Enkeleda
Shehi

ur dégjojmé pér tregun
e kapitalit né shumé
raste na shogéron kon-

fuzioni. “Lufta” e shifrave, pérfshirja
e flaléve: para, aksione, bursa, letra
me vleré dhe shumé aspekte té tjera
e béjné té duket si dicka qé nuk i
pérket botés sé njerézve té thjeshté
neé jetén e pérditshme. Né fakt kjo
éshté njé logjiké deri diku e drejté,
por ajo gé shumé prej nesh injoro-
jné éshté fakti qé tregu i kapitalit
éshté shumé mé shumé se kaq dhe
ka shumé mé shumé ndikim sesa
mendojmé. Théné thjesht, ky treg
ofron opsione té panumérta pér bi-
zneset, individét, por pse ta moho-
jmé edhe geverité duke u siguruar
atyre mundési investimi, kthim té
tij por edhe sigurim té financimit
né meényré té shpejté dhe té sigurté.
Ky treg shfaget né forma té ndry-
shme né vende té ndryshme duke
pérfshiré njé element ose shumé té
tillé, ¢ka tregon edhe pér nivelin e
zhvillimit. Sa mé i ploté ky treg, aq
mé té médha mundésité pér pjesé-
marresit e tij. Gjithsesi, edhe pér ata
qé€ jané indiferenté, sérish pérfshirja
né zinxhir e kétij tregu ndikon
pozitivisht. Pér bizneset e reja apo
ekzistuese ofrohet mundésia pér
té financuar operimin, por edhe
zgjerimin, pér ekonominé siguro-
het rritje, vende té reja pune, pér
t€ mos théné qé njé treg i tillé éshteé
nxités parésor pér teknologjiné dhe
inovacionin. Tregu i kapitalit né
Shqipéri edhe pse modest ka pésuar
zhvillime dinamike. Té dhénat e
Autoritetit té¢ Mbikqyrjes Financi-
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Faktorét qé po afrojné bursén
Nga kérkesa pér kthim mé té larté té investimit, tek oferta
me instrumenté té rinj. Flet Enkeleda Shehi, drejtore e
pérgjithshme e Autoritetit té Mbikqyrjes Financiare
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Mundésia pér zhvillimin e tregut té kapitaleve
ekziston. Zhvillimin e tregut té kapitaleve pritet ta
intensifikojé edhe rritja e ofertés qé pritet té vijé
nga emetimi i instrumenteve té reja financiare, si
obligacione té qeverisé lokale apo obligacione té
emetuara nga korporatat

are e tregojné meé sé miri kété, kur
vlera neto e aseteve né fondet e in-
vestimit, pjesa mé pérfagésuese e
kétij tregu, deri mé 30.09.2016 ar-
riti mbi 69.76 miliardé leké me njé
rritje prej 4.13%, krahasuar me fun-
din e vitit 2015. Potenciali i vleré-
suar, dukshém mé lart sesa gjendja
aktuale, ka sjellé edhe kérkesén pér
kapacitete mé té mira mbikéqyrése,
zgjerimin me instrumenta té rinj
t€ financimit, pérfshirjen e mé
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shumé aktoréve né treg. Drejtorja
e Pérgjithshme Ekzekutive e Au-
toritetit t¢ Mbikqyrjes Financiare,
Enkeleda Shehi, né njé intervisté
pér SCAN Magaziné sqaron se cilét
jané ata motoré qé po nxisin zhvil-
limin e njé tregu sa t& komplikuar

“aq té réndésishém né pérfitimet qé

ofron.

Ka pérfunduar faza e paré e
projektit té financuar nga SECO
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pér forcimin e kapaciteteve té
AMEF si dhe zhvillimin e tregut té
kapitalit. Cilat ishin gjetjet dhe
konkluzionet kryesore té késaj faze
nga konsulentét?

Faza e paré e projektit: “Forcimi
i Kapaciteteve Mbikqyrése té Au-
toritetit té Mbikqyrjes Financiare
(AMF): Fokusi tek Zhvillimi i Tre-
gut té Kapitalit” filloi mé 20 korrik
2016 dhe pérfundoi mé 14 néntor
2016. Rezultatet e pritura té gjithé
projektit né térési jané té grupuara
né 2 komponenté dhe 5 nénkom-
ponenté. Komponenti i paré i pro-
jektit konsiston né zhvillimin e ka-
paciteteve mbikqyrése té AME-seé
pér rregullimin
dhe mbikqyr-
jen e tregut té
fondeve té in-
vestimit, ndér-
sa komponenti
i dyté i tij né
pérgatitien e
kapaciteteve
mbikqyrése té
Autoritetit pér
emetimin e ob-
ligacioneve té
shogérive dhe njésive vendore. Dy
konsulentét e pérzgjedhur pér fazén
e paré té projektit ishin pérgjegjes
pér nénkomponentin e paré t€ kétij
komponenti té paré dhe konkre-
tisht pérgjegjésia e tyre konsistonte
né identifikimin dhe vlerésimin e
nevojave mbikqyrése t¢ AMF né
pérgjigie ndaj zhvillimit té shpejté
té sektorit té fondeve té€ investimit
né vend. Gjetjet dhe rekomandimet
e tyre lidhur me strukturén aktuale
té Autoritetit dhe mundésité e zh-
villimit té kapaciteteve té tij, né linjé
me zhvillimin e ardhshém té tregut
si dhe vlerésimin e situatés aktuale
té tregut té fondeve té investimit
dhe titujve, konsulentét i pérm-
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blodhén né dy raporte, té cilat ishin
edhe dy produktet finale té késaj
faze. Kéto raporte paraqesin struk-
turén aktuale té tregut té fondeve
té investimit, ményrén e menax-
himit té rrezigeve té kétij tregu né
Shqipéri, si dhe pérshtatshmériné
e profilit té tregut té fondeve té in-
vestimit me kushtet e tregut dhe
ekonomisé né vend. Gjithashtu u
vlerésua potenciali i zhvillimit té
kétij tregu né periudhé afatmesme
duke pérditésuar politikat e kriter-
eve té licencimit, né pérputhje me
risqet e identifikuara pér kété treg
dhe zhvillimin e tij. Raportet pérm-
bajné edhe njé plan strategjik té zh-
villimit té kapaciteteve t€ AMF-sé
dhe ményrén pér implementimin

ssssses

k

e tij. Gjetjet e késaj faze, pérveg
vlerésimit té strukturés, stafit dhe
nevojave té trajnimit, lidhur me
fushén e mbikqyrjes sé fondeve té
investimit, pérfshijné ndér té tjera
edhe ¢éshtjet mbi pérmirésimin e
bazés ligjore dhe rregullative, zhvil-
limet aktuale né paketén rregulla-
tore si dhe pérputhshmériné me
parimet e IOSCO-s dhe direktivat
e BE-sé. Kéto gjetje u prezantuan
edhe né éorkshop-in e organizuar
me palét e interesit, me té cilin u
pérmbyll edhe faza e paré e projek-
tit.

Ku jemi sot me tregun e kapi-
talit né vend? Si paragqitet situata
me fondet e investimeve dhe intere-
si pér to?

Ndonése zhvillimi i tregut té
kapitalit né vend éshté ende modest,
po konstatohen hapa pozitivé né zh-
villimin e tij. Ka njé shtim té shpre-
hjeve té interesit pér licensimin e
shogérive té tjera administruese té
fondeve té investimit, emetimit té
déftesave tregtare, aplikimeve pér
bursé titujsh dhe regjistra titujsh etj,
shenjé kjo e zhvillimit té métejshém
dhe emancipimit té tregut financiar



né Shqipéri. Edhe zhvillimi i shpejté
i sektorit té fondeve té investimit,
nga i cili u karakterizua industria e
fondeve, tregon njé rritje té interesit
nga investitorét vendas pér produk-
te té reja kursimi apo investimi né

Shqipéri. Fondet e Investimit me
dinamikén e tyre té zgjerimit jané
béré késhtu pjesé e réndésishme e
tregjeve nén mbikéqyrjen e AMF-
s€ dhe tregjeve financiare né térési.
Industria e fondeve té investimeve
né Shqipéri nisi aktivitetin e saj né
fillim t& vitit 2012 duke pérjetuar
njé zhvillim mjaft té shpejté té kétij
sektori. Gjaté kétyre viteve ky sek-
tor ka kaluar pérmes ndryshimeve
té réndésishme strukturore, duke
pérbéré késhtu njé hap pozitiv pér-
para drejt zhvillimit té tregut té kap-
italeve né Shqipéri dhe mbéshtetjes
sé tregut financiar né pérgjithési.
Né fund té gjashtémujorit té paré
2016, pesha e kétij sektori ndaj
PBB-sé, ishte rreth 5.0%, duke e
klasifikuar kété sektor né sistemin
financiar né térési, si tregun e dyté
meé té réndésishém pas tregut ban-
kar, nga piképamja e aseteve. Vlera
neto e aseteve té tyre mé 30.09.2016
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Krijimi i nj€ tregu efektiv mundéson pérputhjen e
kérkesés dhe ofertés aktuale né treg pér kapitale, duke
u dhén€ mundésiné késhtu bizneseve té kené akses

né mundési té reja t€ financimit té biznesit té tyre, si
dhe duke u siguruar investitoréve alternativa té reja
investimi. Kjo do t€ ¢onte né stimulimin dhe zhvillimin

e métejshém té ekonomisé

arriti mbi 69.76 miliardé leké me
njé rritje prej 4.13%, krahasuar
me 31.12.2015. Numri i anétaréve
té kétyre fondeve deri né fund té
néntémujorit té kétij viti ka arritur
né 30,961anétaré. Pérve¢ dy fond-
eve té investimit Raiffeisen Prestige
dhe Raiffeisen Invest, té cilat ad-
ministrohen nga shoqéria admin-
istruese “RAIFFEISEN INVEST”,
meé 30 maj 2016, Bordi i Autoritetit
miratoi licencimin e shoqérisé ad-
ministruese “CREDINS INVEST”
pér té kryer veprimtari admin-
istrimi té aseteve té sipérmarrjeve
té investimeve kolektive, krahas
administrimit té fondeve té pen-
sionit, duke shénuar késhtu fillimin
e veprimtarisé sé fondit té treté té
investimit qé operon né tregun shq-
iptar. Késhtu fondi i investimeve
“Credins Premium” filloi aktivitetin
e tij né daté 1.08.2016, nén admin-
istrimin e shoqérisé administruese
“Credins Invest” Edhe né drejtim
té pérmirésimit té bazés ligjore ka
pasur zhvillime pozitive, ndér té
cilat vlen té€ pérmenden amendimet
tashmé té miratuara né Ligjin nr.
10198 daté 10.12.2009 “Pér sipér-
marrjet e investimeve kolektive”,
té cilat konsistuan né saktésimin e
kompetencave té Autoritetit pér té
vendosur rregulla pér kuadrin e ad-
ministrimit té riskut, né funksion
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té mbrojtjes sé interesit té investi-
toréve dhe saktésimin e regjimit té
pezullimit té shlyerjes dhe shitjes
sé kuotave, si dhe kompetencave té
Autoritetit né kété proces.

Sa mundési ka Shqipéria té
zhvillojé njé treg sekondar pér
letrat me vleré dhe réndésia e njé
Burse?

Aktualisht tregu sekondar
né vend éshté i kufizuar vetém né
Tregun mbi Banak (OTC) té le-
trave me vleré, ofruar nga sportelet
e bankave pér disa klienté aktivé
né tregun sekondar. Domosdosh-
méria pér zhvillimin e tregut dyté-
sor té titujve lidhet ngushté edhe
me zhvillimin e sektorit té fondeve
té investimit né vend. Mundésia
pér zhvillimin e tregut té kapita-
leve ekziston. Rritja e nivelit té
kursimeve, zhvillimi i métejshém
i fondeve private té pensionit apo
shogérive té sigurimit té jetés,
rritja e ofertés reale pér kapital
nga ana e sektorit privat, por edhe
kérkesa pér financime nga sektori
shtetéror, si dhe kérkesa e larté pér
alternativa té tjera investimi me njé
normé mé té larté kthimi pérveg
investimeve né depozita bankare
apo investime né letrat me vleré té
geverisé, jané faktoré qé cojné né
domosdoshmériné e krijimit té njé
tregu té titujve né vend. Gjithashtu

25



ekziston edhe njé numér ndérm-
jetésish financiaré, té licencuar nga
AME, té cilét potencialisht mund
té krijojné mundésiné e tregtimit
té métejshém té titujve né tregun
sekondar. Zhvillimin e tregut té
kapitaleve pritet ta intensifikojé
edhe rritja e ofertés qé pritet té
vijé nga emetimi i instrumenteve
té reja financiare, si obligacione té
qeverisé lokale apo obligacione té
emetuara nga korporatat.

Cfaré pérfitimesh sjell ky as-
pekt pér vendin, mundésité qé
ofrohen pér té gjithé aktorét?

Krijimi i njé tregu efektiv
mundéson pérputhjen e kérkesés
dhe ofertés aktuale né treg pér
kapitale, duke u dhéné mundésiné
késhtu bizneseve té kené akses né
mundési té reja té financimit té bi-
znesit té tyre, si dhe duke u siguru-
ar investitoréve alternativa té reja
investimi. Kjo do té ¢onte né stim-
ulimin dhe zhvillimin e métejshém
té ekonomisé. Zhvillimi i tregut
té kapitaleve do t'i japé mundési
zhvillimi edhe industrisé sé fond-
eve té investimit, duke krijuar
mundési pér lloje té tjera fondesh,
pértej fondeve té investimit qé ba-
zohen kryesisht né letrat me vleré
té Qeverisé. Pérfshirja e sa mé
shumé aktoréve né tregun e kapi-
talit krijon mund@ési pér rritjen e
likuiditetit té kétij tregu dhe rrjed-
himisht vlerésim mé real té instru-
menteve financiare.

Ku do té fokusohet faza e dyté
dhe e treté e projektit dhe afatet e
nisjes dhe finalizimit té tyre?

Faza e dyté dhe e treté e pro-
jektit do té fokusohet né drafti-
min e propozimeve konkrete lig-
jore, zhvillimin e metodologjive
dhe manualeve mbikqyrése, si
dhe evidentimin dhe realizimin e
nevojave té stafit t¢ AMF pér tra-
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Zhvillimi i tregut té
kapitaleve do t’i japé
mundési zhvillimi edhe
industrisé sé fondeve té
investimit, duke krijuar
mundési pér lloje té tjera
fondesh, pértej fondeve
té investimit qé bazohen
kryesisht né letrat me

vleré té Qeverisé , ,

jnime dhe kualifikime té méte-
jshme. Konsulentét e pérzgjedhur
pér fazén e dyté té projektit do té
fokusohen né nénkomponentin e
dyté, i cili éshté pjesé pérbérése e
komponentit t€ paré té projektit.
Konkretisht nénkomponenti i dyté
i komponentit té paré, ka si objek-
tiv té asistojé AMF-né né hartimin
dhe zhvillimin e metodologjisé sé
mbikéqyrjes sé tregut té investi-
meve, pérfshiré manuale dhe in-
strumente té tjera té nevojshme,
pérgatitjen e amendimeve ligjore

ose akteve té tjera nénligjore né
pérputhje me metodologjiné e
re, si dhe pérmirésimin e aftésisé
pér menaxhimin e skenaréve té
krizave. Gjithashtu, ky aktivitet
pérfshin dhe nénkomponentin
e paré té komponentit té dyté, qé
ka si objektiv rishikimin e kuadrit
rregullator dhe mbikqyrés té oblig-
acioneve té shogérive dhe geverive
lokale.

Aktiviteti i treté i projektit
pérmban nénkomponentin e treté
té komponentit té paré, si dhe
nénkomponentin e dyté té kompo-
nentit té dyté, ku si objektiva krye-
soré jané zhvillimi i kapaciteteve
profesionale té burimeve njerézore
té AMF-sé si dhe rritja e njohurive
té kapaciteteve t¢ AMF-sé mbi in-
strumentet e borxhit dhe tregjet.
Dy raportet e para, té rezultuara
gjaté fazés sé paré té projektit do té
shérbejné si material mbéshtetés
dhe orientues pér fazat e ardhshme
té projektit.

Kur pritet té kemi njé treg té
ploté kapitali né vend ku jané té
gjithé elementét e nevojshém nga
pjesa e njé rregullatori me kapa-
citete té plotésuara sipas kérke-
save dhe kushteve té reja, deri tek
hallkat e tjera té funksionimit té
kétij tregu?

Projekti ka njé kohézgjatje
trevjecare, dhe shpresojmé qé né
fund té kétij projekti té kemi arri-
tur njé infrastrukturé té ploté lig-
jore né pérputhje me Direktivat e
BE-sé€. Ndérkohé, subjektet private
kané shprehur interesin pér-t'u an-
gazhuar né krijimin e sistemeve té
tregtimit té instrumenteve financi-
are t€ emetuara nga subjektet bren-
da vendit. Kjo tregon se ka ardhur
koha pér hedhjen e hapave té paré
drejt zhvillimit té tregut t€ kapital-
eve né vend. m



