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Krijuesit e tregut te letrave me vlere te geverise

shqiptare dhe zhvillimi i tregut sekondar

Ajo cka éshtéthelbésore, nisurdhe nga géllimii krijimit té Krijuesve té Trequt, éshté gé menjéheré pas ankanditté paré, u gjeneruan
menjéheré véllime né trequn sekondar, gé vérteton dhe suksesin fillestar drejt géllimit final: “krijimi i njé trequ sekondar”.
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ungesa e njé tregu
sekondar pér letrat
me vleré té geverisé

shqgiptare, gé emetohen né tregun

primar népérmjet ankandeve
té organizuara nga Banka e
Shqgipérisé, ka gené pér njé

kohé shumé té gjaté njé nga
shgetésimet kryesore, si pér
vet Ministriné e Financave dhe
Ekonomisé, Bankén Shqipérisé,
sistemin bankar etj., ashtu dhe pér
institucionet ndérkombétare, si:
FMN, Banka Botérore, BERZH-i,
etj. Kush jané arsyet, gé mungesa
e njé tregu sekondar pérbén njé
problem pér té gjithé aktorét e
tregut té kapitaleve?

Borxhi i geverisé Shqiptare né
monedhén vendase historikisht
éshté  mbajtur dhe mbahet

kryesisht nga bankat tregtare
(60% né tremujorin e II-té té vitit
2018), pérvec pjesés sé& mbajtur

nga individét (15.88%), Banka
e Shqipérisé (8.02%), apo dhe
institucione té tjera financiare

(14.63%). Mbajtja e borxhit nga
bankat tregtare vjen pér shkak té
pérqgindjes sé ulét té raportit Hua/
Depozita né monedhén vendase.
Kjo situaté bén qgé bankat té
shkojné drejt ményrés alternative
té investimit té likuiditetit né Lek,
té mbledhurnépérmjetdepozitave,
asaj te blerjes sé letrave me vleré
té Qeverisé Shqgiptare me afate té
ndryshme maturimi.

Nisur nga kjo situaté, ku
bankat kané né bilancet e tyre
njé ekspozim té larté né letrat
me vleré té qeverisé shgiptare,
né meényré gé ato té béjné nje
menaxhim té miré té likuiditetit,
éshté mé shumé se e nevojshme
ekzistenca e njé tregu sekondar
likuid pér to. Népérmjet tij, bankat
mund t'i tregtojné ato lirshém, né
njé treg likuid, né cdo moment
gé lind nevoja. | njéjti parim vlen
dhe pér te gjithé mbajtésit e
kétyre letrave me vlere, gé duan
té kené likuiditet né kohén kur ju
nevojitet, e me njé cmim té njohur
paraprakisht. Njé tjetér arsye
se pse tregu sekondar éshté i
domosdoshém, éshté pérthithja
apo zgjerimi i bazés sé mbajtésve
té borxhit té geverisé me investues
té huaj, te cilét jané té interesuar
te diversifikojné portofolin e
tyre me letra me vleré me njé

te ardhur té konsiderueshme,
sidomos né kushtet kur investimet
né monedhén Euro kané qené
dhe mbeten jo shumé térhegése.
Qé té ndodhé kjo, éshté shumé e
nevojshme, ose mé miré té themi,
e domosdoshme prania e njé tregu
sekondar, i cili mundéson gé kéto
letra me vleré té jené likuide né
radhé té pare, e né radhe té dyté te
ofrohet mundésia e materializimit
té sé ashtuquajturave fitimeve
kapitale, pér shkak té lévizjeve
pozitive té cmimit té letrés me
vlere, sic kuotohen ne tregun
sekondar.

Nga sa mé lart, projekti pér
té krijuar njé treg sekondar
filloi  népérmjet njé takim-
diskutimi, té organizuar nga
Banka Botérore, né korrik te
2017-és, me njé pjesémarrje té
gjeré e pérfagésues nga Banka
e Shqgipérisé, Banka Botérore,
Ministria e Financave, Autoriteti
i Mbikéqgyrjes Financiare, sistemi
bankar, etj. Qéllimi i tij ishte gjetja
e ményrave/rrugéve gqé do té mund
té conin né zhvillimin e tregut
sekondar. Njé nga pérfundimet e
arritura ne kété takim-diskutimi,
rezultat i dalé mé paré edhe
nga njé pyetésor i organizuar
nga Banka e Shqipérisé, ishte
se krijimi i sistemit té “Primary
dealer”, gé jané vetém ato subjekte
qé kané té drejté té blejné letrén
me vleré né tregun parésor, do
té conte né zhvillimin e tregut
sekondar té tregtimit té letrave
me vleré té Qeverisé Shqiptare.
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Mbi kété ide filloi faza e dyté e
projektit, e quajtur faza pilot, ku
bankat qé vlerésuan té ishin pjesé
e tij, u quajtén Krijues Tregu,
ku secila prej tyre né ményré té
pavarur vendosén té luajné kété
rol pér obligacionin 5 vjecar, qé
do té klasifikohej si obligacion
referencé (benchmark bond] me
karakteristikat e méposhtme:

Data e emetimit: 19 korrik, 2018
Data e maturimit: 19 korrik, 2023
Ankandi i paré: 17 korrik, 2023
Ankandet né vazhdim: gusht,
shtator, tetor, néntor, dhjetor 2018
Kupon: 5.30%

Shuma totale: 13 miliardé lek
Shuma pér cdo ankand: 3
miliardé né korrik, 2 miliardé né
gusht, 2 miliardé né shtator, 2
miliardé né tetor, 2 miliardé née
néntor, 2 miliardé né dhjetor.

Né kété ankand, ndryshe nga
ankandet e tjera, marrin pjesé
vetém bankat e klasifikuara si
Krijues Tregu dhe éshté njé ankand
me shumé cmime e pa kufizim
né numrin e kérkesave. Né kéto
ankande, pjesémarrja e lojtaréve
tétjeré tétregut, si: bankave qé nuk
jané Krijues Tregu, institucioneve
financiare, shogérive tregtare, apo
individéve béhet vetém népérmjet
dhénies sé njé urdhri bankave
Krijues Tregu, duke pércaktuar
shumeén e kérkuar, ashtu si dhe
cmimin e pjesémarrjes. Me ané
te kétij ndryshimi, individét qé
deri mé sot kishin bleré njé titull
5 vjecar népérmijet njé kérkese
jo-konkurruese, pér shuma deri
né 50 milioné lek, sot mund té
marrin pjesé né ankand vetém me
njé kérkesé konkurruese. Ményra
alternative pér blerjen e Kkétij
obligacioni éshté blerja e tij nga
bankat gqe e mbajné kété titull né
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portofolin e tyre, pér ta tregtuar si
p.sh.: bankat Krijuese Tregu, por
jo vetém.

Marréveshja e firmosur midis
Krijuesve té Tregut dhe Ministrisé
sé Financés dhe Ekonomiseé,
pérmban pérkufizime lidhur me
kuotimet orientuese té cmimeve
té dyanshme pér obligacionet
referencé né sistemin Thomson
Reuters Eikon nga Zhvilluesit te
Tregut, si dhe até té detyrimit té
tyre pér té kuotuar cmime/yield-e
shitblerje té ekzekutueshme pér
obligacionet referencé pér 30
minuta, nga ora 14.00 deri né
14.30, né cdo dité tregtimi pér 50
milioné leké, me bid/ask spread
té yield-it jo mé shumé se 30 piké
bazé. Jané pikérisht kuotimet
orientuese dhe né meényré té
vecanté kuotimet pér shitblerje
té ekzekutueshme dhe realizimi i
transaksioneve me kéto cmime né
blerje apo shitje midis Krijuesit té
Tregut, qé do ta béjné kété letér
té tregtueshme dhe gé do té cojné
né krijimin e kurbés sé normés
se interesit, e cila kontribuon
né vlerésimin e portofolit té
investimeve pér té gjithé bazén
e investuesve. Me pasjen e njé
vlere tregu pér letrat me vleré,
bankat do té kené mundési dhe
klasifikimin e letrave me vlere si
“Té tregtueshme”, ndryshe nga sa
ndodh né shumicén e rasteve sot.

Kurba né fillim do té pércaktojé
pikén 5 vjecare dhe mé pas, me
kalimin e kohés e né ményré
graduale, do té na japé 4,5; 4; 3,5
vjet e késhtu me radhé, deri sa té
kemi njé kurbé té ploté té normave
té interesit, té pércaktuar nga
titulli, apo tituj referencé. Themi
titujt referencé, pasi né varési té
ecurisé sé fazés pilot (ankandi i
paré dhe ankandet e rihapjes deri
né dhjetor 2018 e deriné plotésimin
e shumeés sé véneé si objektiv né 13
miliardé lek), Ministria e Financés

dhe Ekonomisé do té vendosé
se kush do té jeté obligacioni i
radhés gé do té marré cilésiné e
referencés, deri sa té gjitha letrat
me vleré té geverisé shqiptare té
mund té emetohen té gjitha né té
njéjtén meényreé, vetém népérmjet
Krijuesve té Tregut.

Pér sa i pérket zhvillimit té
ankandeve, i pari u shpall e u
realizua né korrik 2018 dhe u
finalizua me sukses, népérmjet
njé pjesémarrjeje té gjeré, ku
shuma e ofruar nga tregu arriti né
6 miliardé lek, nga 3 miliardé lek
té ofruara nga geveria Shqiptare.
Edhe dy ankandet mé pas patén po
ashtu njé ecuri té miré, ku mund
té pérmendet gé ai shtatorit ishte
meé i ekuilibruari, pér sa i pérket
raportit té shumés sé kérkuar
dhe asaj té ofruar. Ajo gé éshté
e réndésishme té theksohet qé
yield-et e ankandeve té gushtit
dhe shtatorit ishin né linjé me
fix-in ditor, té pérllogaritur mbi
kuotimet ditore, gé do té thoté se
fix-i kishte pasqyruar né ményré
praktike ecuriné e tregut. U vu
re se pérqgindja e individéve qé
blené kété titull né ankand ishin
né pérqgindje té ulét, krahasuar
me ankandet e méparshme, ku
ata ishin té liré té merrnin pjesé
me kérkesa konkurruese. Ajo cka
éshté thelbésore, nisur dhe nga
géllimi i krijimit té Krijuesve té
Tregut, éshté gé menjéheré pas
ankandit té paré, u gjeneruan
menjéheré véllime né tregun
sekondar, qé vérteton dhe
suksesin fillestar drejt géllimit
final: "krijimiinjé tregu sekondar”.

Né mbyllje, duhet theksuar ge
éshté shumé e réndésishme qé
kjo prirje té vazhdojé dhe té keté
vémendjen e duhur nga té gjithé
aktorét, duke realizuar né kéte
ményré géllimin e sigurimit té njé
tregu sekondar aktiv.



