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speciale ‘ Financé

TREGU | KAPITALIT

Tregu i kapitalit prej vitesh “fle” né stadin e tij embrional, por disa zhvillime té fundit pritet qé t'i japin
njé tjetér dinamiké ecurisé sé tij. AMF vleréson se sot, peshén mé té madhe né kété treg e zéné Fondet
e Investimit, qé llogariten né rreth 4.5% té PBB. Po késhtu ka njé pjesémarrje modeste edhe té Fondeve
té Pensioneve Private, qé po rriten vit pas viti, falé edhe sigurimit té njé norme kthimi té kénagshme né
investimet qé kryejné. Sé fundmi, né hallkat e tregut u shtua edhe Bursa Shqiptare e Titujve, e autorizuar
pér letrat me vlerd té geverisé, por me synimin e térheqgjes sé biznesit. Sot né treg gatishmériné pér
t'u listuar e ka shprehur vetém Balfin Grup. Presidenti i kompanisé, Samir Mane, vleréson se po sheh
mundésiné e listimit né njé bursé europiane, ndoshta Poloni, por qé nése bursa né Shqipéri do té jeté
gati, alternativa mbetet e hapur qé shqiptarét té béhen bashkaksioneré né kompanité e tij.

Nga Nertila MAHO

ikur forma e kursimit ishin
Dparaté poshté dyshekut. Kjo u

pasua nga historia e piramidave
e shfaqur krejt papritur dhe qé zgjoi
iluzionin e pasurimit brenda dités por
gé, po aq shpejt, solli edhe zhgénjimin
e njé pjese té miré té popullatés. E mé
pas do té vinin bankat, té cilat do té
ndesheshin me mentalitetin tradicional
té “parave né shtépi”, dhe skepticiz-
min e piramidave. Né fund, besimi
u fitua. Shqiptarét filluan gradualisht
t'u drejtoheshin sporteleve jo vetém
pér té depozituar, por edhe pér t’'u
kredituar. Sot, vlera e aktiveve né
sektorin bankar éshté 1.4 trilioné leké,
ose sa 96% e Prodhimit té Brendshém
Bruto, referuar statistikave té Bankés
sé Shqipérisé té 9-mujorit 2017. E
ndérsa sektori bankar konsiderohet si
njé ndér mé té shéndetshmit, njé tjetér
treg “binjak”, ai i kapitaleve, vijon té
mbetet né fazé embrionale.
Disa zhvillime té viteve té fundit syno-
jné t’i japin njé tjetér nxitje zgjerimit
dhe rritjes sé tij, por duhet pranuar
se jemi ende né pozicionin “start”. Ka
ende shumé pér t'u béré, por sot ka
njé pérpjekje pér plotésimin e kuadrit
rregullator, né bazé té dinamikés sé
tregut, ekzistojné njé pjesé e miré e
hallkave gé jané aktoré té kétij tregu
dhe ka njé maturim té disa bizneseve
gé po marrin né konsideraté listimin
si njé alternativé pér sigurimin e kapi-
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talit, me njé kosto mé té ulét. Prané
Autoritetit té Mbikéqyrjes Financiare
(AMF) ka njé interes né rritje pér li-
cencimin si brokera, shogéri késhillimi
pér investime apo njé seri hallkash
té tjera, pohojné burimet zyrtare nga
AMF. Fondet e investimit kryesisht dhe
fondet e pensioneve private né ményré
mé modeste, jané ndoshta pjesémar-
résit kycé té deritanishém né kété treg
gé marrin edhe meritén né até pjesé
embrionale mbi té cilén sot hidhen
themelet dhe strategjité e zhvillimit.

KU NDODHET TREGU
| KAPITALIT SOT

Tregjet e kapitalit hasin gjaté gjithé
kohés ngérce dhe né Shqipéri, kjo nuk
shfaget ndryshe. Jané njé seri faktorésh
gé ndikojné direkt né ecuriné e tij dhe
gé lidhen kryesisht me ekonominé
formale, madhésiné e bizneseve apo
incentivat pér financime publike. Né
té tria kéto aspekte, Shqipéria shfaq
probleme té dukshme ku, sé pari,
mjaft té kujtojmeé se jemi né njé lufté té
“pérjetshme” antiinformalitet qé nuk
merr zgjidhje. Por mbi té gjitha, ajo ku
ende ka debat éshté gatishméria pér té
rritur transparencén, gé éshté pikérisht
funksionimi me vetém njé bilanc i
bizneseve. Pértej té gjitha kétyre, né
Shqipéri tregu i kapitaleve, edhe pse
né faza fillestare, ekziston. Deri mé
tani éshté udhéhequr vetém nga tregu

primar i letrave me vleré, ndérkohé qé
tregu sekondar éshté ai gé sot njihet
si tregu mbi banak i titujve té borxhit
té geverisé, ku rolin kryesor e luajné
bankat.

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare, si
institucioni kyg, vleréson se sot jemi
né hapat e paré té zhvillimit té njé
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tregu kapitali, me njé vleré asetesh
ende modeste, por me premisa té duk-
shme zhvillimi. “Tregu i kapitaleve né
vendin toné, aktualisht éshté né hapat
e paré té zhvillimit, ku njé peshé té
réndésishme e zé tregu i fondeve té
investimeve. Ndonése né pak vite nga
licencimi i fondit té paré dhe me njé
numeér té kufizuar fondesh, tregu i
fondeve té investimeve ka arritur njé
zhvillim té konsiderueshém. Asetet e
kétij tregu llogariten né rreth 4.5% té
PBB-sé, shifér mé e larté se vendet e
rajonit”, - vleréson AMF. Pjesémarrja
e fondeve té investimit éshté kryesorja
sot né tregun e kapitalit me njé vleré
asetesh gé llogaritet né 539 milioné
euro né fund té vitit 2017, ndérkohé
gé mé modeste éshté pjesémarrja e
fondeve té pensioneve private, vlera
e aseteve e té ciléve llogaritet né fund
té vitit 2017 rreth 13 milioné euro.
“Zhvillimet pozitive té tregut té kapi-
talit pérfshijné edhe rritjen e interesit
té subjekteve pér t'u licencuar pér té
kryer aktivitetin e brokerimit, té ad-

ministrimit té aseteve té fondeve té in-
vestimit apo si késhilltaré investimesh.
Vetém gjaté njé viti jané licencuar 3
shoqgéri té reja pér té vepruar si shogéri
brokerimi né tituj, si dhe njé shoqgéri e
re pér té administruar fonde investimi.
Risia e késaj shoqérie pér investitorét
shqiptaré éshté se do té administrojé
njé fond investimi gé do té investojé
asetet e saj né aksione, né ndryshim
nga fondet ekzistuese g€ investojné
neé titujt e geverisé apo né obligacione.
Ndérkohé, roli i késhilltarit té investi-
meve pritet té rritet dhe zgjerohet me
rritjen e tregut, sidomos me fillimin e
procesit té ofertave publike”, pohon
AMEF pér “Monitor”. Gjithsesi, nga ajo
gé vihet re né ecuriné e tregut, rritja
vjen si efekt i zgjerimit té tregut bankar
né veprimtari jobankare e evidentuar
kjo tek fondet e investimeve. Pikérisht,
dinamika e shpejté e rritjes sé kétyre
fondeve gjykohet se éshté ndikuar jo
pak nga mbéshtetja e kanalit bankar
né shitjen e produktit. Né thelb, kemi
njé strukturé té tregut té kapitalit, e

cila duket se do té vijojé té dominohet
nga roli i bankave té nivelit té dyté,
gjé qé do té keté ndikim né rrezikun e
pérgendrimit né tregun financiar.
Banka e Shqipérisé, nga ana tjetér,
vleréson se ndikimi i zhvillimit té tre-
gut sekondar do t’u sigurojé emetuesve
kosto mé té uléta kapitali, duke hapur
késhtu mundési pér projekte zhvillimi.
“Dobishmeéria kryesore e tregut sekon-
dar éshté pércaktimi i ¢mimeve té
asetit (instrument financiar apo aset
tjetér) né ményré transparente. Si
rrjedhojé e késaj, asetet qé kané njé
treg té zhvilluar sekondar jané mé
likuide, duke i shérbyer pércaktimit té
vlerés sé asetit né kohé reale. Mundésia
e likuidimit té asetit né ¢cdo kohé, nxit
investitorét né investimet né kété aset,
duke béré gé tregu té keté njé spiral
zhvillimi. Nga ana tjetér, emetuesit
pérfitojné nga kosto té uléta té sig-
urimit té kapitalit e pér rrjedhojé, jané
té nxitur té ndérmarrin sa mé shumé
projekte zhvilluese”, - vleréson BSH.

BURSA SHQIPTARE,
POTENCIALI | TREGUT

Né korrik té vitit té kaluar Autoriteti
i Mbikéqyrjes Financiare licencoi
Bursén Shqiptare té Titujve. Kjo e
fundit éshté njé shogéri aksionere,
me tre aksioneré themelues: Banka
Credins sh.a., me 42.5% té kapitalit,
Banka Amerikane e Investimeve sh.a.
me 42.5% té kapitalit dhe shogéria
AK Invest sh.a. me 15% té kapitalit.
Licencimi u konsiderua si njé moment
i réndésishém pér zhvillimin e tregut
té kapitalit né vend, por sa potencial
ka né fakt vendi yné pér zhvillimin e
kétij tregu.

“Tregu i kapitaleve né vend ka poten-
cial té madh zhvillimi, qofté si rezultat
i nevojave gjithnjé né rritje té biznesit
pér mjete financimi té ndryshme nga
kredia bankare, aq edhe si rezultat i njé
politike shumé mé té kujdesshme té
bankave ndaj dhénies sé kredive. Bursa
Shqiptare e Titujve ALSE, si i vetmi
institucion i licencuar né Shqipéri pér
ofrimin e tregut té titujve, po bén té
pamundurén té ofrojé tregun e mun-
guar té letrave me vleré, duke ofruar
jo vetém thjesht njé mekanizém pér
listimin dhe kuotimin e biznesit privat
né Shqipéri, por realisht si njé dritare
alternative e cila, népérmjet pérputhjes
sé kérkesé-ofertés pér kapitale, t’i japé
mundésiné biznesit té rrisé kapitale né
njé ambient tjetér ndryshe nga sektori

bankar” shprehet Artan Gjergji, admin- »»*>
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istrator i ALSE.

Autoriteti i Mbikéqyrjes ka sanksion-
uar se té paktén pér njé vit, aktiviteti
i bursés do té jeté i fokusuar vetém te
titujt e qgeverisé. Por njé bursé reale
kérkon edhe pjesémarrjen e bizne-
seve, duke garantuar késhtu zgjerim
té instrumenteve qé tregtohen, por
edhe rritje té tregut né térési. Por si
éshté interesi i kompanive publike
dhe private pér t’u listuar né Bursé.
“Interesi i biznesit nuk éshté i vogél,
duke marré parasysh faktin gé Shg-
ipéria éshté njé vend né zhvillim, dhe
rritet me njé normé té kénagshme
krahasuar me vendet e rajonit. Théné
kjo, biznesi éshté gjithnjé né kérkim
té alternativave té financimit, sa meé
pak té kushtueshme dhe sa mé afatg-
jata. Aktualisht, né vend, ka biznese
gé jané maturuar mjaftueshém nése
marrim né konsideraté piképamjen e
implementimit té parimeve té miréqe-
verisjes sé korporatave (corporate
governance principles), si né aspektin
e ndarjes sé pronésisé nga menaxhimi
ashtu edhe né aspektin e transparencés
financiare. Né anén tjetér, ka edhe njé
grup kompanish ende né pronési té
shtetit té cilat jané shumé té mira nga
piképamja financiare dhe potenciale
pér t’u listuar né Bursén Shqiptare
té Titujve ALSE, nése shteti do ta
merrte né konsideraté njé privatizim
té paketave té vogla népérmjet tregut
té kapitaleve, si¢ ka ndodhur né mjaft

vende té rajonit. Megjithaté nuk mjaf-
ton vetém vullneti pozitiv. Natyrisht
gé duhet edhe infrastruktura, dhe ne
si Bursé po punojmé ngushtésisht me
rregullatorét, Autoritetin e Mbikéqyrjes
Financiare dhe Bankén e Shqipérisé
pér plotésimin edhe té arkitekturés
institucionale edhe asaj ligjore e rregu-
laltive né ményré qé shumé shpejt té
mundésojmé edhe listimin e kuotimin
e biznesit shqiptar né Bursén Shqiptare
té Titujve”, - nénvizon Gjergji.

SAMIR MANE: GATI TE
LISTOHEMI NE BURSE,
KOMPANIA E PARE BALFIN

Listimi né Bursé i njé biznesi nuk éshté
njé sipérmarrje dhe aq e thjeshté, po té
kemi parasysh problematikén qé ekzis-
ton né Shqipéri, me informalitetin. Por
njé prej sipérmarrésve mé té médhenj
duket se éshté afér finalizimit té kétij
hapi. Presidenti i Balfin Grup, Samir
Mane, tha pér “Monitor” se kompania
po vleréson alternativén e listimit né
bursé. “Ne jemi né hapat e paré pér ta
cuar kompaniné né bursé, kemi disa
kompani qé mund t’i ¢cojmé gé tani si
Neptun, Albchrome, Tirana Logistic
Park, TEG, QTU por ajo gé kemi men-
duar té cojmé éshté Balfin. Jemi té
ndérgjegjshém, se ky éshté njé proces
i gjaté qé kérkon jo vetém menaxh-

imin dhe transparencén mé té madhe
financiare té bizneseve tona, po dhe
hapje té Bursés Shqiptare té Titujve
me rregullat dhe pérvojat mé té mira
europiane né drejtim té mbikéqyrjes”,
shprehet Mane. Gjithsesi gjasat jané qé
listimi fillestar té béhet né njé bursé
jashté vendit, ndoshta né Poloni,
derisa tregu shqiptar té jeté gati. “Né
Shqipéri nuk ka njé bursé funksionale
dhe ne do ta shohim mundésiné pér
t’u listuar né vend, vetém kur té keté
njé té tillé, e cila mund té jeté edhe si
shtesé e bursave té tjera europiane,
né qofté se ka njé interes dhe gjenden
mundésité e bashképunimit me to. Pér
shembull, Bursa e Tiranés mund té jeté
né bashképunim me Bursén e Milanos,
apo até té Stambollit. Mendoj gé nése
né Shqipéri nuk do té keté njé bursé
té tillé, ne do té shohim mundésiné e
listimit té BALFIN jashté, ndoshta né
Poloni, por kjo i largon shqiptarét nga
mundésité reale pér té bleré aksione né
kompaniné toné. Do té preferonim qé
té emetojmé aksione né Shqipéri, kjo
edhe pér faktin gé bizneset tona kétu
kané njé diversifikim shumé té gjeré
dhe padyshim gé éshté dhe interesi
yné geé fitimet té ngelen né Shqipéri”,
- shprehet Mane.

FONDET E INVESTIMEVE DHE
TREGU | PENSIONEVE PRIVATE

Fondet e pensioneve private dhe fon-
det e investimeve mund té shérbejné
si aktoré té réndésishém né tregun e
kapitalit, duke gené se asetet e tyre i
investojné pikérisht né tregun primar
dhe sekondar té letrave me vleré.
Referuar shifrave zyrtare, té paktén pér
fondet e investimit rezulton qé té pak-
tén 79 % e investimeve béhet né tregun
primar qé do té thoté blerje direkte e
borxhit té geverisé, ndérkohé gé vetém
21% investohen né tregun sekondar,
gé do té thoté se fondet blejné borxhin
gé kané bleré bankat, qé né kété rast
funksionojné si “tregtues”.

TREGU | PENSIONEVE PRIVATE

Viti 2017 u mbyll me njé rritje 31%
té vlerés sé aseteve neto né tregun e
pensioneve private vullnetare, kraha-
suar me vitin paraardhés, duke e ¢uar
totalin e vlerés sé aseteve né pak mé
shumé se 1.7 miliardé leké, apo rreth
13 milioné euro. Numri i anétaréve
né kéto fonde u rrit me 20.9%, duke
regjistruar shifrén 20 947. Aktualisht
né treg ushtrojné aktivitetin si fonde



pensioni tre shogéri. Né vleré asetesh,
né kété treg, dominon Sigal Pension,
me mbi 875 milioné leké dhe me njé
numeér anétarésh prej 6066. I dyti pér
nga vlera e aseteve éshté fondi i Raif-
feisen, me 506 milioné leké dhe me njé
numeér anétarésh prej 2800. Credins
Pension éshté fondi i treté gé ka edhe
numrin mé té madh té anétaréve me
12 081, por vlera e aseteve e rendit
até té tretin, me mbi 345 milioné leké.

TREGU | FONDEVE TE INVESTIMIT

Tregu i fondeve té investimit u rrit me
11.14 % né vitin 2017. Té dhénat e pub-
likuara nga Autoriteti i Mbikéqyrjes
Financiare tregojné se vlera neto e
aseteve té Fondeve, arriti rreth 72.72
miliardé leké, me njé rritje prej 7.29
miliardésh, krahasuar me 31.12.2016.

E shprehur né euro, totali i aseteve
neto éshté 539 milioné euro. Tregu
dominohet kryesisht nga investimet
né Obligacione Qeveritare, té cilat
pérbéjné 61.30% té aseteve té fondeve,
me njé rritje prej 5.84% krahasuar
me 31.12.2016. N@ rritje gjaté vitit té
kaluar ka gené edhe numri i anétaréve
gé kané investuar né kéto fonde qé,
né fund té dhjetorit 2017, arriti 31,320
me njé rritje prej 7.01 % krahasuar me
31.12.2016.

Rritja mé domethénése te pjesémar-
résit vihet re tek individét, ndérkohé
gé edhe pse né pérgindje pjesémarrja
e bizneseve éshté rritur me 50%, re-
alisht pjesémarrja éshté ende e dobét,
pasi né total jané vetém 6 persona
juridikeé té regjistruar si anétaré prané
fondeve té investimit.

Rritja e pjesémarrjes né tregun e

BSH: Tregu sekondar,
kosto mé té uléta pér kapitalin

anka e Shqipérisé vleréson se
Btregu i kapitaleve né vend éshté

ende né fazén fillestare té tij.
“Autoritetet pérkatése kané krijuar
logjistikén e nevojshme si nga ana
rregullative, ashtu dhe nga ana e
teknologjisé sé informacionit pér té
krijuar bazat pér zhvillimin e tregut
té kapitaleve. Puna kryesore mbetet
né zhvillimin e besimit té publikut”,
- nénvizon Banka né njé prononcim
pér “Monitor”. Lidhur me potencialin
e zhvillimit, BSH merr né analizé

elementet bazé mbi té cilét zhvillo-
hen tregjet e letrave me vleré ku, sé
pari, éshté ekzistenca e emetuesve
me nevoja afatgjata financimi. Sé
dyti, investitorét, té cilét kérkojné té
vendosin kursimet ose fonde té tjera
likuide né tituj gé mbartin interes. Sé
treti, ndérmjetés financiaré té cilét
lidhin emetuesit me investitorét, dhe
sé katérti njé infrastrukturé, e cila
siguron njé mjedis té pérshtatshém
pér kryerjen e transaksioneve me tituj,
siguron pronési ligjore té titujve dhe

fondeve té investimit éshté argu-
mentuar pérvegse me informimin
e individéve rreth késaj alternative,
edhe me leverdiné gé ka ky opsion né
raport me depozitat. Politika monetare
lehtésuese e Bankés sé Shqipérisé
éshté pércjellé sidomos tek interesat
e depozitave. Kjo ka béré gé fondet
e investimit té shihen si njé mundési
pér té pérfituar njé interes mé té larté
nga kursimet.

Gjaté vitit 2017, né tregun e fondeve
té investimeve ushtruan aktivitetin e
tyre tre fonde investimi, pérkatésisht
fondi i investimeve “Raiffeisen Pres-
tigj”, fondi i investimeve “Raiffeisen
Invest Euro”, té cilat administrohen
nga shogéria “Raiffeisen Invest”, si
dhe fondi i investimeve “Credins Pre-
mium”, nén administrimin e shogérisé
administruese “Credins Invest”. m

shlyerjes sé transaksioneve, si dhe
siguron informacion pér zbardhjen e
¢mimeve. “Regjimi rregullator pérbén
bazén pér funksionimin e tregjeve
té letrave me vleré dhe pér tregjet e
kapitalit né pérgjithési. Nga elementet
e mésipérm, potenciali pér zhvilli-
min e tregut shihet qé kufizohet mé
shumé nga nevoja investitoréve pér
instrumente té reja financiare. Krijimi
i njé bazeé té shéndoshé té besimit té
investitorit do t’i shérbente zhvillimit
té shpejté té tregut. Rritja e kérkesave
té investitoréve pér instrumente fi-
nanciare do sillte edhe njé oferté nga
kompanité, té cilat kané gjithmoné
nevojé pér kapitale pér zhvillimin e
biznesit té tyre”, - vleréson BSH.

Zhvillimi i tregut sekondar

“Banka e Shqipéris€, né bashképunim
edhe me bankat tregtare, éshté e
angazhuar né mbéshtetje té ploté té
Ministrisé sé Financave né zhvillimin
e tregut sekondar té titujve té geverisé.
Tregu i titujve té geverisé pérbén njé
gur themeli né zhvillimin e njé tregu
efecient té titujve me té ardhura fikse,
por jo vetém, cka éshté tejet e réndeé-
sishme né mbéshtetjen e zhvillimit té
rritjes ekonomike té njé vendi. Njé treg
i zhvilluar i titujve geveritaré ndihmon
né politikat makroekonomike té ndér-
marra nga institucionet politikébérése
ekonomike, né krijimin e kushteve
té ndérmjetésimit financiar, uljes sé
kostos sé kapitalit dhe financimit té
projekteve zhvillimore. Zhvillimi i kétij
tregu né vendet né zhvillim, merr njé
réndési edhe mé té madhe si pasojé e
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mundésive té kufizuara té kapitalit,
né njé kohé kur nevojat pér investime
produktive jané té larta. Dobishméria
kryesore e tregut sekondar éshté
pércaktimi i ¢mimeve té asetit (in-
strument financiar apo aset tjetér)
né ményré transparente. Si rrjedhojé
e késaj, asetet qé kané njé treg té
zhvilluar sekondar jané mé likuide
duke i shérbyer pércaktimit té vlerés
sé asetit né kohé reale. Mundésia e
likuidimit té asetit né ¢do kohé, nxit
investitorét né investimet né kété aset,
duke béré gé tregu té keté njé spiral
zhvillimi. Nga ana tjetér, emetuesit
pérfitojné nga kosto té uléta té sig-
urimit té kapitalit e pér rrjedhojé, jané
té nxitur té ndérmarrin sa mé shumé
projekte zhvilluese. Njé tjetér aspekt
i dobishém i tregut sekondar éshté
vlera ekonomike gé krijon, pasi duke
krijuar mundésiné e shitje/blerjeve
té vazhdueshme krijohet vleré eko-
nomike. Ndérsa Banka e Shqipérisé
pérfiton nga njé treg i zhvilluar sekon-
dar, sepse pércohet mé miré politika e
saj monetare”, - shprehet BSH.

Licencat e dhéna

nga Banka e Shqipérisé

Banka e Shqipérisé ka licencuar té
paktén nénté banka té cilat ushtrojné
veprimtariné e tregtimit pér llogari té
saj ose pér llogari té klientéve, qofté
dhe né njé kémbim valutor, né njé treg
té vetorganizuar, ose ndryshe té letrave
me vleré té transferueshme, si dhe dy
banka té cilat ushtrojné veprimtariné
e tregtimit pér llogari té saj, qofté dhe
né njé kémbim valutor, né njé treg té
vetorganizuar, ose ndryshe té letrave
me vleré té transferueshme. Aktualisht
jané dy banka, té cilat kané aplikuar pér
marrjen e miratimit paraprak té késaj
veprimtarie.

Ngérci me kulturén financiare

Kultura financiare éshté njé nga el-
ementet gé mund té ndikojé né din-
amikén dhe zhvillimin e tregjeve té
vecanté dhe ai i kapitaleve nuk bén pér-
jashtim. Por, pér Bankén e Shqipérisé,
¢éshtja e kulturés financiare nuk éshté
njé kulturé e gjendur réndom edhe né

Mundési té reja investimi
pér hizneset dhe gytetarét

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare pér ecuriné e tregut té kapitalit

utoriteti i Mbikéqyrjes Financiare
Avleréson né njé géndrim zyrtar

Pér “Monitor” se tregu i kapitalit
paraget mundési té reja investimi pér
bizneset dhe qytetarét. Duke u ndalur né
réndésiné qé kané hallkat e kétij tregu,
AMF vleréson se plotésimi me pjesén
e Bursés té kétij tregu, por sigurisht
gjithcka duhet té béhet né transparencé
té ploté dhe rregulla té qarta tregtimi
dhe shlyerjeje.

Né cfaré faze ndodhet aktualisht

tregu i kapitalit né vendin toné?
Tregu i kapitaleve né vendin toné, aktu-
alisht éshté né hapat e para té zhvillimit,
ku njé peshé té réndésishme e zé tregu
i fondeve té investimeve. Ndonése né
pak vite nga licencimi i fondit té paré
dhe me njé numer té kufizuar fondesh,
tregu i fondeve té investimeve ka arritur
njé zhvillim té konsiderueshém. Asetet
e keétij tregu llogariten né rreth 4.5% té
PBB-sé, shifér kjo mé e larté se vendet
e rajonit. Sa i pérket ecurisé sé tregut
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té kapitaleve, njé zhvillim pozitiv ishte
licencimi nga Autoriteti i Bursés sé paré
private né korrik 2017. Pas fazés pérgati-
tore pér lidhjen e sistemit té tregtimit
pér transaksionet né titujt e Qeverisé,
me sistemin e Regjistrimit dhe Shlyerjes
sé Titujve (AFISaR) prané Bankeés sé
Shqipérisé, Bursa ka filluar sesionet e
tregtimit.

Neé vitin e paré té aktivitetit té saj, ve-
primtaria e Bursés Shqiptare té Titujve
do té fokusohet vetém né tregtimin
e titujve té geverisé, duke u dhéné
mundési investitoréve qé krahas tregut
me pakicé, ta tregtojné titullin qeveritar
edhe né Bursé.

Gjaté viteve té fundit jané emetuar ob-
ligacione me afat té gjaté, duke pérfshiré
edhe obligacione té konvertueshme né
aksione. Kjo éshté realizuar nga shogéri
financiare (banka dhe institucione
financiare), népérmjet ofertés private.
Emetimi i obligacioneve me oferté pri-
vate éshté premisé drejt ofertave pub-
like. Biznesi po e vleréson mundésiné e

boté. “Pérthithja e kulturés financiare si
e ¢do lloj kulture tjetér €éshté njé proces
i vazhdueshém. Sa mé e larté té jeté
nevoja per gjetjen e alternativave té in-
vestimit, aq mé e shpejté éshté edhe pér-
thithja e kulturés financiare. Sigurisht qé
njohja e detajuar e instrumenteve finan-
ciare nuk éshté njé kulturé qé gjendet
réndom né nivel individi edhe né boté.
Por ka institucione financiare té tilla si
shogéri komisionere, fonde menaxhimi,
fonde pensioni gqé béjné shérbimin
midis investitorit fundor dhe emetuesit
té instrumenteve financiare, té cilat kané
nevojé pér njé njohuri mé té thellé sesa
njé depozitim i thjeshté né bankén
tregtare. Né qofté se u referohemi té
dhénave té Autoritetit té Mbikéqyrjes Fi-
nanciare, shohim njé numer té shtuar té
shogérive komisioneve, apo té shogéri/
individé gé shérbejné né késhillimin e
individéve.

Operimi me sukses i kétyre shogérive do
té krijojé bazat pér rritjen e besimit té
publikut, dhe pér rrjedhojé do té zhvil-
lohet edhe kultura financiare e tyre, si
dhe veté tregu” vleréson BSH. =

emetimit té obligacioneve si njé burim
financiar pér rritjen e potencialeve té
veta.

Zhvillimi i tregut té kapitalit éshté i
lidhur edhe me rritjen e bazés sé inves-
titoréve. Né kété drejtim, rritja e numrit
té investitoréve institucionalé ka shumé
réndési. Aktualisht, fondet e investimit
jané ndér investitorét me potencial té
larté pér zhvillimin e tregut té kapitalit.
Edhe tregu i fondeve té pensionit vull-
netar, ndonése ende né masé té papér-
fillshme kundrejt PPB-sé né Shqipéri ka
pasur tendencé né rritje gé prej fillimit té
aktivitetit té tij, si pér asetet g€ menax-
hon, ashtu edhe pér numrin e kon-
tribuuesve. Autoriteti ka miratuar njé
metodologji té re mbikéqyrése pér fon-
det e pensioneve vullnetare, até me bazé
rreziku. Népérmjet késaj metodologjie
evidentohen rreziget mé té médha qé
prekin kété treg dhe njékohésisht strat-
egjité qé duhen ndjekur pér zbutjen e
tyre né njé nivel té pranueshém.

Cili éshté potenciali qé paraqet

ky treg pér operatorét e tregut,

investitorét dhe qytetarét?
Zhvillimi i tregut té kapitalit pérbén
potencial pér investitorét dhe qytetarét
shqiptaré, duke u ofruar mundési té
reja investimi dhe njékohésisht rrit
aksesin né burime té reja financiare
pér biznesin shqiptar. Njé treg i zhvil-



luar i mundéson investitorit nevojén
pér likuiditet, né rast se do té preferojé
ta shesé titullin e bleré pérpara afatit té
maturimit. Megjithaté, duhet theksuar
g€ gjaté procesit té€ investimit, investitori
duhet té marré né konsideraté edhe
rrezikun qgé bartin llojet e ndryshme té
investimeve né instrumente financiare.
Pér kété, edukimi financiar éshté pjesé
e pandashme e zhvillimit té tregut, né
funksion té mbrojtjes sé interesave té in-
vestitorit. Njé edukim i pamjaftueshém
pér produktet dhe instrumentet finan-
ciare e ekspozon investitorin ndaj njé
risku shumé té larté. Prandaj, né funk-
sion té mbrojtjes sé investitorit shqiptar,
Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare e ka
véneé fokusin edhe né rritjen e edukimit
financiar.

Njé treg i zhvilluar kapitali vihet edhe
né funksion té pérmirésimit té stan-
dardit té jetesés sé qytetarit shqiptar
né pérgjithési, kjo si rezultat i lidhjes
midis kétij tregu dhe rritjes ekonomike
té vendit. Njé treg i zhvilluar kapitali
nxit formalizimin e métejshém té eko-
nomisé dhe pérmiréson transparencén
dhe imazhin e kompanive shqiptare
gé do té listohen né bursé. E gjitha
kjo, rrit konkurrencén e ndershme né
treg, né funksion té realizimit cilésor té
produkteve dhe shérbimeve pér gyteta-
rin shqiptar. Autoriteti do té keté njé rol
aktiv né ndérmarrjen e iniciativave qé
ndihmojné né zhvillimin e tregut.

Né kété kuadeér, brenda kétij muaji pritet
té prezantohet “Strategjia 5-vjegare pér
zhvillimin e tregjeve”, ku vend i veganté
i kushtohet zhvillimit dhe promovimit
té tregut té kapitalit. Né strategji jané
té pérfshiré edhe hapat konkreté gé
synohet té ndigen jo vetém pér zgjeri-
min e tregut, por edhe mbikéqyrjen
dhe rregullimin efektiv té tij, me fokus
mbrojtjen e investitoréve dhe rritjen e
besimit té publikut.

Si pritet té ndryshojé dinamika e
tregut sekondar me zhvillimet e
fundit, pérfshiré Bursén Shqiptare
té Titujve?
Eshté shumé me réndési té kuptohen
avantazhet qé ofron Bursa si pér bizne-
sin, ashtu edhe pér investitorin. Duke
ofruar transparenceé, rregulla té qarta
tregtimi dhe shlyerje pér té gjithé pjesé-
marrésit e tregut, si dhe ¢mime reale té
titujve né pérputhje me kérkesén dhe
ofertén, Bursa rrit besimin e investi-
toréve. Kjo mé pas pérkthehet né rritje
té volumit té tregtimit dhe rrjedhimisht
né njé likuiditet mé té larté.
Me rritjen e numrit té operatoréve né
Bursé, tregu sekondar i titujve té Qe-

verisé (instrumenti mé i njohur dhe
mé aktiv i tregut) do té keté dinamikeé
té ndryshme nga vitet e méparshme.
Investitori do té pérfitojé nga avantazhet
gé ofron njé treg i organizuar dhe i
mirérregulluar.

A éshté gati tregu shqiptar pér

zgjerimin e llojit té instrumenteve

qé tregtohen?
Krahasuar me vitet e méparshme, in-
teresi i kompanive pér té emetuar letra
me vleré éshté rritur, edhe pse deri tani
ka pasur zhvillime vetém né drejtim té
emetimit té obligacioneve me oferté pri-
vate. Ky fakt pérbén njé sinjal pozitiv pér
mundésité e emetimit té obligacioneve
népérmjet ofertave publike, ku zotérues
té kétyre obligacioneve mund té jeté
njé numér i madh investitorésh. Kjo
mundési krijon potencial pér zgjerimin
e tregtimit té obligacioneve té shogérive,
gé do té listojné titullin né Bursé. Duke
marré né konsideraté edhe numrin e
kompanive té médha qé operojné né
sektorin financiar, energjetik, telekomu-
nikacionit etj., ekzistojné potenciale pér
rritjen e numrit té emetuesve né treg.
Nga ana tjetér, né kushtet e njé mjedisi
me norma té uléta interesi dhe politikés
kufizuese té kredidhénies nga ana e
bankave, investitorét jané té gatshém
t'i mobilizojné fondet e tyre né blerjen
e instrumenteve té ndryshme financiare
té ofruara né tregun e kapitaleve.
Autoriteti do té monitorojé me shumé
kujdes procesin e pérgatitjes sé kompa-
nive pér daljen né publik me ofrimin e
titujve té tyre té borxhit dhe té kapitalit.

Si éshté interesi i bizneseve qé

duan té licencohen nga AMF pér

t'u béré pjesé e tregut, flasim kétu

pér té gjitha hallkat qofté fonde,

broker, shogéri késhillimi etj.?
Zhvillimet pozitive té tregut té kapitalit
pérfshijné edhe rritjen e interesit té sub-
jekteve pér t'u licencuar, pér té kryer
aktivitetin e brokerimit, t€ administrimit

té aseteve té fondeve té€ investimit apo
si késhilltaré investimesh.

Vetém gjaté njé viti jané licencuar tre
shoqéri té reja, pér té vepruar si shogéri
brokerimi né tituj, si dhe njé shogéri e
re pér té administruar fonde investimi.
Risia e késaj shoqérie pér investitorét
shqiptaré éshté se do té administrojé
njé fond investimi qé do té investojé
asetet e saj né aksione, né ndryshim nga
fondet ekzistuese gé investojné né titujt
e geverisé apo né obligacione.
Ndérkohé, roli i késhilltarit té investi-
meve pritet té rritet dhe zgjerohet me
rritjen e tregut, sidomos me fillimin e
procesit té ofertave publike.

A éshté i plotésuar kuadri ligjor qé
rregullon mbikéqyrjen e tregjeve
apo do té kemi rishikime? Nése po,
né cilin aspekti dhe nga kush po
asistohet AMF?
Viti 2018 mund té konsiderohet si viti i
ndryshimeve té médha ligjore né dre-
jtim té zhvillimit té tregut té kapitalit.
Ndryshimet ligjore synojné pérputhsh-
mériné e ligjit té titujve me Direktivén
e BE-sé pér instrumentet financiare
(Direktiva MIFID2), pérfshiré Direk-
tivén e Transparencés dhe Direktivén
e Prospektit.
Duke vlerésuar fondet e investimeve si
investitorét institucional€ me potencial
pér zhvillimin e tregut té kapitalit do té
rishikohet edhe ligji “Pér sipérmarrjet
e investimeve kolektive”, né linjé me
Direktivén e BE-sé pér Sipérmarrjet e
Investimeve Kolektive né titujt e trans-
ferueshém (UCITS V) dhe Direktivén
pér Administratorét e Fondeve Alterna-
tive té Investimit (AIFMD). Synohet gé
té zhvillohen fondet alternative si fonde
me oferté private, té destinuara pér in-
vestitorét institucionalé dhe investitorét
individualé profesionisté, gjé e cila do
reflektohet te ndryshimet ligjore.
Pér kéto ndryshime ligjore, Autoriteti po
bashképunon me ekspertét e projektit
pér “zhvillimin e tregut té kapitaleve”,
financuar nga Sekretariati Zviceran pér
Céshtjet Ekonomike, (SECO), nén ad-
ministrimin e Bankés Botérore.
Gjithashtu, éshté punuar pér disa
ndryshime edhe né Ligjin “Pér fondet
e pensionit vullnetar”, pér ta pérshta-
tur me zhvillimet e fundit né fushén
e pensioneve vullnetare, me direktivat
e BE-sé, si dhe né zbatim té rekoman-
dimeve té progres-raporteve té BE-sé.
Ndryshimet e propozuara me ané té kétij
projektligji synojné té sjellin pérparési
né tregun e pensioneve vullnetare, si
dhe té zgjidhin disa problematika té
hasura gjaté zbatimit té tij. =
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Balfin né Bursé, do té emetojmé aksione,
por do té ruajmé paketén kontrolluese

alfin Grup éshté né fazén e
Bkontraktimit té konsulentéve

ndérkombétaré té cilét do ta
asistojné né pérgatitjen paraprake pér
Ofertén Fillestare Publike, apo si¢ njihet
ndryshe listimi né bursé. Presidenti i
kétij grupi, Samir Mane, né njé interv-
isté pér “Monitor”, béri té ditur se jané
duke u vlerésuar disa alternativa, por
me shumé gjasa, listimi do té jeté né
njé bursé té huaj, ndoshta né Poloni. Ai
nuk e pérjashton edhe listimin né vend,
né momentin kur tregu do té jeté gati
dhe bursa té jeté funksionale si shtesé
e ndonjé burse europiane. Balfin do té
emetojé aksione, duke u dhéné mundési
individéve apo bizneseve té interesuara
té béhen bashkaksioneré, por kompania
do té ruajé paketén e saj kontrolluese.

Pse ky interes pér t'u listuar né bursé

dhe cfaré pérfitimesh mendoni se

sjell kjo pér biznesin tuaj?
Eshté e vérteté. Ne jemi né hapat e
paré pér té cuar kompaniné né burse,
kemi disa kompani gé mund t'i ¢ojmé
gé tani si Neptun, Albchrome, Tirana
Logistic Park, TEG, QTU por ajo qé kemi
menduar té ¢ojmé éshté Balfin. Jemi té
ndérgjegjshém gé ky éshté njé proces i
gjaté, qé kérkon jo vetém menaxhimin
dhe transparencén mé té madhe finan-
ciare té bizneseve tona, por dhe hapje té
Bursés Shqiptare té Titujve me rregullat
dhe pérvojat mé té mira europiane né
drejtim té mbikéqyrjes. Aktualisht ne
jemi duke kontaktuar késhilltaré té huaj
nga kompanité mé té médha té botés qé
merren me kété gjé, pérgatitjen e kompa-
nive pér IPO (Oferté Fillestare Publike).
Natyrisht qé ky éshté njé proces i
gjaté dhe pér ne éshté vetém fillimi.
Ajo gé mund té them éshté qé, pér té
funksionuar bursa duhet gé mé shumé
kompani té jené té gatshme té listohen,
pérndryshe vetém me pak kompani nuk
do té ishte e suksesshme. Ne nuk e pér-
jashtojmé mundésiné e listimit edhe né
njé vend tjetér, nése Shqipéria nuk éshté
e gatshme pér até proces.
Pér t’ju pérgjigjur pyetjes suaj té paré,
ashtu si pjesa mé e madhe e kompanive,
ne listohemi pér té pasur mé tepér kapital
gé té rritemi, edhe pse pér momentin
situata joné éshté shumé e miré. Por,
sigurisht, rritja e kompanisé né Shqipéri
dhe sidomos né rajon, do té kérkojé mé
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shumeé kapital dhe kjo éshté njé ményré
shumé normale financimi. Kapacitetet
tona administrative na kané béré té
mundur gé té rritemi shpejt dhe projektet
tona, sidomos né rajon, jané ambicioze.
Natyrisht, krahas késaj, ményrat tona té
menaxhimit dhe sidomos té auditimit
jané shumé té péraférta me kompanité
europiane. Pér shembull, Balfin audi-
tohet nga njé prej kompanive mé té
médha té globit. Pér t’u listuar né burse,
na duhet té pérshtatemi me rregullat e
kompanive ndérkombétare, qé listohen
dhe pjesa e certifikimit financiar nga au-
ditues ndérkombétaré éshté njé prej tyre.

A do té emetoni, apo shisni aksione

dhe konkretisht cilat kompani do

té jené té orientuara pér kéto lloj

operacionesh?
Ne do té emetojmé aksione té reja sipas
nevojés dhe projekteve, duke ruajtur
paketén kontrolluese. Bizneset tona jané
té prekshme, njerézit i shohin dhe prekin
¢do dité, késhtu gé besojmé shumé gé
ka si individé, ashtu edhe institucione
financiare, té interesuara pér té marré
pjesé. Risia né kété rast éshté tek indi-
vidét qé me norma té uléta interesi mund
té shohin té arsyeshme té investojné te
kompanité tona. Kjo sigurisht pasi té
kené né doré né ményré transparente jo
vetém bilancet tona financiare, por ¢do
aspekt me interes. Gjithsesi ky éshté

vetém fillimi dhe mendoj se do té marré
kohé deri sa tregu té béhet gati.

Né fakt, né Shqipéri, nuk ka njé bursé
funksionale dhe ne do ta shohim
mundésiné pér t’u listuar né vend
vetém kur té keté njé té tillé, e cila mund
té jeté edhe si shtesé e bursave té tjera
europiane né qofté se ka njé interes dhe
gienden mundésité e bashképunimit
me to, si pér shembull Bursa e Tiranés
mund té jeté né bashképunim me Bursén
e Milanos, apo até té Stambollit. Ajo gé
mendoj éshté se, nése né Shqipéri nuk
do té keté njé bursé té tille, ne do té
shohim mundésiné e listimit té BALFIN
jashté, ndoshta né Poloni, por kjo i largon
shqiptarét nga mundésité reale pér té
bleré aksione né kompaniné toné. Do té
preferonim gé té emetojmé aksione né
Shqipéri, kjo edhe pér faktin gé bizneset
tona kétu kané njé diversifikim té gjeré
dhe padyshim gé éshté dhe interesi yné
qgé fitimet té ngelen né Shqipéri.

Tregu i kapitalit éshté ende i
pakonsoliduar, né formim e sipér
dhe kufizohet edhe nga kultura e
dobét financiare? Cfaré mendoni se
duhet té béhet né kété drejtim né
funksion té rritjes sé besimit?
Tregu financiar éshté i pakonsoliduar,
njé pjesé e madhe e individéve nuk kané
kulturén dhe as njohurité e nevojshme
pér kété proces dhe duhet té mésohen
me kété mundési investimi. Ky éshté
njé proces g€ do té keté momentin e tij
dhe né fund té fundit, secili duhet té béjé
analizén, cfaré fitoj dhe ¢faré humbas
me kété investim dhe sigurisht, ta véré
né peshore pérballé formave té tjera té
investimit. Ne, deri mé tani, kemi pasur
besimin maksimal té institucioneve mé
té médha financiare brenda dhe jashté
vendit, pérfshi Bankén Europiane té
Zhvillimit dhe Bankés Gjermane (DEG)
dhe kjo éshté njé gjé e réndésishme, pasi
e riktheksoj kjo éshté ¢éshtje besimi dhe
nése krijohet ky besim, atéheré do té
funksionojé. Pjesémarrja e institucioneve
financiare bazohet né analizén dhe trans-
parencén maksimale té pasqyrave finan-
ciare dhe modeleve té biznesit, kurse pér
individét edhe te besimi gé krijojné pér
kompanité ku investojné. Nése ky besim
arrihet té krijohet, padyshim gé do té
jeté dicka e suksesshme pér pérfitimet e
BALFIN dhe aksioneréve té tjeré. m



Pensionet private,
fondet investohen te horxhi I geverisé

regu i pensioneve private,
Tndonése me njé vleré asetesh

té vogél, éshté njé nga pjesé-
marreésit aktivé né tregun e kapitalit,
duke investuar kryesisht né letrat
me vleré té geverisé. Por me shumé
gjasa, nése njé vendim, gqé ende
éshté né diskutim e sipér, do té kalojé
hallkat e tjera té miratimit, pensionet
private mund té shénojné njé rritje
té jashtézakonshme. Béhet fjalé pér
shtimin e kolonés sé dyté té sigurimit
té detyrueshém, por qé menaxhohet
nga kompani private. Naim Hasa,
administrator i Fondit té Pensionit
Vullnetar SIGAL, shprehet se ka njé
interes né rritje pér pensionet private,
e nxitur kjo edhe nga njé normé e
larté kthimi. Investimet nga asetet e
fondeve té pensioneve private patén
njé normé kthimi prej 7.1 % pér vitin
2017.

Si paraqitet ecuria e tregut té
Pensioneve Private Vullnetare
gjaté vitit 2017 dhe si éshté
pritshméria pér vitin 2018?
Pjesé e tregut financiar pas vitit 2009
jané béré edhe pensionet private vull-
netare. Né keté treg ushtrojné aktiv-
itetin tre kompani pensionesh, Raif-
feisen Pensions, FPP Sigal Life Uniqa
Group Austria dhe Credins Pensions.
Aktualisht, tregu i pensioneve pri-
vate éshté i ri. Né fund té vitit 2017,
sipas publikimeve té Autoritetit té
Mbikéqyrjes Financiare, ky treg ka té
anétarésuar rreth 22 mijé té siguruar
me 1.8 miliardé leké asete (Kontribute

HASA

Administrator i Fondit
té Pensionit Vullnetar SIGAL

dhe fitime), por me njé mision mjaft
té réndésishém dhe ritme rritjeje,
si né anétarésime dhe né asete, qé
shkojné 1.4 - 1.5 heré ¢do vit.

Por duhet pranuar se jemi shumé larg
zhvillimeve gé ka ky treg né Europé,
gofté edhe né vendet pérreth nesh si
Magqgedoni, Kosové, Kroaci, Bullgari,
cka ka nevojé pér shumé pérkujdesje,
si né fushén ligjore, ashtu dhe né até
institucionale. Ky zhvillim e fuqizim,
béhet edhe mé i domosdoshém, duké
marré né konsideraté problematikén
gé mbart sistemi shtetéror i pen-
sioneve.

Sot problemet e pensioneve dhe
sidomos deficitet financiare té ske-
mave shtetérore, jané njé shqgetésim
evident né té gjithé vendet, kjo ndér
té tjera edhe si rrjedhojé e ritmeve
me té cilat rritet popullsia e treté, si
rrjedhojé e dy faktoréve: té rritjes sé
jetégjatésisé sé popullatés, rénies sé
ritmeve té lindjeve.

Kéto situata kané shtruar nevojén e
reformimit té sistemit té pensioneve,
duke u fokusuar né gjetjen e rrugéve
té pérshtatshme dhe té drejta té fi-
nancimit, duke krijuar pérgjegjési té
pérbashkét té mbulimit té nevojave
jetésore né pleqgéri, midis shtetit dhe
individit. Njé nga sistemet gé po funk-
sionon sot me sukses né Europé e mé
gjeré, éshté vendosja e sistemit té Al-
ternuar té Pensioneve, me dy kompo-
nenteé té réndésishém, njé sistem pub-
lik bazé i konsoliduar dhe njé sistem
privat i zhvilluar, i detyrueshém pér
brezin e ri dhe vullnetar pér té gjithé
ata gé duan njé pension mé té larté.
Ky sistem, presupozon njé ndarje
té kontributit né dy pjesé, kontribut
shoqéror pér skemén shtetérore PAYG
dhe kontribut individual pér skemén
private. Ndérsa skema vullnetare
lihet e liré, kush déshiron mé shumeé
béhet pjesémarrés né kéto skema.
Kété model krahas té gjithé vendeve
té zhvilluara si Gjermania, Franca,
Italia e gjejmé edhe né Poloni, Hun-
gari, Kroaci, Bullgari, Estoni, Rumani,
Ceki, Sllovaki, madje edhe né Kosové,
Magedoni, té cilét sipas kushteve
konkrete, kané béré ndarjen e kon-
tributeve dhe ndjekin né dinamiké
evoluimin e kétyre proceseve.

Si¢ dihet, vetém tre vende té Ballkanit
Peréndimor - Shqipéri, Bosnjé e Serbi
nuk e kané kompletuar sistemin e
pensioneve me skemén private, kjo
éshté edhe arsyeja gé niveli i pen-
sioneve né kéto vende éshté shumé
i ulét.

Eshté fakt qé pensionet private i japin
zgjidhje mjaft problemeve gé dikton
koha: Sé pari, zgjidhin kontradiktén
e brezave, duke e béré brezin e ri mé
té interesuar pér t’u siguruar.

Sé dyti, zgjidhin problemet e sh-
trembérimit té tregut té punés, mjaft
shqetésuese, sidomos pér ekonomité
né zhvillim, ku informaliteti, si né

822 - Monitor - 17

2 dd



<4«

speciale ‘ Financé

rastin e evazionit ashtu edhe té atij
gri éshté i larté, mbasi lidhet shumé
miré masa e kontributit me até té
pérfitimit.

Sé treti, pérfitimet gé rrjedhin nga
kjo skemé jané té trashégueshme dhe
ofrohen né kushte mé té favorshme
moshe, vjetérsie né puné e masé
pensioni.

Kéto jané edhe arsyet qé sot pensionet
private (vetékapitalizuese) po zhvil-
lohen me ritme té larta né té gjithé
vendet, duke u béré domosdoshmeéri
e kohés.

A ka ndérgjegjésim nga ana e
biznesit pér t'u afruar prané
skemés private, po nga ana e
individéve?
Duke i hedhur njé sy pérbérjes sé
anétaréve té fondeve té pensioneve
private rezulton, si né numér dhe
vecanérisht né asete pjesémarrja mé
e madhe éshté e individéve, té cilét
népérmjet késaj skeme kané kérkuar
té sigurojné njé pension mé pérpara
né moshé dhe té marrin njé pension
mé té madh se ajo gé ofron skema
shtetérore. Né kété grupim, pjesé e
réndésishme jané edhe emigrantét,
té cilét kané njohuri pér kéto skema
dhe i diné dobité e tyre. Ndérsa
planet e pensioneve profesionale, me
gjithé pérfshirjen e tyre né sistemin
e pérgjithshém té pensioneve dhe
pérmirésimet fiskale qé ju bé ligjit,
pérséri shihet njé interesim shumé i
pakét i punédhénésve pér té siguruar
né skemat e pensioneve profesionale
punonjésit e tyre. Aktualisht as 5%
e té punésuarve nuk jané té sigu-
ruar me pension suplementar privat.
Térheq vémendje pjesémarrja né kéto
skema e institucioneve bankare, té
sigurimeve, kompanive me investitoré
té huaj.
Sot, si rrjedhojé e kétij vakumi ligjor
éshté krijuar njé kontradikté midis
punonjésve té administratés publike,
té cilét kur dalin né pension, marrin
edhe njé pension suplementar shtesé
gé sipas funksioneve e kohés sé pu-
nésuar né to, ky pension shkon nga
1 deri né 3-fishin e pensionit bazé.
Ndérsa pér punonjésit né institucione
jobuxhetore apo private, masa e
pensionit né terma mesatare shkon
35-38% e pagés qé kané paguar
kontribute. Kjo sigurisht kérkon: sé
pari rishikimin e politikave nxitése
e favorizuese, sidomos né fushén
fiskale pér mbéshtetjen e pjesémar-
rjes né Fondet Private té Pensioneve;
sé dyti, kéto skema, si né té gjitha
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vendet, edhe né Shqipéri, duhet té
jené té detyrueshme pér krijimin e
aderimin né fondet private té pen-
sioneve, ashtu si¢ jané té siguruar né
ményré té detyrueshme me pension
suplementar punonjésit buxhetoré.

Ka njé kérkesé qé éshté bére

prej vitesh nga fondet private

té pensioneve, pér shtimin

e kolonés sé dyté qé éshte

private e detyrueshme? A ka

njé angazhim nga geveria pér

té rishikuar kété pjesé dhe a

mendoni se tregu shqiptar éshté

gati pér kété zgjerim?
Po, éshté e vérteté qé, kéto vitet e
fundit, po diskutohet shumé pér
pérfshirjen e skemave té detyrueshme
private té pensioneve, né sistemin e
pérgjithshém. Aktualisht, institucio-
net pérgjegjése me ligj, si Autoriteti
i Mbikéqgyrjes Financiare, Instituti i
Sigurimeve Shoqérore dhe Ministria
e Financave kané né diskutimet e
tyre dy projektligje, té punuara edhe
me specialistét mé té miré té institu-
cioneve ndérkombétare.
Sé pari, Projektligjin “Pér disa shtesa
e ndryshime né Ligjin nr.10197,
daté 10.12.2009 ‘Pér Fondet e Pen-
sioneve Vullnetare’”, ku, népérmjet
pérmirésimeve gé propozohen men-
dohet ta pérafrojmé me legjislacio-
net ndérkombétare qé rregullojné
marrédhéniet né kété fushé dhe t’i
béjé palét pjesémarrése né njé Fond
Pensioni, mé té interesuara e sigurta
pér té marré pjesé. Eshté marré pari-
misht njé vendim politik pér ndarjen
e kontributit shogéror né ményré té
detyrueshme, kryesisht pér moshat
e reja nén 50 vje¢ edhe né kontribut
individual gé do té menaxhohet nga
kompanité private té pensioneve. Ky
proces po drejtohet nga Ministria e
Financave dhe ISSH, ku dhe shoqgata
joné e siguruesve té jetés e pensione-
ve éshté palé e kétij procesi.
Sigurisht, realizimi i késaj reforme
kérkon njé impenjim mé té madh nga
té gjitha strukturat, duke u ndérgjegjé-
suar té gjithé pér té shirytézuar dobité
gé sjell né treg ky produkt, né radhé
té paré pér popullsiné e siguruar, por
edhe pér ekonominé e vendit.
Pér kushtet e Shqipérisé, futja e
sistemit privat paraditet si mé i pér-
shtatshém e funksional, pasi:
Sé pari, né Shqipéri afro 75-80% e
PBB vijné nga sektori privat, prandaj
s’ka asnjé arsye té mos vlerésohet
edhe né kété fushé.
Sé dyti, Shqipéria éshté njé vend

europian dhe pérafrimi i legjisla-
cionit edhe né fushén e sigurimeve
shoqérore éshté kusht pér t'u anétaré-
suar né kété familje.

Sé treti, kéto skema, pér veté kon-
figurimin e tyre ndihmojné mé miré
ekonominé e vendit, duke mobilizuar
paraté e lira té popullatés népérmjet
investimeve té tyre né instrumente
financiaré afatgjaté 5-10-vjecaré (Ob-
ligacione Shtetérore).

Vendosja e sistemit té detyrueshém
privat té pensioneve, duke ndaré
3-5% té kontributit shogéror pér
skemat vetékapitalizuese kushtézohet
edhe nga nevoja gé ka shteti shqiptar
pér burime financiare. Népérmjet
vendosjes sé skemés vetékapitali-
zuese rriten investimet né ekonomi,
duke mobilizuar asetet e té siguruarve
gé jané investuar né obligacione
shtetérore me afat 3-10-vjecare.
Nga shifrat qé publikon Instituti i
Sigurimeve Shoqérore, nga disa pérl-
logaritje, né kéto skema pér njé vit
do grumbullohen afro 13.5 miliardé
leké, ose 96.5 milioné euro, té cilat
rriten ¢do vit progresivisht dhe vetém
pas 10 viteve, ato arrijné né 230-250
miliardé leké ose 1.75 miliardé euro.
Mundésia e mobilizimit té tyre pér
ekonominé e vendit do té kérkonte
gé té specifikohet né ligj, si shumé
vende né zhvillim gé 10 vitet e para
té investohet vetém né instrumente
financiare brenda vendit.

Né kété kuadér, nisma e ndérmarré
do té pérmirésojé dhe plotésojé
kuadrin ligjor té sistemit té Siguri-
meve Shogérore sipas modelit eu-
ropian dhe praktikave mé té mira
ndérkombétare.



Ku investohen paraté e fondeve
té pensioneve vullnetare, jashté
Shqipérisé apo né vend dhe si
rezulton norma e kthimit viteve
té fundit, sa té sigurta jané nga
falimentimi kéto fonde?

Pjesé shumé e réndésishme e vep-

rimtarisé sé aktivitetit té fondeve té

pensioneve vullnetare jané investimi

i kontributeve té anétaréve.
Kontributet e anétaréve té Fondit té
Pensioneve Private investohen me
synim pér té rritur kthimin nga in-
vestim pér anétarét e tij dhe pér t'u
siguruar atyre njé té ardhme té sigurt.
Me ligj jané té pércaktuara garté llojet
té instrumenteve financiare dhe té
¢do aseti tjetér, né té cilin mund té
investohet fondi i pensionit, kufijté
dhe rregullat pér ruajtjen e tyre.
Shogéria administruese, né zbatim té
kérkesave ligjore ka ngritur struktura
té specializuara gé ndjekin mbaréva-
jtjen e kétij procesi.

Investimi béhet né pérputhje me disa
parime té réndésishme, si¢ éshté ai i
sigurisé, ku asetet e fondit investohen
né instrumente me besueshméri té
larté, i diversifikimit té portofolit,
ku asetet e Fondit investohen né
instrumente té llojeve dhe karakter-
istikave té ndryshme, i ruajtjes sé
nivelit té mjaftueshém té likuiditetit
pér té garantuar né ¢do rast pagesat
e anétaréve. Sigurisht, ky proces
mbart edhe probleme gé kané té
béjné me riskun e investimeve. Né
kété kontekst menaxhimi i portofolit
detyrimisht pérfshin disa faza pér
identifikimin, matjen dhe administri-

min e riskut, sidomos pér sa i pérket
riskut té investimit, tregut, riskut té
likuiditetit, riskut operacional.
Aktualisht asetet e anétaréve né
fondet e pensionit vullnetar jané té
investuara né instrumente finan-
ciare shtetérore, si¢ jané ato té ob-
ligacioneve té geverisé shqiptare me
maturim té gjaté 5, 7 dhe 10-vjecar,
nga ku éshté siguruar pér vitin 2017
njé normé e kénagshme e kthimit té
investimit né masén 7.1%.

Njé aspekt shumé i réndésishém i
veprimtarisé té fondeve té pensionit
vullnetar éshté mbrojtja e aseteve té
anétaréve. Né ligj jané pércaktuar ga-
rté tre pika qé sigurojné e garantojné
asetet e anétaréve ku, sé pari, asetet
e anétaréve té Fondit té Pensionit
Vullnetar nuk mund té jené pjesé e
procedurave té falimentimit; sé dyti,
ato nuk mund té jené pjesé e ekzeku-
timeve, sekuestrove té kreditoréve té
Shoqérisé Administruese dhe, sé treti,
éshté absolutisht e pavlefshme ¢do
pérpjekje pér té 1éné si garanci ose pér
té pérdorur pér géllime té ngjashme
asetet e pensionit té anétarit té fondit
té pensionit, ose pér t’i béré objekt
ekzekutimi apo pjesé té falimentimit
té mundshém. =

Fondet e investimeve alternativé diversifikimi,
norma e kthimit pesé heré mé e larté

ése njé qytetar do té kishte
njé depozité me vleré 1 milion

leké, sipas normés mesatare
té interesit té ofruar né sektorin ban-
kar né fund té 2017-s, do té merrte
vetém 9 mijé leké. Depozitimi i ké-
tyre parave, né njé fond investimi, do
t’i jepte atij njé kthim té paktén pesé
heré mé té larté. Eshté ky shembulli
gé na sjell Administratorja e Credins
Invest, Estela Kogi, kur e pyesim pér
leverdiné e investimit né fonde. Ajo
nénvizon se ka njé rritje té interesit
drejt fondeve e nxitur nga politika
monetare, gé ka ¢uar normat e de-
pozitave né nivele té uléta. Kjo rritje
e interesit, sipas Kogit, éshté shfaqur
si né numrin e anétaréve, ashtu edhe
né vlerén e aseteve.

Si e vlerésoni ecuriné e fondeve
té investimit gjaté vitit 2017
nga treguesit parapraké qé keni

ESTELA
KOCI

Administratore e Pérgjithshme
Credins Invest

dhe si e prisni vitin 2018? A ka
interes té shtuar?

Shogéria Administruese Credins
Invest ka dy fonde nén menaxhim,
fondin e pensionit vullnetar Credins
Pension dhe fondin e investimit Cre-
dins Premium.

Fondi Credins Premium ka pasur
ecuri shumeé té miré gjaté vitit 2017,
me njé rritje prej 760 milioné lekésh,
apo rreth 5-fish té fondeve nén
administrim. Vihet re njé interes i
shtuar i individéve, por edhe insti-
tucioneve, pér té investuar kursimet
apo likuiditetet e tepérta dhe ne
presim gé ky interes té jeté né rritje
té vazhdueshme.

Investitorét jané béré mé té in-
formuar, mé aktivé dhe mé té ku-
jdesshém kundrejt alternativave té
investimit té parave té tyre. Gjuha e
fondeve éshté njé gjuhé mé teknike
dhe mé e véshtiré se ajo e produkteve
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tradicionale té kursimit, por ajo qé
vihet re éshté se investitorét shq-
iptaré kané filluar té flasin tashmé
me kété gjuhé dhe ky éshté njé hap
shumé pozitiv.

A éshté zhvendosur interesi i
qytetaréve pér té investuar né
fonde, ndikuar nga normat e
uléta té interesit ofruar nga
bankat si efekt i politikés
lehtésuese monetare?
Eshté e vérteté qé norma bazé e
interesit, qé né vitin 2016 éshté né
nivelet e saj mé té uléta historike,
1.25%. Gjaté 2017-s, kjo normé e
ulét u transmetua plotésisht edhe
né tregun e depozitave bankare. Nga
ana tjetér, kjo u reflektua né rritjen
e numrit té klientéve té fondeve. Qé
nga fillimi i vitit, numri i klientéve té
fondit Credins Premium u 5-fishua.
Pjesa mé e madhe e kétyre klientéve
nuk i kané “braktisur” depozitat, por
kané diversifikuar portofolin e tyre té
investimeve duke pérfituar nga njé
séré avantazhesh gé ofron fondi i
investimit si, likuiditet i larté, normé
meé e larté interesi, mundésia pér té
investuar né shuma té vogla dhe té
médha dhe menaxhimin profesional
té investimeve, pasi veté individi e ka
meé té véshtiré ose té pamundur pér
té krijuar njé portofol investimesh
té ngjashém.
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Cili éshté ngérci qé ka sot tregu
i kapitalit, pérbérés i té cilit
jané edhe fondet e investimit,
ndoshta e lidhur kjo me
informacionin qé kané klientét
pér alternativat financiare,
apo kultura joné financiare si
popullaté né pérgjithési?
Me gjithé zhvillimin e tregut té
fondeve té investimit, pérséri mund
té thuhet gé publiku ende nuk éshté
i informuar mbi kéto produkte
financiare dhe shkalla e besimit
éshté ende e ulét. Tregu mbetet i
dominuar nga bankat, por fondet
po rriten. Kjo edhe me mbéshtetjen
dhe rritjen paralele té kapaciteteve,
si té shogérive administruese edhe
té Autoritetit té Mbikéqyrjes Finan-
ciare. Zhvillimet e tregut jané ende
me ritme té uléta, por me hapa té
sigurt, bazuar né ekspertizén mé té
miré botérore ofruar nga ekspertét e
Bankés Botérore.
Njé ngér¢ pérbén edhe fakti qé né
Shqipéri, ende nuk ka njé bursé té
zhvilluar, e vetém listimi i té gjithé
ofertave financiare né bursé do ta
bénte tregun mé likuid e rrjedhimisht
mé té aksesueshém dhe me risk té
perceptuar mé té ulét pér té gjithé
investitorét. Nevojitet té ndérmerren
hapa konkreté né kété drejtim, pér
té siguruar transparencén e gjithé
transaksioneve me titujt.

Titujt qé tregtohen pérbéhen pothuaj
térésisht nga borxhe té emetuar apo
té garantuar nga qeveria e Shqg-
ipérisé. Né vijim do té duhet gé tregu
té hapet si nga kahu i ofertés nga gru-
pet e konsoliduara private financiare
shqiptare, ashtu edhe duke krijuar
kushtet e sigurta pér investitorét, si¢
jané dhe fondet, pér té investuar né
to. Me zhvillimin e tregjeve, béhet
domosdoshméri edhe administrimi
nga profesionisté té dedikuar, duke
béré gé shoqgérité administruese té
luajné rolin e ploté té tyre.

Ku investohen kryesisht paraté e

fondeve dhe si rezulton norma e

kthimit?
Cdo fond identifikohet me politikén
e vet té investimit. Fondi Credins
Premium investon kryesisht né in-
strumente borxhi té emetuar dhe té
garantuar nga shteti shqiptar, bono
thesari dhe obligacione, duke u
kategorizuar késhtu si fond me risk
té ulét. Norma e kthimit e fondit
éshté rezultat i normave té kthimit
té titujve té ndryshém qé e pérbéjné
portofolin, prandaj ajo nuk éshté njé
normé fikse, por luhatet né varési té
ecurisé sé normave té kétyre titujve.
Fondi ka si objektiv maksimizimin
e kthimit pér investitorin, duke
ruajtur vlerén e investimit dhe duke
mbajtur likuiditete té mjaftueshme.
Performanca e fondit Credins Pre-
mium pér vitin 2017 ka gené pozitive
dhe norma e kthimit ka rezultuar
mjaft konkurruese, krahasuar me
alternativa té tjera té investimit
financiar. Ndoshta vlen té béjmé
njé krahasim té thjeshté, pér té il-
ustruar avantazhin e kthimit. Nése
njé investitor do té kishte investuar
né fillim té vitit 2017, 1 milion leké
né depozité bankare, né fund té
vitit, ai do mund té térhiqte pérveg
shumés sé investuar edhe njé shtesé
nga interesat prej rreth 9,000 lekésh,
duke marré mesataren e depozitave
1-vjecare né leké publikuar nga BSH.
Nése e njéjta shumeé do té investohej
né fond investimi, investitori do té
kishte mundésiné pér t’'u térhequr
né ¢do kohé dhe nése do té térhiqej
né fund té vitit, pérve¢ shumeés sé
investuar, do té siguronte njé kthim
té paktén pesé heré mé té larté se né
rastin e depozités.
Me zhvillimin e tregut té kapitalit,
publikut do t’i ofrohen alternativa
té tjera fondesh, me politika in-
vestimi mé té larmishme dhe qé do
t’i pérgjigjen mé miré “oreksit” pér
risk té ¢do investitori. m





