SCAN TREGU FINANCIAR SCAN

ofruar garanci dhe transparencé
maksimale pér investitorét. Pér
kété qéllim, Autoriteti ka vendo-
sur qé Bursa e Titujve vitin e paré
do té ushtrojé veprimtariné vetém
né titujt e Qeverisé té Republikés
sé Shqipérisé. Né njé periudhé té
mévonshme, mendohet gé instru-
mente té tjera financiare potenci-
ale qé do té tregtohen né Bursé do

- Koha pér njé treg kapitali

ERSUIN SHEHU

Drejtori i Pérgjithshém Ekzekutiv i AMF-sé, z.Ervin Kogi flet pér
“SCAN Magazine” rreth sfidave t& zhvillimit té tregjeve financiare né
vend. Pritshmérité nga bursa e titujve dhe réndésia e zhvillimit té njé
tregu kapitali pér ekonominé shqiptare. Si mund té nxiten segmentet e
tjera té tregut financiar nga zhvillimi i bursés dhe pérmes incentivave té

métejshme ligjore.

utoriteti i

Mbikéqyrjes Finan-

ciare (AMF) do té
mbéshtesé ngritjen e njé tregu
té shéndetshém kapitali né Shq-
ipéri. Né njé intervisté pér “Scan
Magazine” Ervin Kogi, drejtor i
pérgjithshém ekzekutiv i AME
shprehet se zhvillimi i tregut té
kapitalit do té ishte njé shtysé
e réndésishme pér rritjen eko-
nomike afatgjaté té vendit. Sipas
tij, njé treg funksional kapitali
éshté njé mekanizém i réndé-
sishém pér zhvillimin financiar
dhe ekonomik, duke ndihmuar
né zhvillimin e instrumenteve té
reja financiare, duke shérbyer si
njé formé alternative financimi
pér kompanité. Ai mendon se
zhvillimi i tregut té titujve i jep
mundési zhvillimit zinxhir té tre-
gut financiar edhe né segmente
té tjera, si fondet e investimit apo
fondet private té pensioneve. Si-
pas tij, obligacionet e shogérive
aksionare jané njé segment po-
tencial i zhvillimit té tregut té
titujve, duke marré né konsider-
até¢ edhe numrin e kompanive té
médha qé operojné né sektorin
financiar, energjetik, telekomu-
nikacionit etj, duhet theksuar se
ekzistojné potenciale pér rritjen
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e numrit t€ emetuesve té tjeré né
treg. Né verén e kétij viti, AMF li-
cencoi té parén bursé me kapital
privat né historiné e tregut finan-
ciar shqiptar. Zoti Kogi shprehet
se ekzistenca e njé tregu té orga-
nizuar, i ndihmon bizneset pér
akses né burime té reja té kapital-

Tregu i titujve, ose

Bursa, ve¢anérisht tregu

i kapitaleve éshté njé
mekanizém i réndésishém
pér zhvillimin financiar
dhe ekonomik, duke
ndihmuar né zhvillimin

e instrumenteve té reja
financiare

it, né kushtet e njé
mjedisi me norma
té uléta interesi.
Sipas tij, rritja
e konkurrencés né ekonominé
shqiptare do té nxisé bizneset té
listohen né bursé né funksion té
peérmirésimit té imazhit té tyre
pér tiu pérgjigjur sa mé miré
nevojave té tregut. Nga ana tjetér,
ai thekson se Autoriteti do té jeté
shumé i kujdesshém dhe i vé-
mendshém pér té monitoruar ¢do
veprim té Bursés pér té ofruar
garanci dhe transparencé maksi-
male pér investitorét.

Pas pérvojés sé pasuksesshme
té bursés me kapital shtetéror,
kété veré ju licencuat té parén
bursé private né tregun financiar
shqiptar. Pse besoni se ky projekt
do té jeté i suksesshém dhe do t’i
mundésojé ekonomisé pér heré té
paré njé treg funksional té kapi-
talit?

Autoriteti i Mbikéqyrjes Fi-
nanciare e licencoi bursén e paré
shqiptare me kapital privat si njé

domosdoshméri pér rritjen e al-
ternativave té investimit si dhe
formalizimin e ekonomisé dhe
transparencés sé bizneseve. Li-
cencimi i Bursés Shqiptare té
Titujve u miratua pas plotésimit
té kérkesave ligjore dhe rregulla-
tive.

Ekzistenca e njé tregu té or-
ganizuar, si¢ éshté bursa, i ndih-
mon bizneset pér akses né burime
té reja té kapitalit, né kushtet e
njé mjedisi me norma té uléta in-
teresi pér depozitat bankare dhe
me politika shtrénguese pérsa i
pérket kredidhénies. Gjithashtu,
rritja e konkurencés né ekonomi-
né shqiptare do té nxisé bizneset
té listohen né bursé né funksion
té pérmirésimit té imazhit té tyre
pér tiu pérgjigjur sa mé miré
nevojave té€ tregut. Krahasuar me
vite mé paré, interesi i kompa-
nive pér té emetuar letra me vleré
éshté rritur, edhe pse deri tani ka
patur zhvillime vetém né drejtim
té emetimit té obligacioneve me
oferté private pér investitorét, ak-

sionerét e tyre apo individé. Men-
doj se obligacionet e shogérive
aksionare jané njé segment poten-
cial i zhvillimit té tregut té titujve.
Duke marré né konsideraté edhe
numrin e kompanive té médha
qé operojné né sektorin financiar,
energjetik,  telekomunikacionit
etj, duhet theksuar se ekzistojné
potenciale pér rritjen e numrit té
emetuesve (€ ljeré né treg.
Mendoj se éshté koha qé edhe
Shqipéria té jeté pjesé e kétij zh-
villimi té ri pér té géné né té ardh-
men e integruar né tregjet rajona-
le dhe evropiane. Né anén tjetér,
duhet té theksoj se Autoriteti do
té jeté shumé i kujdesshém dhe
i vémendshém pér té monitoru-

té jené obligacionet dhe aksionet
e kompanive, té cilat pasi té pérm-
bushin kriteret pér anétarésim,
mund ta pérdorin Bursén si njé
alternativé shumé té miré pér ak-
ses né rritje té kapitalit.

Né stadin ku ndodhet ekono-
mia shqiptare, sa i réndésishém
mund té jeté ndikimi i Bursés né
zhvillimin e tregut financiar dhe
mé gjeré t€ sektorit privat té eko-
nomisé?

Tregu i titujve, ose Bursa,
vecanérisht tregu i kapitaleve
éshté njé mekanizém i réndé-
sishém pér zhvillimin financiar
dhe ekonomik, duke ndihmuar né
zhvillimin e instrumenteve té reja
financiare, duke shérbyer si njé
formé alternative financimi pér
kompanité né nivel géndror, pse
jo edhe lokal. N& kété ményré, ajo
krijon mundésiné e bashkimit t&
nevojés pér fonde té biznesit ven-
das dhe investitoréve potencialé,
duke pérfagésuar njé alternativé
financimi té aktivitetit té biznesit,
krahas kredisé bankare. Njé ele-

Rritja e konkurencés né ekonominé shqiptare do té nxisé bizne-
set té listohen né bursé né funksion té peérmirésimit té imazhit té
tyre pér t'iu pérgjigjur sa me miré nevojave té tregut. Krahasuar
me vite mé paré, interesi i kompanive pér té emetuar letra me

vleré &shté rritur, edhe pse deri tani ka patur zhvillime vetém né
drejtim té emetimit té obligacioneve me oferté private pér in-
vestitorét, aksionerét e tyre apo individé. Mendoj se obligacionet
e shogerive aksionare jané njé segment potencial i zhvillimit té
tregut té titujve.
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Mendoj se nismat pér té shtuar pérfshirjen e qytetaréve
né fondet e pensioneve private vullnetare né njé
kuadér afatgjaté do té kontribuojné né reduktimin e
varféris€ dhe pasojave sociale, pasi aktualisht skema e
pensioneve vlerésohet si njé peshé shumé e madhe pér

buxhetin e shtetit

ment tjetér éshté se bursa ofron
mundésiné e financimit afatgjaté
té projekteve té biznesit dhe Qe-
verisé, pra, mbéshtet rritjen eko-
nomike né terma afatgjaté. Pérf-
shirja e sa mé shumé aktoréve né
tregun e titujve krijon mundési
pér rritjen e likuiditetit té kétij
tregu dhe rrjedhimisht sjell njé
vlerésim mé real té instrumenteve
financiare. Pér mé tepér, zhvillimi
i tregut té titujve i jep mundési
zhvillimi industrisé sé fondeve
té investimit dhe fondeve te pen-
sionit. Bursa népérmjet sistemit
té tregtimit dhe rregullave té saj
krijon mundési pér njé tregtim
eficent, té shpejté, transparent,
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té paanshém dhe me kosto té ulét
ndérmjetésimi. Ky ambient nxit
investitorét té investojné kursi-
met e tyre me besimin tek njé
treg transparent dhe i drejté qé
éshté i mirérregulluar. Ne do té
vlerésonim qé pjesétaré té Bursés
té ishin edhe institucione pres-
tigjioze ndérkombétare, gjé qé do
té sillte eksperiencén e tyre nga
tregjet mé té zhvilluara, por né té
njéjtén kohé do té rriste besimin
tek investitorét.

Besoni se tregu shqiptar ka
tashmé korporata me pjekuriné
dhe standardet e nevojshme pér
té tregtuar titujt e tyre né bursé?

Kompanité me performancé

té miré dhe me standarde nuk i
mungojné tregut shgiptar. Kéto
kompani kané nevojé vazhdi-
misht pér fonde, té cilat mund té
realizohen népermjet emetimit té
titujve, fillimisht obligacioneve,
si njé instrument mé i preferuar
nga biznesi dhe mé tej me ak-
sione. Veg té tjerash, besoj se fil-
limi i funksionimit té Bursés do
té shtojé edhe konkurrencén mes
kompanive pér té arritur stan-
darde sa mé té larta profesionale
dhe financiare.

NE vitet e fundit, tregu fi-
nanciar ka vuajtur problemin e
ndérmjetésve té palicencuar pér
investime né platformat online.
Besoni se funksioni ligjor i AMF-
sé quhet i pérmbushur vetém né
raportimin e subjekteve té palic-
encuara te organet e tjera ligjz-
batuese? A ka detyré AMF, sipas
jush, té ndjeké procesin derisa té
jeté siguruar qé aktiviteti i kétyre
subjekteve té ndérpritet?

Mé duhet té theksoj qé né fil-

lim se Autoriteti i Mbikéqyrjes Fi-
nanciare, né bazé té€ kuadrit ligjor
né fuqi, mbikéqyr dhe rregullon
vetém subjektet e licencuara. Né
anén tjetér, Autoriteti né ményré
té vazhdueshme ka informuar in-
vestitorét qé té tregohen shumé
té kujdesshém pérpara ¢do ve-
primi qé ndérmarrin pér inves-
time né platforma té palicencu-
ara, pér shkak té rrezikut té madh
pér humbje té investimit. Rritja
e ndérgjegjésimit dhe edukimit
financiar té publikut éshté pjesé
thelbésore e strategjisé pér mbro-
jtjen e konsumatorit qé ka nisur
té zbatohet, me géllim kryesor
informimin dhe mbrojtjen e tij.
Pérsa i pérket subjekteve té pali-
cencuara, jané njé séré organesh
té tjera ligjzbatuese qé& né bashkeé-
punim me njeri-tjetrin adresojné
kéto problematika. Né kété drej-
tim, ka patur raste, si¢ ishte ai i
shoqérisé “FxLider®, q¢ AMF e ka
raportuar né organet kompetente.
Do té ftoja gjithashtu qytetarét,
edhe mediat, qé té denoncojné
prané autoriteteve ligjzbatuese
¢do rast kur konstantojné sub-
jekte té tilla, pasi kemi té b&me
jo vetém me shkelje té ligjit, por
edhe me njé rrezik shumé té madh
pér qytetarét, ¢ mund té bien pre
e spekullimeve né treg.

Fondet e investimit, vecanér-
isht né vitet e para, jané zhvillu-
ar mé shpejt se kuadri rregulla-
tor dhe mbikéqyrés. Besoni se
tani kuadri ligjor dhe kapacitetet
e AMF garantojné njé mbikéqyr-
je efektive té kétij tregu? Shihni
hapésira pér té zgjeruar spektrin
e produkteve pér fondet e in-
vestimit né leké, pér té garantuar
kthime mé té larta pér investi-
torét dhe pér té diversifikuar
portofolin e aktiveve?

Autoriteti, me asistencén e
Bankés Botérore dhe me financ-
imin e Sekretariatit Zviceran pér
(Céshtje Ekonomike (SECO) po
zbaton projektin pér forcimin e
kapaciteteve mbikéqyrése né tre-
gun e kapitaleve. Né kété fazé té
projektit, asistenca teknike ka si
objektiv pérmirésimin e kuadrit
ligjor dhe mbikéqyrés, si edhe
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Kompanité me
performancé té miré

dhe me standarde nuk i
mungojné tregut shqiptar.
Kéto kompani kané nevojé
vazhdimisht pér fonde, té
cilat mund té realizohen
népermjet emetimit

té titujve, fillimisht
obligacioneve, si njé
instrument mé i preferuar )
nga biznesi dhe mé tej me

gksione B , ’
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rritjen e aftésive profesionale té
stafit té Autoritetit. Bazuar né
objektivat e késaj faze jané duke
u draftuar dy projektligje, pér
fondet e investimit dhe letrat me
vleré, rregullore t&€ ndryshme qé
lidhen me fushén e fondeve té in-
vestimit dhe té letrave me vleré,
si dhe raporte qé lidhen me zh-
villimin e tregut té obligacioneve
dhe procesit té emetimit té tyre.
Pérmirésimi i kuadrit ligjor dhe
rregullator do t'i shérbejé zhvil-
limit té fondeve té investimit
dhe tregut té obligacioneve té
korporatave dhe atyre bashki-
ake, duke sjellé gjithashtu edhe
njé pérafrim me legjislacionin e
BE-sé dhe standardet mé té mira
ndérkombétare. Pérsa i pérket
pjesés sé dyté té pyetjes suaj, kth-
imi mé i larté i investimit, ka né
anén tjetér risk mé té larté. Auto-
riteti éshté mé shumé i interesuar
qé investitorét té jené sa mé té
mbrojtur dhe té ofrohen produkte
sa mé transparente pér ta.

Fondet e pensioneve private
ngelén jashté reformés sé pen-
sioneve, si njé koloné kontributi
té detyrueshém. Besoni se kon-
tributi né kéto fonde ka incen-
tiva té mjaftueshme ligjore dhe
fiskale? A ka AMF propozime pér
t’i zgjeruar mé tej kéto incentiva?

Me konsulencén e Bankés
Botérore, ne kemi propozuar
amendime té ligjit bazé pér fon-
det e pensionit vullnetar, qé
synojné té rregullojné jo vetém
mbikéqyrjen mé té miré té tyre,
por edhe rritjen e transparencés,
informimit dhe edukimit financi-
ar té publikut né lidhje me dobiné
e kétyre fondeve. Ato jané depozi-
tuar né Ministriné e Financave, si
institucioni qé ka kompetencat
pér t'i propozuar Kuvendit ndry-
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Ne po punojmé, gjithashtu, pér i dhéné njé
rrugézgjidhje problemeve té mbartura, si¢ éshté ai

me Fondin e Kompensimit. Brenda vitit 2018, jemi
angazhuar qé t&€ mos kemi asnjé pagesé té prapambetur

pér periudhat 2002-2016

shime ligjore apo projektligje. Né
dijeniné toné, propozimet jané
duke u diskutuar né Ministriné
e Financave, pér t'ia pércjellé mé
pas kalendarit té punimeve té Ku-
vendit. Amendimet e propozuara
nga Autoriteti kané té béjné me
zbatimin e mbikéqyrjes me bazé
risku, rritjen e transparencés né
informimin para nénshkrimit té
kontratés dhe né vijim, krijimin
e strukturave dhe parashikimit té
procedurave nga ana e shogérive
administruese pér trajtimin e
ankesave, etj.

Né anén tjetér, disa ndry-
shime ligjore té béra né vitin
2014 krijuan disa lehtési pér kéto
fonde, duke i pérjashtuar nga tati-
mi kontributet pér fondin e pen-
sionit vullnetar. Gjithashtu edhe
kthimi i investimit, pérfshiré
fitimet nga kapitali prej investi-
meve té kryera me asetet e fondit
té pensioneve pérjashtohen nga
tatimi, ndérsa pérfitimet e ané-
tarit i nénshtrohen tatimit mbi
té ardhurat personale. Ky sistem
tatimor pér fondet private té pen-
sionit, i njohur si EET, aplikohet
edhe né pjesén mé té madhe té
vendeve evropiane. Megjithé nis-
mat e ndérmarra, kemi té béjmé
me njé treg ende té brishté, pak
té zhvilluar, prandaj nevojitet mé
shumé ndérgjegjésim dhe pér-
pjekje té pérbashkéta té disa ak-
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toréve, pérfshiré kétu edhe me-
diat, né aspektin e informimit,
promovimit dhe zgjerimit té
pjesémarrjes né kéto fonde.

Mendoni se fondet e pen-
sioneve private do té zhvillo-
heshin mé shumé, né rast se do
té pérfshiheshin né njé skemé sig-
urimi, e ngjashme me até té de-
pozitave?

Fondet e pensionit vullne-
tar té licencuara né Shqipéri jané
fonde me kontribute té pércaktu-
ara dhe jané té rregulluara sipas
ligjit bazé pér fondet e pensionit
vullnetar, i cili ndalon investi-
met e tyre né veprimtari me risk.
Gjithashtu, ligji parashikon edhe
mbrojtjen e aseteve té anétarit,
pasi ato nuk mund té jené objekt
i pretendimeve ose ekzekutimeve,
té kryera né emér dhe pér llogari
té kreditoréve té shoqérisé ad-
ministruese té fondit té pensionit.
Grupi i aseteve té fondit té pen-
sionit éshté né pronési vetém té
anétaréve té fondit. Kéto aspekte
ligjore jané parashikuar né funk-
sion té mbrojtjes sé anétarit té
fondit, por asnjéheré nuk mund
té pérjashtohet mundésia e riskut
té tregut, riskut té inflacionit, etj.
Megjithaté fondet private té pen-
sionit jané njé alternativé e miré
pér té plotésuar té ardhurat pér
pension me qéllim qé individi
té sigurojé njé pension té mjaf-

tueshém qé ndihmon né ruajtjen
e njé standardi té miré jetese né
moshén e pensionit.

Nisur nga praktikat e vendeve
té tjera t€ BE-sé, qé kané mé
shumé eksperiencé né kété fushé,
mendoj se duhen ndérmarré nis-
ma, edhe né kuadér té ndryshi-
meve ligjore té nisura tashmé nga
Autoriteti, pér ta rregulluar mé
miré kété treg dhe mbi té gjitha
pér té rritur numrin e anétaréve
qé investojné né kéto fonde pen-
sionesh vullnetare. Mendoj se
nismat pér té shtuar pérfshirjen e
qytetaréve né fondet e pensioneve
private vullnetare né njé kuadér
afatgjaté do té kontribuojné né
reduktimin e varférisé dhe paso-
jave sociale, pasi aktualisht skema
e pensioneve vlerésohet si njé
peshé shumé e madhe pér buxhe-
tin e shtetit.

Cila éshté strategjia e AMF
pér njé mbikéqyrje sa mé efek-
tive té tregjeve dhe pér zhvil-
limin e métejshém té tyre? Cfaré
po béhet né lidhje me mbrojtjen
e konsumatorit dhe zgjidhjen
e problematikave té mbartura
ndér vite, si¢ éshté rasti i fondit

té kompensimit?

Autoriteti i Mbikéqyrjes Fi-
nanciare éshté i fokusuar jo vetém
né mbikéqyrjen dhe rregullimin e
tregjeve financiare, por né zhvillimin
e kujdesshém té tyre, né ményré qé
ato té japin ndikim t€ géndrueshém
edhe né rritjen ekonomike té vendit.

Autoriteti ka nisur t€ zbatojé
strukturén e re organizative, té kon-
sultuar me partnerét tané ndérkom-
bétaré, e cila reflekton mé s€ miri jo

vetém zhvillimet aktuale t& tregjeve,
por edhe perspektivén e zhvillimit té
tyre né té ardhmen. Me qéllim mar-
rjen e pérgjegjésive reale dhe rritjen
e rolit si garantues i té drejtave dhe
interesave té konsumatoréve, né
strukturén e re organizative, kemi
krijuar njé drejtori té posagme pér
mbrojtjen e konsumatorit dhe pér
edukimin financiar té tij. Gjithashtu
né muajin tetor kemi nisur zbatimin
e strategjisé pér rritjen e besimit té
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Autoriteti i Mbikéqyrjes
Financiare éshté i
fokusuar jo vetém

né mbikéqyrjen dhe
rregullimin e tregjeve
financiare, por né
zhvillimin e kujdesshém
té tyre, né ményré qé
ato té japin ndikim té
géndrueshém edhe né
rritjen ekonomike té

vendit ’ ,

konsumatorit dhe investitorit me oré
té hapura leksionesh né disa univer-
sitete, gé¢ do té pasohen nga aktiv-
itete té tjera té planifikuara.

Ne po punojmé gjithashtu pér t'i
dhéné njé rrugézgjidhje problemeve
té- mbartura, si¢ éshté ai me fondin
e kompensimit. Brenda vitit 2018,
jemi angazhuar qé té mos kemi
asnjé pagesé té prapambetur pér
periudhat 2002-2016.

Gjithashtu, prané  Auto-
ritetit té Mbikéqyrjes Financiare
éshté ngritur njé Komitet Késhil-
limor pér hartimin e strategjisé
5-vjecare té zhvillimit té tregjeve
nén mbikéqyrje. Komiteti Késhil-
limor po bashképunon me struk-
turat e pérhershme té Autoritetit té
Mbikéqyrjes Financiare, Ministri-
né e Financave, Bankén Botérore,
Fondin Monetar Ndérkombétar,
Bankén e Shqipérisé, tregjet nén
mbikéqyrje dhe shumé aktoré té
tjeré pér té pércaktuar njé program
té veprimeve, nismat ligjore dhe
nénligjore pér zhvillimin e tregjeve
dhe pér té géndruar sa mé prané
konsumatorit.m
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