macedonian_Stock_Exchange.
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mbi njé komplet té zgjeruar rregullash dhe procedurash, té lidhura me tregtimin,
pastrimin, rregullimin e llogarive dhe regjistrimin e letrave me vleré. Sesioni i paré i
tregtimit u krye né 20 néntor 1995. Pérve¢ BSE-s€, né Rumani u vu né funksionim
dhe RASDAQ), njé sistem elektronik tregtimi i ngjashém me NASDAQ, me synim
sigurimin e njé platforme tregtimi pér letrat me vleré t€ shoqérive aksionere té dala
nga programi i privatizimit masiv. Né RASDAQ_tregtohen mbi 2.300 aksione,
kurse né BSE mbi 98 aksione. Tregtimi i letrave me vleré né BSE organizohet né
tre nivele, gjithashtu, ekziston njé segment pér tregtimin e aksioneve t€ palistuara,
ose tregu jozyrtar. Aktualisht né BSE rreth 40 aksione tregtohen né segmentin
jozyrtar, 40 né segmentin e dyté dhe vetém 18 né segmentin e paré.

Né BSE, si instrumente t€ pranuara pér tregtim jané: aksionet, obligacionet
geveritare dhe t€ shoqérive aksionere, obligacionet e pushtetit lokal dhe bonot
e thesarit. Si depozitues letrash me vleré jané: Banka Kombétare e Rumanisé
pér bonot e thesarit dhe obligacionet qeveritare; pér titujt e tjeré si depozitues
shérben SNCDD (Shoqéria Kombétare e Pastrimit, Rregullimit dhe Depozitimit

té Letrave me Vlerg).’
Serbia

Bursa e Beogradit u rikrijua né 1989, né bazé té ligjit pér tregun e kapitaleve
dhe até t€ parasé. Gjaté viteve 1992-1995, veprimtaria e saj u démtua rénd€é nga
pagéndrueshméria politike dhe ekonomike e vendit. Gjaté késaj periudhe né té
u tregtuan tituj afatshkurtér, kryesisht letra tregtare té bankave. Né shtator 2002,
fillon pér heré té paré tregtimi né obligacionet geveritare ndérsa né mars t€ vitit
2003, futet metoda e tregtimit té pandérpreré pér kéto obligacione. Né mars té
vitit 2004, zbatohet sistemi elektronik i tregtimit né distance (pa dysheme fizike
tregtimi) dhe né tetor t€ po kétij viti aplikohet metoda e tregtimit té pandérpreré
té aksioneve. N€é Bursén e Beogradit tregtohen: aksione, obligacione, certifikata
depozitash dhe produkte derivate financiare. Aktualisht né segmentin e tregut té
liré t€ parregulluar kuotohen 1.233 ndérmarrje, ndérsa asnjé ndérmarrje nuk éshté
kuotuar né segmentet zyrtare.®

Bursa e Tiranés
Njé historik i shkurtér

Né kété arkitekturé té sistemit dhe infrastrukturés financiare, ajo qé ekziston e
ngritur thjesht si skemé institucionale éshté Bursa e Tiranés, e projektuar pér té

5 http://en.wikipedia.org/wiki/Bucharest_Stock_Exchange.
¢ http://en.wikipedia.org/wiki/Belgrade_Stock_Exchange.
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shérbyer si njé treg i organizuar letrash me vleré né Shqipéri qé né vitin 1996. Edhe
pas kaq vitesh pas hapjes zyrtare t€ saj ajo nuk ka arritur t€ ofrojé shérbimin qé njé
bursé normale letrash me vleré do t€ duhej té ofronte: shitblerjen e aksioneve té
shogérive tregtare shqiptare, pa folur pér funksionimin e saj si platformé tregtimi
dhe pér obligacionet apo titujt afatgjaté.

Bursa e Tiranés (BT), si e para bursé né Shqipéri né sistemin e saj financiar, u
hap né 2 maj té 1996, né formén e njé departamenti t&€ BSH-s¢, si pjesé integrale
e saj. Ajo pérbéhej nga Sektori i Tregut, Sektori i Listimit, i Anétarésimit, Zyra e
Pastrimit dhe e Rregullimit t€ Llogarive. Autoriteti drejtues i bursés ishte Bordi
Mbikéqyrés i saj i pérbéré nga: Guvernatori i Bankés sé Shqipérisé, Kryetari i
Bordit, Drejtori i Departamentit té Bursés sé Tiranés, njé anétar i eméruar nga
Ministri i Financave dhe dy anétaré té€ pérzgjedhur midis agjentéve té tregut té
letrave me vleré dhe té caktuar nga Guvernatori i Bankeés sé Shqipérisé.”

Hapja e saj prané BSH-sé nuk ishte e rastésishme. Si né té gjitha vendet e
Evropés Qendrore dhe Lindore, me njé té kaluar t€ ngjashme me Shqipériné,
shteti u pérpoq dhe vendosi té ishte promotori dhe mbéshtetési kryesor i krijimit
té bursés. Megjithaté, né Shqipéri u ndoq njé rrugé e ndryshme nga ai i pérvojés
sé té gjitha kétyre vendeve, pasi u vendos qé BT-ja t€ krijohej né administrimin e

BSH-sé. Arsyet e késaj zgjedhjeje ishin:

*  Mungesa e njé tradite t&€ méparshme né kété drejtim,

* Gama shumé e kufizuar e instrumenteve financiare pra, rrjedhimisht,
mungesa e aksioneve dhe titujve nga sektori privat,

* Prania e njé sektori privat shumé mé té dobét sesa ai i vendeve té tjera té
Evropés Qendrore e Lindore,

* Mos fillimi ende i privatizimit t€ ndérmarrjeve strategjike,

* Shanset e vogla té sigurimit, brenda njé periudhe afatshkurtér, té efeciencés
ekonomike té kétij institucioni té ri,

* Mungesa e ekspertéve dhe e pérvojés pérkatése té mjaftueshme jashté
institucioneve shtetérore té sferés financiare dhe kryesisht jashté BSH-sé.

Té ndérgjegjshém se veprimtaria e késaj burse, pér njé periudhé afatmesme, nuk
do té ishte tregtimi i aksioneve, Qeveria, né bashképunim me BSH-né vendosén té
organizojné prané BT-sé¢, tregun parésor dhe dytésor té€ bonove té thesarit. Pavarésisht
se kéto veprimtari nuk ishin me natyré t€ miréfillté burse, e cila u bé e mundur:

*  Krijimi i njé tradite t€ funksionimit dhe veprimtarisé operacionale té BT-s¢;

* Kryerja e njé marketingu pa kosto té shprehur dhe edukimit té publikut
dhe institucioneve mbi funksionimin e Bursés, investimit né Bursé dhe
funksionimit té ndérmjetésve financiaré;

7 Banka e Shqipérisé - “Historia e Bankés Qendrore té€ Shqipérisé”, Tirané, 2003.
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* Grumbullimi nga stafi ekzistues i BT-s€, i pérvojés sé nevojshme mbi
parimet e tregtimit, pastrimit dhe rregullimit t€ transaksioneve né letra me
vleré;

* Pérgatitja graduale teorike dhe praktike e kétij stafi, pér t€ pérballuar mé tej
angazhimin e BT-sé né veprimtarité e reja né té€ ardhmen.®

Me pak fjalé, qéllimi i Qeverisé shqiptare ishte krijimi, mbéshtetja dhe zhvillimi
i njé institucioni qé, pavarésisht se ekonomia private dhe forcat e tregut nuk e
mbéshtesin dhe e zhvillonin dot pér momentin, né té€ ardhmen do t&€ kthehet né
njé institucion t€ réndésishém kombétar, g€ do t’i shérbejé jo vetém Shtetit, pér
arritjen e objektivave té tij strategjiké pér zhvillimin e ekonomisé sé€ tregut, por dhe
biznesit privat, duke e orientuar dhe inkuadruar até drejt institucioneve té sistemit
financiar.

Organizmi i BT-sé

BT-ja u organizua fillimisht si njé treg ankandi, me té thirrura, i drejtuar nga porosia.
Sesionet e tregtimit zhvilloheshin dy heré né javé, t€ hénave dhe t€ enjteve, duke
filluar né orén 10:00. Pastrimi dhe rregullimi i llogarive kryhej nga BT-ja, me daté
valute dy dité pune, pas datés sé transaksionit. Instrumentet e pranueshme pér tregtim
ishin kufizuar vetém né tre: bonot e thesarit me afat fillestar maturimi 12 mujor, 5
seri obligacionesh qeveritare, té emértuara pér ristrukturimin e huave t€ kéqija té
ish-kooperativave bujgésore si dhe Bonot e Privatizimit. BT-ja ka operuar gjithnjé
si njé treg pjesor paraje me njé kuadér jo t€ ploté instrumentesh t€ tij dhe si njé treg
tepér t€ ngushté dhe jo likuid kapitalesh i pérfagésuar nga obligacionet geveritare.

BT-ja shérbeu dhe si treg parésor pér shitjen e bonove té thesarit té Qeverisé,
funksion qé e kreu deri né 1 gusht 1998, kur ky treg kaloi pérfundimisht prané
Departamentit t€ Operacioneve Monetare t¢ BSH-sé. Ndérsa viti 1996 éshté viti
ku né BT shénohet shpérndarja mé e rregullt, sipas muajve, e transaksioneve té
kryera, ku pér ¢do muaj jané kryer transaksione. Gjithashtu, ky éshté i vetmi vit
ku mund t€ thuhet se BT-ja ka funksionuar dhe si treg kapitali, pasi jané kryer
2 transaksione né obligacionet qeveritare me njé vleré térésore prej 800 milioné
lekésh.’

Viti 1997, do t€ shénohet si viti i problemeve serioze né té gjithé ekonominé
shqiptare, ndikuar nga kriza e réndé politike. Njé situaté e tillé do té ndjehe;
detyrimisht dhe né veprimtariné e BT-sé. Konkretisht, gjaté vitit 1997, pér rreth
teté muaj nuk u realizua asnjé transaksion né sesionet e bursés.

Bonot e Privatizimit jané instrumenti tjetér i pranuar juridikisht si objekt
tregtimi né BT, por ato nuk u kthyen asnjéheré né objekt real tregtimi dhe nuk

¢ 1d.
? Bursa e Tiranés- “Raporti Vjetor 19967, Tirané, 1997.
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pati asnjé transaksion t€ kryer né lidhje me to. Né kété rezultat ndikuan jo vetém
disa nga faktorét e mosfunksionimit té fondeve té investimeve, por edhe skema e
papérshtatshme e tregtimit né BT. Né thelb, né sesionet e BT-sé nuk ofrohej asgjé
karakteristike apo e vecant€, qé do ta bénte tregtimin e kétyre bonove mé komod
apo mé té lehté se ai q€ kryhej né tregun jozyrtar.

Nga sa u tha mé lart, né ményré té€ pérmbledhur mund té pohohet se, pavarésisht
se BT-ja u krijua dhe u mbéshtet fillimisht né krijimin e saj, nuk u bé pothuajse
asgjé pér mbéshtetjen e métejshme, si pér futjen e produkteve t€ reja, ashtu dhe pér
zhvillimin dhe konsolidimin e atyre ekzistuese. Faktorét kryesoré jo favorizues pér
kété zhvillim t€ BT-sé jané:

Oéndrueshmeéria politike

Ky faktor mund té konsiderohet dhe si mé i réndésishém, sepse ndryshimet
demokratike né vendin toné jané karakterizuar nga njé rrezik dhe mungesé
e theksuar e géndrueshmérisé politike. Duke pérmbledhur té gjitha llojet e
zgjedhjeve dhe t€ votimeve qé€ jané béré né Shqipéri gjaté késaj periudhe, rezulton
se éshté shkuar para kutive t€ votimit 11 heré, ku 2 prej tyre kané qené zgjedhje té
parakohshme. Njé peshé e tillé e faktorit politik, i kuptueshém, do té ushtronte njé
trysni t€ madhe mbi ekonominé, sistemin financiar dhe besueshmériné pérkatése
mbi to. Gjithashtu, klima politike né vend vazhdimisht mbetet e tensionuar midis
grupimeve dhe paléve kundérshtare politike. Ky tension pércillet dhe pasqyrohet,
né ményré té prekshme, né té gjitha mjediset e tjera jashté politikés.™

Kuadri rregullator dhe zbatueshméria ligjore

Niveli i zbatueshmeérisé ligjore né Shqipéri nuk éshté né nivele té kénaqshme.
Pavarésisht se, Shqipéria ka njé legjislacion modern dhe té tipit peréndimor, pérvoja
e deritanishme dhe jeta e pérditshme €shté tregues i qarté se zbatueshméria e ligjit

né pérgjithési éshté e dobét. Kjo vien kryesisht nga:

* Mosha relativisht e re e institucioneve té zbatimit té ligjit dhe rimodelimi i
tyre térésor, né pérgjigje té sistemit té ri politik, ekonomik dhe social né vend;

* Dobésia e strukturave funksionale té tyre;

 Kuadri ligjor disa heré kontradiktor dhe mungesa e pércaktimit t€ qarté té
kompetencave midis institucioneve;

* Mungesa e njé modeli t€ qenésishém e té qéndrueshém, mbi té cilin té
mund té ngrihen dhe formatohen kéto institucione. Pjesérisht, kjo vjen nga

10 TMF - “Albania: Financial System Stability Assesment, including Reports on the Observance of
Standards and Codes on the Following Topics: Banking Supervision and Payment System Series:
Country Report n0.05/274”, August, 2005.
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trashégimia e dobét institucionale né vend, por dhe nga mungesa e referimit
drejt njé boshti apo modeli unik institucional ndérkombétar. Modelimi i
institucioneve dhe strukturave pérbérése t€ tyre ndjekin, né jo mé pak raste,
modele té shteteve t€ ndryshme, sipas llojit dhe shtetésisé sé asistencés sé
huaj té€ ofruar, duke krijuar mungesén e koordinimit, mospérputhjes dhe
nivelit t€ ulét té bashkéveprimit dhe rakordimit ndérinstitucional;

* Qarkullimi disi i shpeshté i stafit profesional, né pérgjigje té ndryshimeve
respektive politike né qeveriné gendrore;

* Niveli i dobét i kulturés sé dhénies dhe marrjes sé informacionit ligjor;

* Prania e njé sistemi ineficient gjyqésor, g€ i zgjidh mosmarréveshjet midis
paléve ngadalé.

Mjedisi ekonomik

Mjedisi ekonomik i Shqipérisé éshté njé grup i mpleksur faktorésh dhe
ineficiencash qé€ e béjné té véshtiré funksionimin normal té tregut t€ letrave me
vleré né vend. Faktor kryesor mund té cilésohet madhésia modeste e ekonomisé
soné kombeétare, ku deri né fund té vitit 2007, PPB i vendit arriti né shifrén 9,14
miliard USD, ose 2.855 USD pér frymé. Né Shqipéri ka njé popullsi prej rreth
3,2 milion banoré dhe praktikisht vendi yné pérbén njé ekonomi t€ vogél. Faktor
tjetér mund té konsiderojmé edhe mungesén e vizionit dhe té strategjisé globale té
zhvillimit ekonomik.

Mostunksionimi praktik i BT-sé gjaté dhjetévjecarit t€ fundit, me pérjashtim
té tre viteve té para, kur ajo funksiononte si njé treg i pastér paraje dhe platforme
tregtimi pér bonot e thesarit, gjykoj se nuk éshté i lidhur thelbésisht me faktoré té
brendshém t€ kuadrit t€ mangét té organizimit t€ saj institucional apo mungesés
s€ njohurive t€ posagme pér menaxhimin efektiv t€ saj nga piképamja tregtare.
Pérkundrazi, jané pikérisht faktorét e jashtém ata qé kané plazmuar bllokimin qé
né embrion t€ funksionimit, qofté dhe modest, té bursés sé letrave me vleré né
Shqipéri.

Padyshim qé faktori mé i réndésishém dhe mé me ndikim éshté mungesa
e njé strategjie kombétare afatgjaté pér zhvillimin ekonomik té vendit dhe
pér zhvillimin e sistemit financiar né vecganti. Faktikisht, nga qeveria éshté
miratuar dhe promovuar Strategjia Kombétare e Zhvillimit Ekonomik dhe
Social (SKZHES), strategji kjo qé né thelb ka njé plan té zgjeruar dhe
ndér dikasterial pune, e trupézuar né njé matricé komplekse kohore dhe
pérgjegjésish, por vizioni i késaj strategjie nuk ka si pérbérése té tij vendosjen e
zhvillimit ekonomik mbi njé sistem modern dhe té ploté financiar. Mé shumé
né kété strategji theksohet nevoja pér thellimin e reformave té tranzicionit dhe
pérshpejtimin e procesit reformues, ku si pjesé e kétij té fundit gjykohet dhe
konsolidimi i reformave né sistemin financiar.
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Mundésité pér zhvillimin e bursés sé kapitaleve
dhe letrave té tjera né Shqipéri

Pérpara se t€ pércaktohet rruga mé e miré e mundshme pér zhvillimin e bursés sé
kapitaleve dhe t€ letrave t€ tjera me vleré né Shqipéri, do té ishte me shumé vleré
analizimi i té gjitha alternativave t€ mundshme qé ekzistojné pér zhvillimin e saj
né vend. Kéto mundési jané si mé poshté:

Zhvillimi i vetvetishém i tregut té letrave me vieré

Ky éshté realiteti aktual né té cilin gjendet dhe éshté 1éné BT-ja prej shumé vitesh.
Ky model né vetvete nuk pérmban ndonjé element zhvillimi tregu real kapitalesh apo
letrash té tjera me vleré. Né kété rast, ashtu sikundér dhe né realitetin e sotém, BT-ja
mbetet njé institucion vegjetues, pa rol né ekonomi e pa vleré t€ shtuar pér biznesin
shgiptar. Sipas kétij opsioni, i lihet térésisht né dor€ interesit spontan t€ bizneseve
shqiptare pér t€ kérkuar listim t€ letrave té€ tyre me vler€, pavarésisht se né realitet ka
pak gjasa g€ té jeté pikérisht biznesi privat ai qé do t€ ndérmarr€ i pari hapin e listimit
t€ aksioneve né BT. Qéndrimi mbizotérues i biznesit privat éshté shmangia e rrezikut
t€ hedhjes sé hapit t€ paré drejt listimit nga veté ky biznes dhe pritja pér ofrimin nga
ana e geverisé t€ paketés sé aksioneve t€ ndonjé shogérie aksionere shtetérore.!

Nése do té ndiget kjo rrugé, e ardhmja e BT-sé éshté e pasigurté dhe me
mundési shumé té madhe pér t'u mbyllur, si njé institucion jo eficient. Mbyllja e
BT-sé do té pérbénte njé njollé t€ errét né sistemin financiar shqiptar dhe do té
jepte njé sinjal negativ pér gjithé ekonominé shqgiptare.

Treg ndérinstitucional i ndérmjetésve financiaré

Sipas kétij opsioni, ndérmjetésit financiar€, bankat, rokerat dhe tregtarét e letrave
me vleré mund té tregtojné midis njéri-tjetrit, duke pérdorur njé sistem elektronik,
telematik e duke krijuar késhtu njé platformé tregtimi ndér-institucionale, té
ngjashme me platformat REUTERS, BLOOMBERG, ose GLOBEX.

Mund t€ mendohet se dalja né skené e rrjeteve elektronike t€ komunikimit
ndérkufitar mund t€ zbehé dhe nxjerré jashté loje rolin e bursave kombétare.
Megjithaté, kjo ka pak gjasa, pasi kéto rrjete funksionojné jashté bursave kombétare.
Hyrja né tregjet kombétare népérmjet kétyre rrjeteve apo bursave t€ automatizuara
né distancé kontrollohet nga secili treg, me shumé kujdes dhe rast pas rasti. Edhe
tregjet mé t€ hapura, si ato né SHBA, vendosin kufizime té rrepta mbi anétarésimin
né distancé apo pér krijimin e bursave brenda juridiksionit té tyre.

1 Bursa e Tiranés: “Strategjia e zhvillimit t€ Bursés sé€ Tiranés si treg letrash me vleré”, shtator, 2011.
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Treg jozyrtar i tipit “mbi-banak’” jashté juridiksionit
té njé burse té organizuar

Sipas kétij opsioni, do té funksiononte njé treg jozyrtar, i tipit “mbi-banak”, shumé
i ngjashém me tregun e liré té shkémbimit valutor. Gijithsesi, ky do té ishte njé
treg “jashté tregut”, krejtésisht i parregulluar, jo transparent, qé nuk i jep asnjé
besueshméri apo garanci pér investitorét dhe emetuesit. Ky do té ishte njé treg
informal dhe abuziv, me jo pak kosto politike dhe ekonomike pér Qeveriné
Shgiptare dhe frymén institucionale qé duhet t€ promovohet né ekonominé
kombétare.

Bursa e Tiranés béhet Degé e njé Burse mé té Zhvilluar né Rajon

Bursa té tilla si ajo e Athinés, Lubjanés apo e Zagrebit jané bursa t€ zhvilluara
dhe mund t€ ofrojné njé platformé tregtimi, pastrimi dhe rregullimi llogarish pér
letrat shqiptare me vleré. Ndér avantazhet kryesore té kétij opsioni do té ishin:
likuiditeti mé i madh, krahasuar me opsionin e njé burse kombétare shqiptare,
efeciencé mé t€ larté t€ pérpunimit t€ t€ dhénave e pér rrjedhojé, kosto mé té
uléta pér pjes€émarrésit e tregut, t€ kombinuara me njé transparencé mé t€ madhe,
vecanérisht né kuptimin e njé zbulimi real t€ ¢mimeve té letrave me vleré.'?

Argumenti, ose avantazhi i likuiditetit nuk éshté i realizueshém, té paktén né njé
periudhé afatshkurtér, sepse, minimalisht investitoréve né Bursén e Athinés apo t&
Milanos u duhet kohé t€ informohen mbi letrat shqiptare me vleré dhe té kuptojné
rreziget dhe fitimet pérkatése qé lidhen me to. Né periudhén afatshkurtér, pjesa
dérrmuese e letrave shqiptare me vleré kané pak gjasa té térheqin ndonjé kérkesé té
madhe nga ana e investitoréve t€ huaj. Gjithashtu, kérkesa pér kéto letra me vleré
do té kufizohet thuajse krejtésisht tek investitorét shqiptaré.

Njé problem tjetér éshté ai i pérshtatjes sé legjislacionit shqiptar té letrave me
vleré dhe rregulloreve e praktikave t€ BT-sé me kuadrin ligjor té kétyre bursave
t€ huaja, me t€ cilat ajo mund té lidhet. Njé fakt i tillé mund t€ sjellé vendosjen e
kritereve mé t€ rrepta, p.sh lidhur me pérgatitjen e prospektit dhe detyrimet pér
informim t€ emetuesve, krahasuar me kriteret e zbutura, qé do té vendoseshin
fillimisht nga BT-ja, pér té nxitur emetuesit shqiptaré té listoheshin né té.

Edhe nése rregullat e BT-s€, do t€ pérputheshin me ato té njé burse té huaj dhe
nése emetuesit e mundshém arrijné t’i pérmbushin standardét e késaj té fundit, nuk
éshté e sigurté nése ndonjé subjekt né ndonjé vend jashté Shqipérisé do t€ kishte
ndonjé interes real pér t€ pérmbushur dhe mbéshtetur nevojat e pjesémarrésve
nga njé treg i vogél, me interes jo t€ madh strategjik. Né kété rast, bursa e huaj
do té kérkonte té€ vendoste komisione mé té larta pér ta listuar kété emetues e pér
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rrjedhojé, t€ eklipsonte térésisht njé nga qéllimet dhe pérfitimet kryesore té kétij
opsioni.

Bursa e Tiranés mund té bashkohet me njé Bursé Rajonale Ballkanike

Opsion tjetér pér zhvillimin e bursés sé kapitaleve né Shqipéri do té ishte g€ té
pritej derisa té€ themelohej njé bursé rajonale ballkanike. Né kété bursé mund té
inkuadroheshin Bursa e Lubjanés, Bursa e Zagrebit, Bursa e Magedonis€, Bursa e
Beogradit si dhe Bursa e Tiranés. Vlen té theksohet se kjo mundési po diskutohet
né nivele geveritare dhe jo rralléheré sugjerohet si mundési dhe nga institucionet
ndérkombétare.

Efektivisht, kjo éshté njé mundési térheqése né disa aspekte, por fatkeqésisht,
gjykoj se do té€ mbetet si mundési teorike, pér njé kohé t€ pacaktuar, pér faktin se
Ballkani ende nuk éshté stabilizuar politikisht né njé nivel té till¢, g€ t€ mundésojé
njé zhvillim té avancuar lirie shkémbimesh tregtare, ekonomike dhe njerézore e
aq mé pak t€ pretendohet pér krijimin e shpejté t€ njé platforme t€ pérbashkét
tregtimi pér letrat me vleré t€ shteteve té ndryshme."

Zhvillimi i Bursés sé Tiranés

Njé mundési tjetér éshté sigurimi i vijueshmérisé sé zhvillimit té€ tregut té
kapitaleve bazuar né zhvillimin e BT-sé. Kjo mundési siguron disa avantazhe
kundrejt mundésive t€ mésipérme, si:

* Mbrojtjen mé té miré€ té interesave kombétare. Ajo mund t’u shérbejé mé
miré emetuesve vendas, pérfshiré kétu dhe qeveriné qendrore dhe vendore,
si dhe investuesve pér t€ mobilizuar kapitalet e tyre.

+ BT-ja aktualisht éshté njé institucion i ngritur, ka njé status ligjor, staf
punonjésish si dhe éshté i vetmi treg i licencuar letrash me vleré né Shqipéri.
Pér rrjedhojé, mund té thuhet qé Bursa e Tiranés pérfagéson qartésisht
mundésiné mé té shpejté pér ngritjen dhe funksionimin e tregut té kapitaleve
né Shqipéri.

* BT-ja ofron mundésiné e njé tregu té rregulluar, nga ana juridike e
institucionale, né ndryshim té thellé nga zgjidhja e bazuar vetém né njé
“treg-mbi-banak”. Prania e njé tregu zyrtar, té€ ngritur si¢ duhet dhe me té
gjithé parametrat dhe t€ mbikéqyrur me efektivitet nga AIMF minimizon
rreziget e skandaleve dhe kolapsin e besimit té investuesve, lidhur me frikén
e ripérséritjes sé skandalit té skemave informale t€ huamarrjes t€ vitit 1997.

* Ka gjasa qé emetuesit dhe investuesit vendas té€ jené mé té gatshém té
pérdorin shérbimet e tregut shqiptar t€ kapitaleve, sesa ato t€ njé burse té
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huaj. Né kéto kushte, do té mund té kufizohej disi rreziku i eksportimit
té kapitalit shqiptar jashté vendit, né njé kohé kur Shqipérisé i nevojitet
njé fluks i géndrueshém investimesh té huaja dhe jo emigrim i kapitalit
vendas.

 Sistemi financiar i vendit do t€ mund té zhvillohej né ményré mé té
baraspeshuar,duke u siguruar investuesve dhe njésive ekonomike konkurrencé
mé t€ larté dhe kosto kapitali mé t€ ulét pér kryerjen e investimeve afatgjata.
Gjithashtu, sistemi financiar do t€ béhej mé i thell, pasi né treg do t€ hynin
dhe instrumente té reja t€ tregut té parasé€, t€ kapitalit dhe t€ borxhit.

* NEé tregun financiar do t€ rritej pesha ekonomike dhe administruese e
skemave afatgjata t€ kursimeve, si: fondet e pensioneve dhe skemat kolektive
té investimeve, si lojtarét kryesoré né tregjet e letrave me vleré dhe atyre té
kapitaleve.

* Do té mund té krijoheshin mundésité pér futjen e investuesve ndérkombétaré
té portofolit né Shqipéri. Kjo do té sillte njé fluks té ri kapitali né vend si dhe
njé vlerésim, sipas parimeve t€ tregut, t€ bizneseve shqiptare té€ kuotuara né
bursé.

* Me kalimin e kohés, BT mund t€ ofrojé mundési pér krijimin e njé segmenti
té vecanté pér listimin e shoqérive shqiptare me kapitalizim té vogél tregu.
Pa BT kéto shoqéri rrezikojné té mos pérdorin shérbimet dhe lehtésité qé u
ofron tregu i kapitaleve.

* Zhvillimi i BT-s€ do t'i mundésojé stafit t¢ BT-s¢ dhe AMF-sé t€ fitojné
pérvojé té vlefshme, pér funksionimin dhe rregullimin e tregut t€ kapitaleve
né térési. Pérve¢ pérfitimeve qé ka tregu shqiptar, ky fakt do té forcojé
pozitén negociuese t€ Shqipérisé, kur té fillojné pérpjekjet pér t'u lidhur
dhe bashkuar me bursat e tjera. Opsioni i zhvillimit t€ BT-sé i le té hapura
mundésité pér krijimin e kétyre lidhjeve.

Pér sa i pérket mé lart, konkludohet se, aktualisht Shqipérisé i nevojitet bursa
e kapitaleve. Ky éshté njé konkluzion tashmé i nxjerré nga té gjitha tryezat e
diskutimeve dhe debateve, té zhvilluara brenda dhe jashté Shqipérisé.

Qendra e Regjistrimit té¢ Aksioneve

Qendra e Regjistrimit t€ Aksioneve (QRA) u krijua né 23.03.1996, mbi bazén e
Vendimit té€ Késhillit t¢ Ministrave nr.112,daté 19/02/1996,si njé shogéri aksionere
ku shteti, i pérfagésuar nga Ministri i Ekonomisé Publike dhe i Privatizimit, ishte
i vetmi aksioner né té.

Ajo u krijua si pjesé e Programit t€ Privatizimit Masiv (PPM) né Shqipéri, si

rezultat i t€ cilit u krijuan rreth 100 shoqéri aksionere e pér rrjedhojé, lindi nevoja
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e ngritjes s€ njé institucioni té specializuar, ¢ do té shérbente pér té mbajtur
regjistrat e aksioneréve té kétyre shoqérive t€ sapo privatizuara.

Shérbimet kryesore qé synoi dhe gé aktualisht ofron QRA jané:

* mbajtja e regjistrave t€ aksioneréve té shoqérive, si né letér ashtu edhe né
database;

* pérditésimi i vazhdueshém i kétyre regjistrave pas kryerjes sé€ transaksioneve;

* mbikéqyrja e vazhdueshme mbi sasiné e aksioneve né qarkullim;

* ruajtja e informacionit konfidencial t€ emetuesit dhe té aksionerit;

* thirrja e asamblesé sé pérgjithshme té aksioneréve té shoqérisé;

* léshimi i konfirmimeve mbi numrin e aksioneve t€ zotéruara nga
aksionerét.

Nga 100 shoqéri aksionere té lindura nga Procesi i Privatizimit Masiv, vetém 81
prej tyre kané detyrimin ligjor té mbajné regjistrat e tyre t€ aksioneve prané QRA-
sé. Aktualisht vetém 48 nga kéto shoqéri kané zbatuar ligjin. Si pasojé, QRA-ja
ka t€ hapura aktualisht rreth 7.500 llogari aksionerésh. Véllimi i transaksioneve
né aksione ka gené i konsiderueshém, vecanérisht gjaté 3-4 viteve t€ para té
veprimtarisé s¢ QRA-s€, me njé mesatare prej 35.000 aksionesh té transferuara né
muaj. Duhet theksuar se QRA-ja deri mé sot shérben si stacioni i fundit i njé tregu
“mbi banak” jozyrtar pér tregtimin e aksioneve né Shqipéri.

Ndérmjetésit e specializuar né Bursén e Tiranés

Ndérmjetésit e specializuar i kané fillesat e tyre g€ me hapjen zyrtare t€ Bursés sé
Tiranés. Né kété pozicion, fillimisht shérbyen:

* Bankat e nivelit té dyté: Banka e Kursimeve, Banka Kombétare Tregtare,
Banka Italo-Shqiptare dhe Banka Tregtare Agrare,

* Banka e Shqipérisé,

+ INSIG si dhe

* dy individé privaté, g€ synonin shitblerjen e bonove té privatizimit.

Vecantia e tyre ishte se ato nuk ofruan asnjéher€ shérbime ndérmjetésimi pér té
tretet (brokerim), por kryen transaksione vetém pér llogari té tyre né bono thesari
dhe né obligacione qeveritare. Né vitin 2001 krijohet shoqéria e paré private
broker-dealer pér letrat me vleré “Ballkan-Group”. Lindja e shoqérive private té
brokerimit erdhi si pérgjigje e pérpjekjeve té€ vazhdueshme té€ Bankés sé Shqipérisé
dhe Ministrisé sé Financave pér shképutjen e Departamentit t€ Bursés sé Tiranés
nga BSH dhe themelimin e saj si shogéri anonime.
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