hvillimi i tregut té obligacione-
2 ve éshté aktualisht né krye té
axhendés sé punés pér rregulla-
torét dhe industring e letrave me vleré.
Pér kété arsye, Organizata Ndérkom-
bétare e Letrave me Vleré (IOSCO)
dhe Organizata Rajonale Europiane
(CERS/ESMA) po punojné aktivisht
pér njé rregullim sa mé té ploté té kétij
tregu, duke i kushtuar réndési rritjes
sé transparencés. Né vitin 2011, Sami-
ti i Kanés i G20, népérmjet dokumen-
tit: “Plani i veprimit pér zhvillimin e
tregjeve 1é obligacioneve ¢ shogérive
aksionare”, theksoi réndésingé e zhvil-
limit té tregjeve té obligacioneve, sido-
mos té obligacioneve né monedhén
kombétare té ¢do vendi, si ményré pér
té pérthithur kapitalet.

Pér vendet né zhvillim, zhvillimi i
tregjeve té obligacioneve né monedhén
vendase pérbén njé nga pérparésité
e réndésishme, pér té diversifikuar
mjetet e financimit, pértej financimit
nga sektori bankar dhe tregu i aksion-
eve. Kriza financiare i béri bankat mé
konservatore né dhénien e huave, e
shogéruar kjo nga masa té forta rre-
gullative, si¢ jané kérkesat e Bazel L.
Né kéto kushte, vendet me njé treg mé
aktiv t& obligacioneve vendase treguan
se ishin mé té afta té pérballonin re-
duktimin e financimit nga sektori ban-
kar dhe té ulin ndikimin e krizés né
sistemin e tyre financiar dhe ecuringé
ekonomike.

Zhvillimi 1 tregjeve té obligacione-
ve né monedhen vendase u ofron
shogérive njé mundési né rritjen e ka-
pitalit né formén e borxhit, si burim
financimi dhe njékohésisht i ndih-
mon t& ulin koston e sigurimit té kétij
burimi. Kjo, pasi shogéria mund té
marré hua nga investuesit né ményré
té drejtpérdrejté, duke shmangur tari-
fat qé lidhen me kostot administrative
té huadhénies, e gjithashtu, nivelet e
interesit t& kétij lloj burimi mund té
béhen mé konkurruese, né krahasim
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per te ardhmen

Né kushtet e sistemit financiar shqgiptar, zhvillimi 1 tregut
té obligacioneve do t'i jepte frymémarrje zhvillimit té

biznesit. Gjithashtu, zhvillimi i kétij tregu do té€ mund
té gjenerojé nivele interesi, gé do té pasqgyrojné koston

oportune té fondeve né cdo afat maturimi.

me interesat qé ofrojné bankat. Ob-
ligacionet, si tituj té transferueshém,
shpesh jané instrumente mé térheqése
pér huamarrésit, sesa huadhénia ban-
kare, pasi obligacionet mund t& treg-
tohen né tregun e kapitaleve, para ma-
turimit té tyre. Nga ana tjetér, njé treg
obligacionesh aktiv dhe efektiv i ofron
kursimtaréve mundési pér té investuar
né njé spektér mé té gjéré aktivesh.
Tregjet e obligacioneve pérmiréso-
jné transparencén dhe menaxhimin e
shoqérive, duke inkurajuar transpa-
rencé mé té madhe, duke i nxitur ato
té jené mé té hapura ndaj publikut, si

dhe duke i detyruar ato té kuptojné mé
miré veten e si rrjedhojé, té pérmiréso-
jné menaxhimin e tyre.

Aktualisht, né kushtet e sistemit
financiar shqiptar, zhvillimi i tregut t&
obligacioneve do t’{ jepte frymémarrje
zhvillimit té biznesit. Gjithashtu, zhvil-
limi i kétij tregu do té mund té gjen-
erojé nivele interesi, g€ do té pasqyro-
jné koston oportune té fondeve né ¢do
afat maturimi. Autoriteti i Mbikéqyrjes
Financiare, si autoriteti rregullator dhe
mbikéqyrés i tregut té letrave me vleré,
gshté i gatshém té mbéshtesé ¢do nismé
qé lidhet me emetimin e obligacioneve,




si nga shoqérité aksionare, ashtu edhe
nga qeverité vendore. Procesi i emeti-
mit té obligacioneve népérmjet ofertés
private daton né fund té vitit 2011. Pér
gjaté 3 viteve, totali i shumés sé ofru-
ar té obligacioneve né tregun shqiptar
ka gené rreth 35 milioné euro, nga té
cilat investuesit kané nénshkruar rreth
25 milioné euro. Ndérkohé, numri i
shoqgérive emetuese mbetet tepér i ku-
fizuar. Tashmé, infrastruktura ligjore,
ajo Institucionale dhe eksperienca
ekziston edhe pér tregun shqiptar. Lig-
ji nt.9879 daté 21.2.2008 “Pér titujt”
dhe Ligji nr.10158 daté 15.10.2009
“Pér obligacionet e shogérive aksion-
are dhe t€ geverisé vendore” pérbéjné
bazén ligjore pér rregullimin e emeti-
mit dhe té tregtimit t& obligacioneve.
Kjo bazé ligjore mbéshtet krijimin e
njé tregu aktiv dhe eficent obligacio-
nesh né Shqipéri.

Programi i huas (prospekti) éshté
tipari mé i réndésishém i obligacionit.
Ai pérbén kontratén qé i lidh palét e
ndryshme né njé hua dhe pérfshin de-
taje, lidhur me té drejtat dhe detyrimet
e paléve. Prezantimi i té drejtave dhe i
detyrimeve té tilla pérbén arsyen krye-
sore pse emetimi i njé programi hua-
je éshté i detyrueshém. Pér mé tepér,
programi i huas ofron siguri ligjore
né pércaktimin e marrédhénieve té
paléve té pérfshira. Sa mé i detajuar, i
qarté dhe i sakté té jeté njé program
huaje, mé pak gjasa ka qé té dalin
mosmarréveshje ndérmjet emetuesit
dhe zotéruesit té obligacioneve. NEg
kété ményré, ligji siguron njé stan-
dard pér mbrojtjen e zotéruesit té ob-
ligacioneve, si dhe efikasitetin e tregut.
Emetuesi duhet ta pajisé investuesin
me dokumentacionin objektiv pér in-
vestimin. Programi i huas i ofrohet
zotéruesve potencialé té obligacione-
ve para blerjes sé obligacioneve, duke
pérbéré késhtu njé oferté pér té hyré
né marréveshje me emetuesin. Emetimi
(shpérndarja) e obligacioneve mund té
béhet népérmjet ofertés private, ose
ofertés publike, té titujve té transferue-
shém. Vlen té theksohet se, dispozitat
e ligjit “Pér obligacionet e shogérive
aksionare dhe té geverisé vendore” pér
¢éshtjet e ofertés publike dhe private

lidhen ngushté me dispozitat e ligjit
“Pér Titujt”.

Baza ligjore né fuqi siguron mbrojt-
je té interesave té zotéruesve té obliga-
cioneve, duke e véné theksin te té dre-
jtat e tyre, népérmjet pjesémarrjes né
mbledhjen e asamblesé té zotéruesve
té obligacioneve. Sipas ligjit, orga-
nizimi i zotéruesve té obligacioneve né
grup éshté i detyrueshém, né ¢do rast
té emetimit té obligacioneve. Ky orga-
nizim shérben pér té mbrojtur intere-
sat e pérbashkéta t€ zotéruesve té obli-
gacioneve dhe pér té lehtésuar komu-
nikimin ndérmjet zotéruesit té obliga-
cioneve dhe emetuesit. Népémjet kétij
organizimi &shté e mundur té rreg-
ullohen c¢éshtjet ndérmjet emetuesit
dhe zotéruesve té obligacioneve, duke
siguruar njé zgjidhje me shumicén e
votave t€ zotéruesve pjesémarrés té
obligacioneve. Cdo obligacion mbart
té drejtén e njé vote né mbledhjen e
zotéruesve té obligacioneve.

Zhvillimi i tregjeve té
obligacioneve né monedhen

vendase u ofron shogérive njé
mundési né rritjen e kapitalit
né formén e borxhit, si burim
financimi dhe njékohésisht

i ndihmon té ulin koston e
sigurimit té kétij burimi.

Pér mé tepér, ligji njeh pérfaqé-
simin e interesave té zotéruesve t& ob-
ligacioneve nga njé agjent kompetent,
gjé e cila siguron mbrojtjen e té dre-
jtave té zotéruesve té obligacioneve.
Pér zotéruesit e obligacioneve éshté
mé e thjeshté t€ ushtrojné té drejtat
e tyre si grup népérmjet njé agjentli,
sesa individualisht. Népérmjet ag-
jentit kompetent zotéruesit e obliga-
cioneve kané mundési mé té miré pér
monitorimin e investimeve té tyre dhe
t& ushtrimit té t€ drejtave té tyre, né
rastin kur emetuesi nuk realizon de-
tyrimet né pérputhje me ligjin dhe me

programin e huas. Mbrojtja e té dre-
jtave té zotéruesve té obligacioneve si
dhe aftésia pér té siguruar vijimésiné e
marrédhénieve ndérmjet emetuesit dhe
investuesve varet shumé nga ushtrimi
i kujdesshém dhe i ploté i detyrave
nga kujdestari. Sipas ligjit “Per titujt”,
vetém bankat kané té drejté té ofrojné
shérbime kujdestarie, pas marrjes se
autorizimit nga Autoriteti. Kujdestarét
kané njé pozicion gendror né té gjithé
procesin e ruajtjes dhe shlyerjes sé ob-
ligacioneve pér llogari té investuesve.
Transferimi eficient i letrave me vleré
ndérmjet kujdestaréve, ose ndérmjet
llogarive té investuesve me té njéjtén
kujdestari éshté parakusht pér funk-
sionimin normal té té gjithé tregut té
kapitalit. Kujdestarét kryejné njé larmi
té gjeré shérbimesh dhe funksionimi i
ploté dhe efikas i tyre ka njé réndési
sistematike pér sistemin financiar. Njé
nga parimet kryesore té punés sé ku-
jdestarit éshté vegimi i aktiveve té in-
vestuesit nga ato té kujdestarit, si njé
mekanizém qé shérben pér té béré da-
[limin e aktiveve té t& dy paléve.

Né lidhje me tregtimin e obliga-
cioneve, ligji “Pér obligacionet e sho-
gérive aksionare dhe té geverisé ven-
dore” i referohet ligjit “Pér Titujt”,
Késhtu, obligacionet tregtohen krye-
sisht né njé treg té rregulluar, sipas
kushteve té pércaktuara nga Autorite-
ti.

Tregu i obligacioneve shérben si
njé burim financimi edhe pér ndérmar-
rjet e vogla dhe té mesme. Mbéshtetur
né pérparésité qé ofron obligacioni, ky
treg duhet té nxitet dhe inkurajohet.
Bazé pér zhvillimin e tregut € obliga-
cioneve té shoqérive aksionare éshté
zhvillimi i tregut parésor dhe dytésor
té obligacioneve té geverisé, si dhe nxi-
tja e ofertave private té obligacioneve
té shogérive aksionare. Ekzistenca e
njé lakoreje yield-i pér obligacionet e
qeverisé éshté njé nga kushtet pér zh-
villimin e tregut té obligacioneve té
shoqérive aksionare. Emetuesit dhe in-
vestuesit e obligacioneve té shogérive
nevojitet t’{ referohen lakores sé yield-
it té obligacioneve té geverisé, si njé
referencé né vlerésimin e obligacione-
ve té shogérive.
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