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Abstract 

The development of the securities market constitutes an essential component for building a 

sustainable financial system and for promoting investments in small and transitional economies 

like Kosovo. This article analyzes the factors that hinder the development of the capital market in 

Kosovo, identifying the structural, institutional and cultural challenges that have influenced the 

lack of development of this segment of the financial market. Through an analysis of the 

international literature and comparisons with the experiences of other Balkan and Central 

European countries, the article highlights the importance of building a strong legal and 

institutional infrastructure, promoting financial education, privatization through the stock 

exchange and regional cooperation. The critical discussion suggests a model adapted for Kosovo, 

which combines the gradual development of the internal market with regional integration. The 

article concludes with a series of practical recommendations for creating a sustainable securities 

market  

Abstrakt  

Zhvillimi i tregut të letrave me vlerë përbën një komponent thelbësor për ndërtimin e një sistemi 

financiar të qëndrueshëm dhe për nxitjen e investimeve në ekonomi të vogla dhe në tranzicion si 

Kosova. Ky artikull analizon faktorët që pengojnë ndërtimin e tregut të kapitalit në Kosovë, duke 

identifikuar sfidat strukturore, institucionale dhe kulturore që kanë ndikuar në mungesën e 

zhvillimit të këtij segmenti të tregut financiar. Përmes një analize të literaturës ndërkombëtare dhe 

krahasimeve me përvojat e vendeve të tjera të Ballkanit dhe Evropës Qendrore, artikulli evidenton 

rëndësinë e ndërtimit të një infrastrukture ligjore dhe institucionale të fuqishme, nxitjes së edukimit 

financiar, privatizimit përmes bursës dhe bashkëpunimit rajonal. Diskutimi kritik sugjeron një 

model të përshtatur për Kosovën, që kombinon zhvillimin gradual të tregut të brendshëm me 

integrimin rajonal. Artikulli përfundon me një seri rekomandimesh praktike për krijimin e një tregu 

të qëndrueshëm të letrave me vlerë si bazë për rritjen ekonomike afatgjatë dhe integrimin financiar 

të Kosovës.  

1. Hyrje  

Tregjet e letrave me vlerë paraqesin një komponent thelbësor të sistemit financiar të një vendi, 

duke luajtur një rol të rëndësishëm në mobilizimin e kursimeve, alokimin e kapitalit dhe 

promovimin e zhvillimit ekonomik. Në ekonomitë moderne, tregjet e kapitalit sigurojnë një 

platformë për ndërmarrjet dhe institucionet publike për të siguruar fonde përmes emetimit të 

aksioneve dhe obligacioneve, ndërsa investitorëve u ofrojnë mundësi për diversifikim dhe rritje të 

kapitalit të tyre. Zhvillimi i këtyre tregjeve konsiderohet një element kyç për përmirësimin e 

qeverisjes korporative, rritjen e transparencës dhe forcimin e stabilitetit ekonomik.  
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Në këtë kontekst, Kosova, si një ekonomi në tranzicion dhe me zhvillim të shpejtë, përballet me 

sfida të mëdha në ndërtimin e një tregu funksional të letrave me vlerë. Përkundër përpjekjeve për 

ndërtimin e institucioneve financiare dhe harmonizimit të legjislacionit me standardet 

ndërkombëtare, tregu i kapitalit në Kosovë mbetet praktikisht inekzistent. Financimi i ekonomisë 

dominohet nga sektori bankar, ndërsa alternativat për sigurimin e kapitalit përmes bursës 

mungojnë pothuajse tërësisht.  

Shumë faktorë kontribuojnë në këtë situatë, përfshirë mungesën e kompanive të mëdha publike, 

nivelin e ulët të kulturës financiare, pasigurinë ligjore dhe politike, si dhe mungesën e një 

infrastrukture të zhvilluar financiare. Megjithatë, zhvillimi i tregut të letrave me vlerë në Kosovë 

përfaqëson një mundësi të madhe për diversifikimin e burimeve të financimit, rritjen e 

investimeve, përmirësimin e efikasitetit ekonomik dhe fuqizimin e rolit të sektorit privat në rritjen 

e qëndrueshme ekonomike.  

Ky artikull synon të analizojë në mënyrë të thelluar faktorët që pengojnë ndërtimin e tregut të 

kapitalit në Kosovë, të shqyrtojë mundësitë ekzistuese për zhvillim dhe të ofrojë rekomandime 

konkrete për krijimin e një tregu të qëndrueshëm të letrave me vlerë. Përmes një qasjeje analitike 

dhe krahasuese me përvojat ndërkombëtare, artikulli synon të kontribuojë në debatin akademik 

dhe politik për reformimin e sektorit financiar të Kosovës dhe për promovimin e investimeve të 

qëndrueshme dhe gjithëpërfshirëse.  

2. Rishikimi i literaturës  

Tregjet e letrave me vlerë përfaqësojnë një nga komponentët më të rëndësishëm të sistemit 

financiar modern, duke ndihmuar në transferimin e fondeve nga kursimtarët tek investitorët dhe 

duke promovuar efikasitetin në alokimin e kapitalit. Literatura ndërkombëtare thekson se zhvillimi 

i tregjeve të kapitalit është i lidhur ngushtë me rritjen ekonomike, pasi këto tregje sigurojnë një 

burim alternativ dhe më të lirë financimi krahasuar me kreditë bankare tradicionale (Levine, 1997).  

Sipas Mishkin (2001), në ekonomi të vogla dhe në zhvillim, ndërtimi i tregjeve të kapitalit është 

më i ndërlikuar për shkak të mungesës së thellësisë së tregut, kostove të larta të transaksioneve dhe 

mungesës së informacionit të besueshëm financiar. Në këtë kuadër, krijimi i një infrastrukture të 

sigurt ligjore dhe institucionale është faktor kyç për të nxitur besimin e investitorëve dhe për të 

garantuar funksionimin efikas të tregut.  

Studimet mbi ekonomitë e tranzicionit në Evropën Qendrore dhe Lindore tregojnë se zhvillimi i 

tregjeve të kapitalit është ndërlidhur me tre shtylla kryesore: (1) procesin e privatizimit të 

ndërmarrjeve publike përmes bursës; (2) krijimin e fondeve të investimeve dhe fondeve të 

pensioneve që krijojnë kërkesë institucionale për letra me vlerë; dhe (3) edukimin dhe 

ndërgjegjësimin e publikut për instrumentet financiare (Claessens & Laeven, 2003).  

Përvoja e Kroacisë, Sllovenisë dhe Maqedonisë së Veriut dëshmon se ndonëse bursa u themelua 

në fazat e hershme të tranzicionit, zhvillimi real ndodhi vetëm pasi u ndërmorën reforma të thella 

institucionale dhe ligjore, duke përfshirë forcimin e mbrojtjes së investitorëve, standardizimin e 

raportimeve financiare dhe promovimin e qasjes në informacion publik.  
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Në rastin e Ballkanit Perëndimor, sipas një raporti të Bankës Botërore (2022), sfidat kryesore për 

zhvillimin e tregjeve të kapitalit janë: fragmentimi i tregjeve të vogla kombëtare, mungesa e 

fondeve institucionale, dobësia e menaxhimit korporativ dhe nivelet e ulëta të kursimeve private. 

Këto sfida janë të dukshme edhe në Kosovë, ku përveç faktorëve të përgjithshëm rajonalë, procesi 

i vonuar i tranzicionit ekonomik dhe ndikimet politike shtesë kanë penguar ndërtimin e një tregu 

funksional të kapitalit.  

Në mënyrë sintetike, literatura sugjeron se zhvillimi i tregjeve të letrave me vlerë në ekonomitë e 

vogla si Kosova kërkon: 

► ndërtimin e infrastrukturës institucionale dhe ligjore, 

► krijimin e kërkesës së qëndrueshme për investime, 

► forcimin e transparencës dhe të mbrojtjes së investitorëve,  

► si dhe një qasje të integruar rajonale për të kapërcyer kufizimet e vogëlsisë së tregjeve 

kombëtare.  

Ky rishikim i literaturës ofron një kornizë të qartë konceptuale për të analizuar më tej sfidat dhe 

mundësitë specifike të zhvillimit të tregut të letrave me vlerë në Kosovë.  

 

3. Analiza e faktorëve që pengojnë zhvillimin e tregut të letrave me vlerë në Kosovë  

Përkundër rëndësisë së tregut të letrave me vlerë për zhvillimin ekonomik dhe konsolidimin e 

sistemeve financiare moderne, Kosova përballet me një sërë faktorësh që pengojnë ndërtimin dhe 

funksionalizimin e këtij tregu. Analiza e këtyre faktorëve është thelbësore për të kuptuar sfidat 

ekzistuese dhe për të identifikuar rrugët e mundshme të zhvillimit.  

Mungesa e kompanive të mëdha publike dhe privatizimi i pjesshëm . - Një prej pengesave kryesore 

është mungesa e ndërmarrjeve të mëdha të listueshme në treg. Privatizimi në Kosovë është 

realizuar kryesisht përmes metodave tradicionale të shitjes direkte ose tenderëve të mbyllur, duke 

anashkaluar përdorimin e bursës si instrument për transferimin transparent të pronësisë. Kjo ka 

rezultuar në një mungesë të theksuar të subjekteve që do të mund të ishin listuar dhe tregtuar në 

një treg të kapitalit.  

Dominimi i financimit bankar . - Financimi i sektorit privat dhe i zhvillimit ekonomik në Kosovë 

është mbështetur pothuajse ekskluzivisht në kredinë bankare. Bankat dominojnë peizazhin 

financiar dhe ofrojnë kanalin kryesor të sigurimit të kapitalit, duke lënë hapësirë shumë të kufizuar 

për zhvillimin e alternativave të tjera financiare si bursat e aksioneve ose tregjet e obligacioneve. 

Ky dominim pengon diversifikimin e instrumenteve të financimit dhe e mban tregun e kapitalit në 

fazën embrionale.  

Mungesa e kulturës financiare dhe ndërgjegjësimit publik. - Një tjetër faktor pengues është niveli 

i ulët i kulturës financiare midis popullsisë dhe sektorit privat. Shumica e individëve dhe bizneseve 

nuk kanë njohuri të mjaftueshme për investimin në aksione, obligacione apo fonde të investimeve. 

Kjo mungesë e edukimit financiar ndikon negativisht në kërkesën për letra me vlerë dhe në 

gatishmërinë për të marrë pjesë në tregje të tilla.  
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Mungesa e infrastrukturës institucionale dhe teknologjike. - Zhvillimi i një tregu të suksesshëm të 

kapitalit kërkon ndërtimin e një infrastrukture të sofistikuar institucionale, përfshirë një bursë 

funksionale, autoritete të fuqishme mbikëqyrëse, mekanizma efikas të pasqyrimit të pronësisë dhe 

të zgjidhjes së mosmarrëveshjeve. Aktualisht, në Kosovë mungojnë shumica e këtyre elementeve 

ose ekzistojnë vetëm në formë fillestare dhe jo-funksionale. Po ashtu, teknologjitë që mundësojnë 

tregtimin elektronik të sigurt dhe të shpejtë janë ende të pazhvilluara.  

Pasiguria ligjore dhe politike. - Një faktor thelbësor që ndikon negativisht është mungesa e 

stabilitetit ligjor dhe pasiguritë politike. Investitorët kërkojnë një mjedis ku të drejtat e tyre 

mbrohen në mënyrë të qartë dhe ku sistemi gjyqësor është efikas, i paanshëm dhe i shpejtë. Në 

mungesë të një sundimi të fuqishëm të ligjit, investitorët hezitojnë të përfshihen në investime 

afatgjata në tregjet e kapitalit.  

Fragmentimi i tregut dhe mungesa e bashkëpunimit rajonal. - Kosova, si treg i vogël me popullatë 

dhe ekonomi të kufizuar, vuan nga fragmentimi i tregjeve financiare. Në mungesë të integrimit 

rajonal ose krijimit të platformave të përbashkëta financiare me vendet fqinje, tregu i kapitalit 

mbetet shumë i vogël për të qenë atraktiv për investitorët ndërkombëtarë dhe për të krijuar një 

volum të mjaftueshëm të transaksioneve.  

Në përmbledhje, zhvillimi i tregut të letrave me vlerë në Kosovë është penguar nga një kombinim 

kompleks faktorësh ekonomikë, institucionalë, kulturorë dhe politikë. Këta faktorë kërkojnë 

zgjidhje të shumëanshme dhe të koordinuara për të ndërtuar një mjedis të favorshëm për zhvillimin 

e një tregu të qëndrueshëm dhe funksional të kapitalit.  

4. Mundësitë dhe Perspektivat për Zhvillimin e Tregut të Letrave me Vlerë në Kosovë  

Megjithëse Kosova përballet me sfida të konsiderueshme për zhvillimin e tregut të letrave me 

vlerë, ekzistojnë disa mundësi reale që, nëse shfrytëzohen në mënyrë të duhur, mund të nxisin 

ndërtimin e një sistemi funksional dhe të qëndrueshëm të kapitalit. Këto mundësi lidhen si me 

zhvillimet e brendshme institucionale dhe ekonomike, ashtu edhe me kontekstin më të gjerë rajonal 

dhe global.  

Privatizimi përmes listimit në bursë. - Një mundësi e rëndësishme për zhvillimin e tregut të 

kapitalit në Kosovë është privatizimi i ndërmarrjeve publike përmes listimit të aksioneve në një 

bursë të organizuar. Duke shitur aksione publikut dhe investitorëve institucionalë, shteti jo vetëm 

që do të siguronte fonde për investime strategjike, por do të promovonte gjithashtu transparencën, 

llogaridhënien dhe kulturën e investimeve publike. Përvoja e vendeve të tjera të rajonit tregon se 

listimi i ndërmarrjeve publike është një hap kyç për krijimin e tregjeve të kapitalit.  

Krijimi i fondeve të investimeve dhe të pensioneve. - Themelimi dhe zhvillimi i fondeve të 

investimeve dhe fondeve të pensioneve do të mundësonte krijimin e një kërkese të qëndrueshme 

për letra me vlerë. Fondet institucionale janë blerës të natyrshëm të aksioneve dhe obligacioneve 

dhe veprojnë si stabilizues të tregut. Në këtë drejtim, reformat në sistemin e pensioneve dhe 

inkurajimi i kursimeve afatgjata përmes fondeve të menaxhuara profesionalisht do të përbënin një 

bazë të fortë për zhvillimin e tregut të kapitalit.  
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Edukimi financiar dhe ndërgjegjësimi publik. - Promovimi i edukimit financiar për qytetarët dhe 

bizneset është një hap i domosdoshëm për të zgjeruar pjesëmarrjen në tregun e kapitalit. Fushatat 

publike për të shpjeguar konceptet e investimit, rreziqet dhe përfitimet e aksioneve dhe 

obligacioneve, si dhe rolin e tregjeve të kapitalit në zhvillimin ekonomik, mund të nxisin krijimin 

e një baze më të gjerë të investitorëve individualë.  

Mundësia e krijimit të një burse rajonale. - Në kushtet e një tregu të vogël kombëtar, bashkëpunimi 

rajonal mund të jetë një zgjidhje pragmatike dhe efektive. Një bursë e përbashkët për vendet e 

Ballkanit Perëndimor do të mund të siguronte volum të mjaftueshëm tregtimi, do të tërhiqte 

investitorë ndërkombëtarë dhe do të krijonte mundësi më të mëdha për financim të biznesit. 

Modelet e bashkëpunimit financiar rajonal në vende të tjera kanë treguar sukses në kapërcimin e 

kufizimeve të tregjeve të vogla.  

Modernizimi i infrastrukturës ligjore dhe teknologjike. - Për të ndërtuar një treg kapitali të 

qëndrueshëm, Kosova duhet të modernizojë kuadrin e saj ligjor për mbrojtjen e investitorëve, 

qasjen në informacion dhe standardet e raportimit financiar. Po ashtu, investimi në infrastrukturë 

teknologjike për krijimin e platformave të sigurta dhe efikase të tregtimit elektronik është jetik për 

të mundësuar pjesëmarrjen e gjerë dhe për të siguruar funksionim transparent dhe efikas të tregut.  

Mbështetja nga organizatat ndërkombëtare. - Kosova ka mundësi të shfrytëzojë asistencën teknike 

dhe financiare nga organizata ndërkombëtare si Banka Botërore, FMN, BERZH dhe BE, të cilat 

kanë përvojë të konsiderueshme në ndërtimin e tregjeve të kapitalit në ekonomi të vogla dhe në 

tranzicion. Përdorimi i këtyre burimeve mund të ndihmojë në kapërcimin e boshllëqeve teknike 

dhe institucionale.  

5. Diskutim kritik  

Zhvillimi i tregjeve të letrave me vlerë në ekonomitë e vogla dhe të reja si Kosova nuk është një 

proces që ndodh në mënyrë organike; ai kërkon ndërhyrje të qëllimshme, ndërtim institucional dhe 

adaptim të përvojave ndërkombëtare në kontekstin lokal. Në këtë kapitull, diskutojmë disa nga 

mësimet kryesore të nxjerra nga përvoja ndërkombëtare dhe përcaktojmë se cili model mund të 

jetë më i përshtatshëm për zhvillimin e tregut të kapitalit në Kosovë.  

Përvoja ndërkombëtare: çfarë mësojmë nga vendet tjera? Në rastet e suksesshme të vendeve të 

vogla dhe në tranzicion si Sllovenia, Kroacia dhe Estonia, ndërtimi i tregjeve të kapitalit ka ndjekur 

disa parime të përbashkëta:\ 

► Privatizimi përmes bursës: Shumë kompani shtetërore u privatizuan përmes shitjes së 

aksioneve në bursa publike, duke rritur vëllimin e tregut dhe përfshirjen e publikut. 

► Forcimi i mbrojtjes së investitorëve: Përdorimi i rregulloreve strikte për mbrojtjen e 

investitorëve të vegjël ka ndihmuar në ndërtimin e besimit në tregje. 

► Krijimi i institucioneve të forta rregullatore: Autoritetet e pavarura të tregjeve financiare 

kanë luajtur një rol kyç në monitorimin e sjelljes së tregjeve dhe në garantimin e 

funksionimit të tyre të drejtë dhe transparent.  
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► Ndërkombëtarizimi i tregut: Lidhja me tregjet rajonale dhe pjesëmarrja në rrjete 

ndërkombëtare të investimeve ka sjellë investitorë të huaj dhe ka rritur likuiditetin e 

tregjeve.  

Rëndësia e përshtatjes me realitetin kosovar. - Megjithëse modelet ndërkombëtare ofrojnë mësime 

të vlefshme, zhvillimi i tregut të letrave me vlerë në Kosovë duhet të bazohet në një qasje të 

përshtatur me realitetet dhe kufizimet e saj: 

▪ Tregu i vogël: Duke qenë një ekonomi me një numër të vogël kompanish të mëdha dhe me 

kursime të kufizuara private, tregu i kapitalit në Kosovë nuk mund të ndjekë modele që 

presupozojnë thellësi të madhe tregtare që nga fillimi.  

▪ Nevoja për zhvillim gradual: Kosova duhet të synojë ndërtimin e tregut përmes fazave të 

mirëplanifikuara – fillimisht duke listuar ndërmarrje publike, pastaj duke promovuar 

emetimin e obligacioneve korporative dhe vetëm më vonë duke zgjeruar tregtimin e 

aksioneve private. 

▪ Fokusi në transparencë dhe edukim: Për shkak të mungesës së kulturës së investimeve, një 

përparësi duhet t’i jepet edukimit financiar të publikut dhe sigurimit të transparencës së 

plotë në çdo hap të zhvillimit të tregut.  

Cili model është më i përshtatshëm për Kosovën? Një model i përshtatshëm për Kosovën do të 

ishte një model hibrid që kombinon elemente të brendshme të zhvillimit me bashkëpunim rajonal:  

▪ Fillimisht ndërtimi i një burse kombëtare minimale që mund të menaxhojë privatizimin e 

disa ndërmarrjeve publike përmes shitjes së aksioneve publike.  

▪ Pastaj integrimi gradual me një platformë rajonale të përbashkët, në mënyrë që të rritet 

vëllimi i tregtimit dhe të tërhiqen investitorë ndërkombëtarë. 

▪ Zhvillimi paralel i fondeve të investimeve dhe të pensioneve për të garantuar një bazë 

institucionale të qëndrueshme investitorësh.  

Në këtë mënyrë, Kosova nuk do të përpiqej të ndërtojë një treg të madh të pavarur që do të ishte i 

vështirë për t’u mirëmbajtur, por do të krijonte një hapësirë solide për zhvillim të qëndrueshëm 

dhe integrim në tregjet më të gjera financiare evropiane.  

Në përmbledhje, diskutimi kritik tregon se Kosova, pavarësisht sfidave, ka mundësi reale për të 

ndërtuar një treg funksional të kapitalit, nëse ndjek një qasje të kujdesshme, të matur dhe të 

përshtatur me realitetin ekonomik dhe social të vendit.  

6. Përfundime dhe Rekomandime  

Zhvillimi i tregut të letrave me vlerë në Kosovë përbën një sfidë të rëndësishme, por edhe një 

mundësi strategjike për forcimin e sistemit financiar, nxitjen e investimeve dhe rritjen e 

qëndrueshme ekonomike. Analiza e faktorëve që pengojnë ndërtimin e këtij tregu tregon se 

mungesa e kompanive të mëdha publike, dominimi i financimit bankar, niveli i ulët i kulturës 

financiare, infrastruktura e pamjaftueshme institucionale dhe teknologjike, pasiguria ligjore dhe 

fragmentimi i tregut janë ndër pengesat kryesore.  
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Nga ana tjetër, ekzistojnë mundësi të qarta për zhvillim, duke përfshirë privatizimin përmes bursës, 

krijimin e fondeve të investimeve dhe të pensioneve, promovimin e edukimit financiar, ndërtimin 

e infrastrukturës moderne teknologjike dhe ligjore, dhe integrimin rajonal të tregjeve financiare. 

Përvoja ndërkombëtare tregon se me reforma të guximshme dhe të koordinuara, edhe ekonomitë 

e vogla dhe në tranzicion mund të ndërtojnë tregje të qëndrueshme kapitali.  

Në këtë drejtim, artikulli propozon rekomandimet e mëposhtme për Kosovën:  

Hartimi i një strategjie kombëtare për zhvillimin e tregut të kapitalit Strategjia duhet të përcaktojë 

objektivat afatshkurtër, afatmesëm dhe afatgjatë për ndërtimin e tregut, me angazhim të qartë 

institucional dhe plan investimesh për infrastrukturën ligjore dhe teknologjike.  

Privatizimi përmes listimit në bursë Ndërmarrjet publike strategjike duhet të privatizohen 

pjesërisht përmes shitjes së aksioneve në një bursë publike, duke promovuar transparencën dhe 

përfshirjen e qytetarëve në ekonominë e vendit.  

Nxitja e krijimit të fondeve të investimeve dhe pensioneve Krijimi i fondeve të menaxhuara 

profesionalisht do të sigurojë një bazë të qëndrueshme investitorësh institucionalë dhe do të rrisë 

kërkesën për letra me vlerë.  

Promovimi i edukimit financiar Përmes fushatave publike dhe integrimit të edukimit financiar në 

sistemin arsimor, duhet të rritet ndërgjegjësimi i qytetarëve për mundësitë dhe rreziqet e 

investimeve në tregjet e kapitalit.  

Përmirësimi i kuadrit ligjor dhe mbrojtja e investitorëve Duhet të reformohen ligjet për tregjet e 

kapitalit, mbrojtjen e investitorëve dhe raportimin financiar, duke ndërtuar një sistem të fortë të 

sundimit të ligjit që nxit besimin në treg.  

Bashkëpunimi rajonal Kosova duhet të eksplorojë mundësitë për integrim në platforma rajonale 

financiare, duke kapërcyer kufizimet e vogëlsisë së tregut dhe duke tërhequr investitorë të huaj.  

Në përfundim, zhvillimi i tregut të letrave me vlerë në Kosovë nuk është vetëm një alternativë, por 

një domosdoshmëri për ndërtimin e një ekonomie të qëndrueshme, dinamike dhe të hapur ndaj 

investimeve. Me hapa të menduar mirë dhe me përkushtim institucional, Kosova ka potencialin 

për të ndërtuar një treg kapitali që do të shërbejë si motor për zhvillimin e ardhshëm ekonomik dhe 

integrimin rajonal dhe evropian.  
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