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Obligacionet e vecanta, per situata te vecanta

Né kontekstin e njé krize thelbésore té institucioneve kryesore financiare, apo sistemike, kéto obligacione, nése konvertohen
né kohén e duhur, mund té ndihmojné jo vetém né parandalimin e falimentimit té institucionit financiar, por dhe té injektojné
kapital, i cili nuk do té mund té merrej ndryshe, brenda njé periudhe té shpejté kohe.
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Cfaré jané CoCo Bonds?
CoCo Bonds, éshté emri teknik i
shkurtuar i “Contingent Convertible
Bond”, gé nénkupton njé obligacion
té konvertueshém dhe njékohésisht
té kushtézuar. Ky éshté njé produkt
interesant, gé ofrohetsotngasistemi
bankar né vendet e zhvilluara. Si
cdo obligacion tjetér, ai pérfagéson
njé instrument me té ardhura
fikse, qé konvertohet lehtésisht
né kapital, sidomos né rast té
ndodhjes sé ngjarjeve té pazakonta
né veprimtariné financiare té vendit,
apo tregjeve financiare.

Konceptimi bazé i kétij produkti
u bé nga profesori amerikan Robert
Merton i Columbia University,
né vitin 1990. Profesor Merton e
konceptoi até si njé garanci né doré
té investuesve, nése do té kishte

kriza financiare né sistem, apo dicka
do té trondiste stabilitetin financiar
te vendit. Mé vong, ky koncept
shérbeu si njé nga elementet
bazg, gé ndihmuan pér kapércimin
e krizés financiare globale té
viteve 2007 - 2008. Rregullatorét
formésuan njé instrument té tillg,
né prag té shpérthimit té krizés
financiare, né pérpjekje pér ti
lehtésuar geverité nga démi moral
qé shkaktuan masat e shpétimit té
bankave me paraté publike. CoCo
Bond-i i paré u emetua nga Lloyds
né vitin 2009 dhe megjithése tregu
i tyre &shté i ri dhe i vogél (duke
u nisur nga zero), ai éshté rritur
vazhdimisht nga viti né vit e deri
njé vit meé paré vlera e tyre e tregut
kaloi 100 miliardé euro. Provén e
paré instrumenti e kaloi né vitin
2017 kur Banco Popular Espanol u
pérthith nga Banco Santander, duke
“fshiré” rreth 1.25 miliardé euro
CoCo Bonds té sé parés.

Si funksionon CoCo Bond? Né
kontekstin e njé krize thelbésore té
institucioneve kryesore financiare,
apo sistemike, kéto obligacione,
nése konvertohen né kohén e
duhur, mund té ndihmojné jo vetém
né parandalimin e falimentimit té
institucionit financiar, por dhe té
injektojné kapital, i cili nuk do té
mund té merrej ndryshe, brenda njé
periudhe té shpejté kohe. Nga ana
tjetér, CoCo Bond-et né vitin 2014 u
béné shumeé té njohura, pér faktin se
ndihmuan bankat né pérmbushjen
e kérkesave té tyre pér kapital, né
pérmbushje té kérkesave té Bazel

[ll, té cilat e krahasojné kapitalin e
bankés me aktivet e saj, pér té paré
nése veprimtaria e bankés mund té
rrezikohet né rast krizash.

Po cfaré e bén té vecanté CoCo
Bond-in nga obligacionet e tjera?
Pér CoCo Bonds-et literatura jep
kété pérkufizim: “Dallimi ndérmjet
CoCo Bonds dhe obligacioneve té
tjera éshté i lidhur me procesin
e konvertimit. Obligacionet (e
konvertueshme), né pérgjithési, i
sigurojné mbajtésit mundésiné pér
ta konvertuar até né momentin qé
ai ka déshiré, ndérkohe gé CoCo
Bond-i nuk mund té konvertohet
né kapital, derisa raporti i
mjaftueshmérisé sé kapitalit té
bankés emetuese bie nén njé nivel
té caktuar, kur banka detyrohet
t'i  konvertojé kéto obligacione.
Nése raporti i mjaftueshmeérisé sé
kapitalit té bankés bie nén nivelin
rregullator, borxhi shndérrohet né
aksione té zakonshme.”

Sistemi financiar shqiptar dhe
CoCo Bonds

Né kéto tre dhjetévjecaré tranzicion,
pértej ndryshimeve rrénjésore
né zhvillimin ekonomik té vendit,
né térésiné e sipérmarrjeve té
ndryshme, mund té pohohet fort se
ndérmjetésit financiaré jané ata qé
kané pasur dhe treguar zhvillimin
meé té konsiderueshém dhe serioz,
krahasuar me gjithé pjesén tjetér
té aktoréve dhe sipérmarrjeve si
pjesémarrése té tregut. Bankat,
si pérfagésuesi mé i denjé dhe
domethénés i ndérmjetésve
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financiaré né Shqipéri, pértej
problematikave qé& gjeneron vet
realiteti i tregut shqiptar, pérbéjné
njé sektor gé né térésiné e tij éshté
i ngjashém me njé sistem bankar té
njé vendi té zhvilluar. Nga ana tjetér,
pjeséeréndésishme endérmjetésve
financiaré jané edhe shoqggérité e
sigurimeve, té cilat béjné pérpjekje
pér t'u zhvilluar dhe pér té zhvilluar
dita dités tregun, pavarésisht se
deri mé tani kultura e sigurimeve
vullnetare, ku kéto  shoqgéri
tradicionalisht sigurojné marzhe mé
té larta fitimi, eshté ende né nivele
te moderuara. Zhvillimi i sektorit
bankar, i rregulluar dhe monitoruar
rigorozisht nga Banka e Shqipérisé,
éshté i lidhur pazgjidhshmérisht me
zhvillimin ekonomik té vendit, késhtu

gé problematikat e ekonomisé
kombétare do té pasqyrohen,
né menyré té pashmangshme,

edhe né ecuriné dhe ritmin e tij.
Kushtet ekonomike té tregut dhe
konsumatorit shqiptar béjné gé dhe
sistemi bankar té jeté i pérgendruar
mé sé shumti né produktet, apo
shérbimet tradicionale, si: depozita
e hua, apo njé séré shérbimesh té
pagesave né funksion té té tretéve.

Né kéte kontekst, niveliizhvillimit
ekonomik dhe kultura modeste
financiare e publikut investues né
Shqipéri kané kushtézuar, deri mé
sot, njé gameé té kufizuar produktesh
dhe shérbimesh financiare. Sot, né
sistemin bankar shqiptar, nuk éshté
e lehté té artikulohet mbi produktet
derivative, produktet e strukturuara
té investimeve né letra me vlerég,
etj. Sot fare pak banka kané
emetuar obligacione, ndérkohé
gé ky treg éshté ende né fazén e
tij té konceptimit dhe té hedhjes
sé hapave té paré, kryesisht né
vendosjen e praktikés funksionale
té tregut parésor té emetimit té
tyre. Gjithsesi, mund té konstatohet
se tashmé ka ardhur koha qé
edhe bankat tregtare té fillojné té
mendojné dhe krijojné produkte
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interesante investimi, te cilat do té
nxisnin publikun investues shqiptar,
individ dhe biznes, té investonin né
kéto produkte moderne, pértej atyre
tradicionale, tashmé prej kohésh né
sistem.

Né kété realitet té zhvillimit té
tregut financiar shqiptar, Banka e
Shqipérisé, gjaté dy viteve té fundit,
po i kushton njé vémendje té vecanté
monitorimit dhe mbikéqyrjes sé
tregut, apo elementéve té cilét do té
ndihmojné rimékémbjen e shpejté,
né rast té njé krize t¢é mundshme
financiare. Né kété kontekst, CoCo
Bond-i vlerésohet si njé element
interesant. Vihet re se, edhe né
tregjet e zhvilluara, té cilat kané
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Megjithése ka banka né Shqipéri
gé kané emetuar obligacione me
kéto karakteristika, ka ardhur
koha qgé ato, né pérgjithési, ta
béjné pjesé té strategjisé se
tyre rritjen e kapitalit népérmjet
instrumenteve té tille, qé
konvertohen né aksione.
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pasur, apo kané hasur véshtirési
té caktuara financiare, futja e
produkteve si CoCo Bonds ka béré
gé té sigurohet njé garkullim meé
i shpejté i kapitalit, duke krijuar
prespektiva mé té sigurta, né kohé
té turbullta té krizave té ndryshme.

Por a ka vend pér CoCo Bonds né
Shqipéri? Banka e Shqipérisé éshté
orientuar tashmeé drejt krijimit té té
gjithé prespektivave té sigurta, apo
duke ndértuar skenaré, gé jané né
funksion té pérballimit me sukses
té situatave té krizave te ndryshme
financiare. Késhtu, ngritja prané
Bankés sé Shqipérisé e strukturés
pérkatése  pér ndérhyrje té
jashtézakonshme né banka dhe
pérpjekjet né kété drejtim, kané

béré gé emetimi i CoCo Bonds
edhe né Shqipéri mund té mos jeté
njé realitet kaq i largét, me gjithé
sfidat e stadit té zhvillimit té tregut
financiar shqiptar. Karakteristikat e
kétij instrumenti hibrid e béjné até
té kérkuar pér rritje kapitali, né rast
se banka i nénshtrohet procesit té
ndérhyrjes sé jashtézakonshme. Ky
proces lidhet meristrukturimin e njé
banke,ecilapérshkaktéproblemeve
té likuiditetit, gérryerjes sé kapitalit,
apo problemeve té tjera me natyré
specifike, mund té jeté né kushte
té paaftésisé paguese. Njé nga
instrumentet gé mund té pérdoret
pér ndérhyrje té jashtézakonshme,
apo ristrukturim té njé banke, éshté
dhe instrumenti i rikapitalizimit
nga brenda, i cili né parim realizon
ristrukturimin e bankés népérmjet
pérthithjes sé& humbjeve nga
aksionarét e bankés dhe rritjes
sé kapitalit, pér té plotésuar
nivelin  rregullator,  népérmjet
konvertimit té obligacioneve né
kapital aksionar. Ne kéto kushte,
edhe pér bankat shgiptare mund
té rekomandohet gé té kené né
bilancet e tyre instrumente té tillé,
né ményré geé té jené té pérgatitura
dhe té pérballojné me sukses
edhe momente véshtirésie té
veprimtarisé sé tyre. Megjithése ka
banka gé kané emetuar obligacione
me kéto karakteristika, ka ardhur
koha gé ato, né pérgjithési, ta béjné
pjesé té strategjisé se tyre rritjen e
kapitalit népérmjet instrumenteve
té tille, qé konvertohen né aksione.

Ashtu sic tregon edhe
eksperienca ndérkombétare,
investues né kéto obligacione
jané meé sé shumti investuesit

institucionalé, té tillé si: shoqeérité
e sigurimit, apo fondet private té
pensionit, ndaj zhvillimi i tregut
té kapitalit, krahas kapaciteteve
institucionale rregullatore, do
ndihmonte edhe mé tej né jetésimin
e njé instrumenti té tillé edhe né
Shqipéri.



