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HYRJE

Né procesin e transformimit té& ekonomisé theksi vihet tek reformat
strukturore ku njé ndér shtyllat mbéshtetése té kétyre reformave
éshté edhe procesi i privatizimit. Né kété proces zakonisht
objektivat politiké ecin (mé miré té themi fluturojné&) me ritme mjaft
té shpejta ndérkohé &, ana ekonomike pérpiget t& ecé mé
ngadalé pér té gabuar mé pak dhe pér té kundérshtuar fluturimet e
pabazuara politike.

Por, nése shtrojmé pyetjen se ¢faré po ndodh me ndérmarrjet e
privatizuara dhe a jané arritur objektivat e pasprivatizmit duhet té
pranojmé se éshté e véshtiré gé té gjenden té dhénat pér té béré
njé analizé té ploté me qéllim dhénien e njé pérgjigjeje té sakté.
Megjithaté, né hapésirén e ngushté té kétij materiali, ne do té
pérpigemi té trajtojmé disa momente kryesore.
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1. PERDORIMI | BONOVE TE PRIVATIZIMIT DHE BESIMI |
PUBLIKUT NE TO

Sé pari, duhet té theksojmé se bonot e privatizimit, si letra me vleré
té pérdorshme vetém gjaté procesit té privatizimit, jané dhe
mbeten letra me vleré dhe duhen trajtuar si té tilla.

Por, fatkegésisht, né periudhén e paré pas emetimit (megjithé
propagandén e madhe) ato shérbyen vetém si njé mjet pér
pérftimin e grupeve té caktuara, shpesh edhe né ményré
korruptive, dhe pér pasojé né& procesin e privatizimit masiv u
pérdorén vetém njé pjesé e vogél e tyre (14.59 pér gind e totalit
ose 21.35 pér gind e bonove té privatizimit té shpérndara).

Bazuar né strategjiné e privatizimit edhe né privatizimin strategjik
po pérdoren, gjithashtu, njé pjesé fare e vogél e tyre duke béré gé
pér shumicén e shqiptaréve ato té kthehen né letra pa vleré. Pra,
ka munguar dhe mungon njé politiké e caktuar geveritare né kété
drejtim.

Né kéndvéshtrimin toné problemi duhet té trajtohet késhtu:

Sé pari, ato jané letra me vieré té emetuara nga Qeveria Shqiptare
dhe si té tilla duhet té pérbéjné njé detyrim pér cdo qgeveri
shqiptare, qé éshté ose do té vijé né fuqi. Kétu nuk kemi hapésiré
té japim detaje, por duhet té theksojmé& se ekzistojné té gjitha
mundésité pér pérdorimin e tyre térésor (por jo me vlerén
nominale) gjé gé do té rriste reputacionin e geverisé.

Sé& dyti, a ka programi i privatizimit né Shqipéri njé element sado té
vogél social? Mendojmé se né ményrén e trajtimit t& bonove té
privatizimit ky element mungon. Pra, duhet té theksojmé se nga
bonot e privatizimit pérfituan vetém grupe té caktuara duke u
bazuar né lidhjet qé kishin me geveriné si dhe disa punonjés té
ndérmarrjeve gé u privatizuan (elementi rastési).

Sé treti, mendoni njé situaté kur shteti mund té emetojé letra me
vleré pér publikun. A mund té imagjinohet se qytetarét shqiptaré do
té besojné mé tek letrat me vleré?

Sé katérti, privatizimi i 97 ndérmarrjeve né raundet e privatizimit
masiv, duke pérdorur thjeshté vetém bonot e privatizimit krijoi né
vetvete njé parakusht pér njé moseficiencé té kétyre ndérmarrjeve
pas privatizimit. E themi kété sepse sé pari, blerésit e kétyre
kompanive i morén ato pa paguar asgjé né cash (nénkupto gati si
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té falura) dhe, nga ana tjetér, shumica e tyre nuk kishin as
mundésiné mé té vogél pér investime kapitale né rinovimin
teknologjik dhe shpesh as njohurité e duhura administrative né
kushtet e reja té biznesit. Mungesa totale e kapitalit t& huaj né kété
proces éshté njé element gé flet garté.

Nga ana tjetér, sot tingéllon absurd theksimi i béré né strategjiné e
privatizimit “Brenda vitit 1997 qeveria do té marré né analizé
fenomenin e krijuar nga emetimi i pabalancuar ligjérisht,
ekonomikisht dhe pa kushte tregu té lekéve dhe té bonove té
privatizimit, duke parashikuar masat pér té kapércyer gjendjen e
rénduar”.

2. PROBLEME ADMINISTRATIVE TE PASPRIVATIZIMIT

Metoda e privatizimit masiv, qé u pérdor né Shqipéri, u bazua
kryesisht né blerjet nga brenda (punétor dhe drejtues) té
ndérmarrjeve dhe rezultoi né njé strukturé mjaft té& shpérndaré
pronésie. Punétorét dhe ish-punétorét jané prezent né mé shumé
se 80 pér qind té ndérmarrjeve té privatizuara, ndérkohé gé
mungoi plotésisht angazhimi i institucioneve financiare né kété
proces. Mungesa e fondeve té investimit né kété proces, qé mund
té angazhoheshin né emér té individéve té vecanté pér monitorimin
e drejtimit dhe pér té influencuar né procesin e vendimmarrjes, i
privoi kéta individé nga ky shérbim i specializuar, njé situaté kjo e
Shqipérisé krejt ndryshe nga ¢’ndodhi né Republikat Ceke e
Sllovake dhe né Poloni.

Struktura e shpérndaré e pronésisé, gé rezultoi nga kjo metodé,
solli si rezultat njé sjellje pasive dhe mungesé motivimi nga ana e
drejtuesve pér té ristrukturuar ndérmarrjet e tyre né periudhén e
pasprivatizimit. Késhtu, pér 45 ndérmarrjet e marra né shqyrtim,
indeksi i ristrukturimit rezultoi mé i vogél se 2.5 (né njé shkallé nga
1-minimumi deri né 5-maksimumi), duke demostruar pér pérpjekje
té pamjaftueshme nga ana e administratoréve pér té transformuar
ndérmarrjet. Ky indeks tregon se si mesatare masa e ristrukturimit
té kétyre ndérmarrjeve pas privatizimit ka gené e ulét, krahasuar
me vendet e tjera né tranzicion. Pér mé tepér, kjo ndikon edhe
mekanizimin e qeverisjes sé& ndérmarrjes, qé nuk mund té
funksionojé si¢ duhet: drejtuesit e ndérmarrjeve nuk kané njé
motivim t& madh pér t'u angazhuar né ristrukturim té thellg, si
rrjedhim, situata e pafavorshme véshtiréson mijaft térhegjen e
kapitaleve té reja aq té nevojshme pér kéto ndérmarrje té
privatizuara. Dhe rezultati final do té jeté: efekte negative né
performancé.
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Né kété kuadér, vérehet njé tendencé pér té lévizur drejt njé
strukture mé té pérgendruar pronésie né kéto ndérmarrje. Nga
studimi yné rezulton se né vitet e pasprivatizimit ka ndodhur njé
pérgendrim i pronésisé midis ndérmarrjeve me njé numér té madh
aksionmbajtésish, megjithése numri i ndérmarrjeve me mé shumé
se 100 aksioneré éshté akoma i madh (46.7%) gjé gé reflekton njé
strukturé akoma té shpérndaré. Ky pérgendrim mund té shihet jo
vetém né numrin e aksioneréve, por edhe pérsa i pérket paketave
té tyre té aksioneve. Késhtu, paketa kontrolluese e aksioneve
éshté pérgendruar né duart e shumé pak pronaréve. Pér mé tepér,
drejtuesit rezultojné té jené mé té motivuar né ndérmarrjet me
struktura té tilla té pérgendruara té& pronésisé. Eshté e
réndésishme té pérmendim se pér secilin nga aspektet e
ristrukturimit (ristrukturimin e mjeteve, ristrukturimin e pérdorimit té
burimeve, ristrukturimin e strukturés drejtuese, risktrukturimin e
produktit dhe tregut t& synuar dhe risktrukturimin financiar) pér
struktura me pronésiné mé té shpérndaré kemi edhe indekset mé
té vogla té ristrukturimit. Kjo karakteristiké e indeksit té
ristrukturimit mund té shpjegohet me faktin se éshté mé e thjeshté
pér té arritur njé marréveshje kur njé numér i vogél aksionerésh té
interesave té ndryshme jané té pérfshiré né proces.

Si rrjedhim, procesi i marrjes sé vendimit éshté mé i lehté dhe mé i
shpejté né kompanité me strukturé té pérgendruar pronésie dhe
drejtuesit e tyre mund té marrin masa mé radikale e strategjike
ristrukturimi.

Gjithashtu, vémeé re se pér secilin nga grupet e pronésisé (mé pak
se 20 aksioneré; 20 — 50 aksioneré; 50 — 100 aksioneré; dhe mbi
100 aksioneré) vlerat mé té larta té indeksit té ristrukturimit jané
ato gé lidhen me punésimin dhe me aspektin e drejtimit, gé
tregojné pér pérpjekje mé té médha nga ana e administruesve né
drejtim té transformimit struktural t& ndérmarrjeve té tyre si dhe pér
njé pérdorim mé eficient té 1éndéve té para dhe té burimeve té
tjera. Céshtjet mé problematike, gé shihen si té 1éna pas dore (ose
té pamundura pér t'u zgjidhur) nga ana e drejtuesve jané ato gé
lidhen me ristrukturimin e huave dhe té kredive, aspekt pér té cilin
kemi edhe indeksin mé té ulét té ristrukturimit. Duke i pérmbledhur
rezultatet, mund té themi se nga piképamja e strukturés sé
pronésisé sé rezultuar nga privatizimi masiv ka ndryshime té
ndjeshme midis grupeve té ndryshme té ndérmarrjeve té
anketuara, ku ndérmarrjet e dominuara nga njé numér relativisht i
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vogél pronarésh paragiten edhe mé miré né té gjitha aspektet e
ristrukturimit.

Anketimi pérfshiu, gjithashtu, disa pyetje lidhur me ndryshimet né
strukturén drejtuese né periudhén e pasprivatizimit. Késhtu,
evidenca tregon se rreth 67 pér gind e ndérmarrjeve (30/45) kané
pérjetuar disa ndryshime né strukturén drejtuese. Kéto ndryshime
lidhen me funksione té ndryshme drejtuese. Késhtu, 68 pér gind e
ndérmarrjeve kishin béré disa ndryshime si né strukturén e drejtimit
financiar, ashtu edhe né até té drejtimit t& operacioneve dhe té
prodhimit; 62 pér gind kishin béré disa ndryshime né strukturat e
marketingut, té drejtimit dhe té kontrollit té cilésisé. Vetém 33 pér
gind e ndérmarrjeve nuk patén pérjetuar ndonjé ndryshim té
réndésishém né strukturat e tyre drejtuese. Evidenca tregon se
shumica e kétyre ndérmarrjeve té fundit kishin njé strukturé
pronésie té shpérndaré. Késhtu, mé shumé se 60 pér gind e tyre
kishin mé shumé se 50 pronaré dhe vetém 6.7 pér qind e tyre
kishin mé pak se 20 pronaré. Rezultate kéto gé pak a shumé
priteshin dhe qé pérkojné me rezultatet e tjera né lidhje me kéto
¢éshtje.

Si pérfundim, eksperienca e vendeve té tjera té tranzicionit né
fushén e qeverisjes sé ndérmarrjes sugjeron nevojén urgjente té
pérfshirjes sé ndérmjetésve financiaré (té tillé si fondet e investimit)
né procesin e privatizimit. Megjithése réndésia e pérgendrimit té
pronésisé éshté tashmé e pranuar edhe nga geveria, akoma nuk
ka (dhe ndoshta s'do té keté asnjéheré&) ndonjé evidencé konkrete
té kuptimit té rolit potencial té fondeve té investimit si agjentét e
geverisjes dhe té ristrukturimit t& ndérmarrjeve.

3. ADMINISTRIMI | PROCESIT

Problemi i geverisjes sé ndérmarrjes (corporate governance) éshté
trajtuar dhe trajtohet gjithnjé kur ka njé ndarje té dukshme midis
pronésisé  dhe  administrimit, midis  aksioneréve  dhe
administratoréve. Eshté e natyrshme qé kjo ndarje shpesh vihet re
edhe né rastin e pronés private, por duhet té theksojmé se né
rastin e pronés shtetérore ka njé ndarje mése té garté mes pronarit
shtet dhe administratoréve té kompanive publike. Sipérmarrjet dhe
bizneset duhet té jené organizma ku pronésia té jeté e ndaré nga
administrimi. Pronarét duhet té operojné me tituj-proné e tyre,
ndérsa administratorét jané té pérhershmit né biznes, jané ata gé e
drejtojné até.
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Duke pasur parasysh kapacitetin ekzistues administrativ si dhe
nivelin e zhvillimit té tregjeve dhe té institucioneve financiare,
forma e privatizimit masiv e zbatuar né Shqipéri ishte mjaft e
thjeshté dhe e ndryshme nga vendet e tjera né tranzicion. Duke
pasur parasysh edhe mungesén e kapitalit t& brendshém, kjo
metodé e zbatuar né Shqipéri synoi njé transformim té shpejté dhe
té barabarté té pronésisé me géllimin edhe té rritjes sé kredibilitetit
té programeve té reformés dhe té shanseve té tyre pér sukses.
Shpejtésia do t& mund té ménjanonte kundérshtimin e privatizimit
nga ana e punonjésve dhe e grupeve té tjera té interesuara.

Por, pavarésisht nga shpejtésia relative e fillimit, mungesa e njé
plani té pérgjithshém té privatizimit ishte njé nga té metat kryesore
té programit. Natyra e tij ad hoc, gé u zbatua népérmjet njé séré
vendimesh té Késhillit t& Ministrave, né vend té njé ligji privatizimi,
tregon pér njé vémendje jo té ploté nga ana e hartuesve té
politikave ndaj té gjitha implikimeve té privatizimit. Pér mé tepér,
mosarritja e njé konsensusi politik gé né fillim, pér programin e
privatizimit si dhe ndryshimi mévonshém i strategjisé, tregojné pér
njé papérgjegjshméri nga ana e klasés politike ndaj popullatés dhe
kursimeve té tyre.

Mungesa e sinkronizimit midis shpérndarjes sé& bonove té
privatizimit dhe zgjedhjes sé kompanive pér t'u privatizuar, solli njé
element té réndésishém pabarazie né sistemin gé kishte si qéllim
kryesor baraziné. Késhtu, nése kompanité e privatizuara, né
raundet e para, do té rezultonin té& suksesshme, atéheré shtetasit,
gé deri né kété moment nuk i kishin marré akoma bonot e tyre, do
té ishin té pafavorizuar nga procesi dhe anasjelltas. Mungesa gé
shogéroi té gjithé procesin e listés sé ploté té ndérmarrjeve qé do
té privatizoheshin, e vlerés totale té tyre si dhe e prospekteve dhe
informacioneve té plota financiare pér secilén prej tyre, e vuri
akoma edhe mé tepér né piképyetje drejtésiné dhe baraziné e
programit. Madje, edhe né fund té vitit 1997, pra dy vjet pas fillimit
té programit té privatizimit masiv, asnjeri nuk e dinte se cilat
ndérmarrje do té pérfshiheshin né program né té ardhmen.

Gjithashtu, skema nuk parashikonte ankandin apo ndonjé
pérpjekje tjetér pér té gjetur vlerén e tregut té aksioneve té
kompanive té ndryshme. Né vend té késaj, u pérdor vlera sipas
librave kontabél t& kompanive. Té gjithé blerésit merrnin aksionet e
kompanisé pér té cilén kishin zbatuar, né proporcion me numrin
total té bonove té angazhuara pér até kompani té vecanté. Késhtu,
né rastin ekstrem, nése do kishim vetém njé aplikues pér aksionet
e njé kompanie té vecanté, ky aplikant do t&€ mund té merrte té
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gjitha aksionet disponibél, njé implikim tjetér i réndésishém ky pér
baraziné e té gjithé procesit.

4. STRATEGJIA E RE DHE IMPLIKIMET E SAJ

Natyrshém, gé me ardhjen e forcave té majta né pushtet, u
trumpetua me forcé strategjia e privatizimit. Megjithé difektet e saj
né ményrén se si u hartua, pérséri, mendojmé se problemet mé té
médha jané né zbatimin e saj. Po té studiohet strategja do té vihet
re se nuk jané respektuar aspak afatet kohore té caktuara pér
pérgatitjen dhe privatizimin e ndérmarrjeve té ndryshme. Pérse nuk
ka njé analizé té gjeré (bile edhe publike) té faktoréve gé kané
sjellé mosrespektimin e késaj strategjie té miratuar me ligj?

Gjithashtu, njé problem tjetér i ndérhyrjes politike ka té& bé&jé me
pércaktimin e rradhés sé privatizimit né privatizimin strategjik, gé
éshté béré dhe po béhet thjesht mbi bazén e njé administrimi mé
té miré té méparshém té kompanisé gé privatizohet, pér té arritur
késhtu artificialisht, njé privatizim té suksesshém duke krijuar njé
imazh mé té miré rreth thithjes sé investimeve té huaja, se sa né
bazé té njé analize ekonomike t& mundésisé sé krijimit té té gjitha
kushteve pér njé operim normal né treg (eliminimi i pozités
monopol, mbéshtetja e tyre nga tregu i administratoréve dhe i
specialistéve, krijimi i nxitésve té nevojshém fiskalé, si dhe analiza
e tregut t& mundshém té produktit ose té shérbimit té& dhéné).

Luhatjet e shpeshta politike béjné gé t&€ mendohet mé tepér pér
objektiva afatshkurtér dhe mbase afatmesém se sa pér objektiva
afatgjaté. Gijithashtu, korelanca e tyre e larté me korrupsionin
geveritar &shté njé barrieré e réndésishme ndaj njé performance té
miré.

Le t& marrim rastin e AMC. Askush nuk shpjegon pse u desh té
propagandohej me té madhe se privatizimi ishte béré nga njé
kompani norvegjeze (Telenor) dhe jo nga njé kompani greke, duke
rritur késhtu edhe mé tepér dyshimet e publikut se dicka jo e
kéndshme do té vinte mé pas. Dhe realiteti tregoi se AMC po i
grabit shqiptarét né dy drejtime:

1. Shérbim me cilési mjaft t& ulét.

2. Shérbim me tarifa mjaft t& shtrenjta.

Strategjia vetém teorikisht pérmend “harmonizim né raporte té

pérshtatshme dhe pérdorim té letrave me vleré”, sepse si¢c u
theksua edhe mé sipér, asgjé nuk éshté béré né kété drejtim.
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Gjithashtu, theksimi i béré né strategji se “Procesi i privatizimit do
té synojé prishjen e kétyre strukturave (monopol dhe oligo-
monopol) dhe rritjen e konkurrencés né tregun e brendshém dhe,
pér sektoré té caktuar, hapjen e tyre ndaj konkurrencés sé
jashtme”, mendojmé se &shté njé objektiv i paarritur dhe pér té nuk
éshté punuar.

Né té njéjtén kohé, realiteti i sotém tregon déshtim né arritien e
objektivit té shpallur né strategji se “... do té punohet pér
plotésimin e kuadrit ligjor dhe rregullator pér funksionimin e
shogérive anonime para dhe pas privatizimit, pér pérfshirjen né
programin e privatizimit té shogérive té tilla gé do té pérbénin
shembuj pozitivé pér tregun e kapitaleve, si dhe né bashképunim
me Bursén e Tiranés pér formalizimin e tregut té letrave me vleré,
si njé parakusht pér ta béré kété treg efikas e me likuiditet” .

5. E DREJTA E PRONESISE, E DREJTA E ADMINISTRIMIT,
DHE E ADMINISTRIMIT DHE E DREJTA E MONITORIMIT

Duke analizuar shogérité anonime shtetérore, gé jané né procesin
e privatizimit, vihet re se né Shqipéri nuk ka njé dallim té garté
midis organizmave gé ushtrojné té drejtén e pronésisé, té drejtén e
administrimit dhe t& administrimit dhe té drejtén e monitorimit. Té
gjithé kéta organizma varen nga ministri i linjés. Le té pérmendim
kétu entet rregullatore té telekomunikacioneve dhe té energjisé etj..
A mund té keté rezultate monitorimi kur ai varet nga i njéjti person
gé varen edhe aktivitetet q& ata monitorojné?

Nga ana tjetér, sa transparent éshté procesi i administrimit té
kompanive publike kur bordet administruese pérdoren thjesht si
poste pér té rritur té ardhurat e disa drejtuesve dikasterialé dhe té
pérkrahésve té forcave né pushtet. Nése do té kérkosh té dhéna
pér pérbérjen e bordeve administruese t& kompanive publike, kjo
gjé do té quhet herezi dhe studiuesi heretik.

6. ROLI | SHTETIT NE MONITORIMIN E MJEDISIT
KONKURRUES

Eshté detyré parésore e organeve shtetérore krijimi i mjedisit
favorizues pér konkurrencé té ndershme. Nése konkurrenca e
pandershme godet sipérmarrjet private, ajo godet, gjithashtu, bile
edhe mé fort, ndérmarrjet e privatizuara. Pa dashur té politizojmé
problemin, sot éshté e véshtiré té flitet pér konkurrencé té
ndershme né zhvillimin e bizneseve shqiptare dhe éshté po aq e
véshtiré qé té flitet pér eficiencé té privatizimit.
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Gjithashtu, mendojmé se éshté njé detyré parésore e shtetit qé té
krijojé programe ndihme pas privatizimit. Kjo nuk do té thoté gé
shteti duhet té jeté mbéshtetési kryesor i ndérmarrjeve té
privatizuara, por, gjithésesi, pér kéto ndérmarrje duhet njé kujdes i
pérkohshém deri sa kéto té marrin veten dhe té jené té afta té
pérballen me konkurrencén e ndershme. Eshté njélloj si fémija i
vogél gé ka nevojé pér mé shumé kujdes deri sa té hedhé hapat e
paré.

Mé miré se sa té konsumojmé prodhime té importit, duke u béré
treg shitjeje pér produktet e vendeve fginje dhe duke rritur
potencialin korruptiv té& doganave dhe té administratés shtetérore,
ne duhet té nxisim prodhimin vendas, duke krijuar vende té reja
pune, si dhe mundési jo vetém pér pérmirésimin e strukturés sé té
ardhurave té buxhetit té shtetit por, edhe té vlerés absolute té
kétyre té ardhurave.

7. PM DHE TREGJET E KAPITALIT

Rezultatet e studimit lidhur me ményrat e financimit té
ndérmarrjeve té privatizuara me bono privatizimi tregojné se burimi
kryesor i financimit ka gené ai i brendshém dhe pikérisht népérmjet
fitimit t& pashpérndaré, i cili ka gené krejt i pamjaftueshém pér
investime té reja. Kreditimi nga bankat i kétyre ndérmarrjeve éshté
né nivele mjaft té ulta. K&shtu, mé shumé se 78 pér gind e tyre nuk
kané pasur ndonjéheré ndonjé eksperiencé kredimarrjeje me
bankat apo me institucionet e tjera jobankare. Ndér arsyet e
pérmendura vendin kryesor e zéné normat e larta té interesave,
kolaterali i kérkuar si dhe procedurat komplekse té& aplikimit.
Gjithashtu, veté bankat preferojné mé tepér té japin hua tregtare
afatshkurtra, ndérkohé @& gjendja e mjerueshme né té cilén
ndodhen pajisjet dhe mjetet e tjera fikse té kétyre ndérmarrjeve
kérkon mé tepér hua afatgjata pér financim. Ndérkohé qé
bashképunimi me té huajt, megjithése mjaft i kérkuar nga
ndérmarrjet e privatizuara, sidomos me géllim rritjen e kapitalit dhe
futjen e teknologjisé sé re, pothuajse nuk ka ekzistuar fare pér veté
kushtet politiko-ekonomike té pasvitit 1997.

E vetmja ményré e mbetur pa shqyrtuar éshté ajo népérmjet
emetimit té& aksioneve té reja té& zakonshme dhe ndoshta rritjes sé
numrit té pronaréve, ményré kjo, gé pér veté stadin e zhvillimit té
tregjeve té kapitalit né vendin toné, mbetet realisht né nivelin e té
pamundurés. Ligji nr. 8080 “Pér letrat me vleré” dhe rregulloret
pérkatése té nxjerra nga Komisioni i Letrave me Vleré, teorikisht

203



rregullojné procedurat e emetimit té aksioneve té reja nga ana e
shogérive anonime me oferté publike dhe private. Por, né nivelin
praktik akoma nuk é&shté evidentuar ndonjé rast ku ndonjé
ndérmarrje (t& gjitha ndérmarrjet e privatizuara me bono kané
statusin e shogérive anonime) té emetojé aksione té reja. Kjo,
ndoshta, éshté e lidhur ngushté edhe me mungesén e njé
institucioni nénshkrimi (banke nénshkruese) gé té dalé garant pér
aksionet e kétyre ndérmarrjeve dhe té sigurojé reklamimin dhe
shitjen e tyre né treg. Bankat tregtare (ku ndérmarrjet kané llogarité
e tyre) mund té luajné vetém rolin e njé sporteli pér shitjen e kétyre
aksioneve té reja, por sigurisht gé edhe né kété ményré, né rastin
mé té miré shpejtésia dhe efektiviteti i mbledhjes sé fondeve do té
linte shumé pér té déshiruar. Nga ana tjetér, ligji gqé& rregullon
aktivitetin, si dhe veté natyra e biznesit té kétyre bankave sot,
ndalon marrjen pérsipér té kompetencave dhe pérgjegjésive té
tiera né kété drejtim (pérgjegjésité pér nénshkrimin dhe pér
garantimin e shitjes). Pra, e théné me pak fjalé, kéto institucione
nuk do té mund té luanin dot rolin e miré&fillté té njé tregu kapitalesh
pér sigurimin e burimeve té financimit. Praktikisht, njé oferté e tillé
aksionesh té reja, do té ishte shumé e véshtiré t'i drejtohej publikut
té gjeré dhe do té mbetej né limitet e njé oferte private, ku njohjet
personale do té mbeteshin i vetmi burim pér sigurimin e fondeve.
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