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Zhvillohet konferenca ndérkombétare
mbi kérkimet né fushén e pensioneve
dhe investimeve

Organizata pér Bashképunim dhe Zhvillim
Ekonomik (OECD) né bashképunim me
Késhillin Botéror té Pensioneve (WPC) dhe
Organizatén Ndérkombétare té
Mbikéqyrésve té Pensioneve, (IOPS),
zhvilluan konferencén ndérkombétare mbi
kérkimet né fushén e pensioneve dhe
investimeve, né datén 10 dhjetor 2010 né
zyrat qendrore té OECD-sé, Paris, Francé.

Vijon né faqen 2

Véshtrim mbi tregjet e mbikéqyrura

Véshtrim mbi tregun e sigurimeve
janar — néntor 2010

Té ardhurat nga primet e shkruara bruto té
sigurimeve pér periudhén janar - néntor
2010 arritén shifrén 7,314,691 mijé leké,
pérkundrejt 7,151,729 mijé leké té realizuara
né janar - néntor 2009 ose 2.28% mé shumeé.
Primet e shkruara bruto té sigurimit
vullnetar zuné

47.10% dhe ato té sigurimit té detyrueshém
52.90% té tregut.

Vijon né faqen 2

Ngjarje dhe zhvillime té tjera

Zhvillohet seminari mbi geverisjen dhe
stabilitetin financiar: sfida pér
autoritetet ekonomike

Instituti Joint Vienna né bashképunim me
Bankén e Anglisé (Qendra pér Studimet e
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Bankave Qendrore) organizuan gjaté
periudhés 13-17 dhjetor 2010, seminarin
mbi geverisjen dhe stabilitetin financiar:
sfida pér autoritetet ekonomike. Qeverisja
dhe roli i saj né krizén e fundit financiare
ishte tematika kryesore e seminarit. U
analizuan gjerésisht piképamjet né lidhje
me efektin qé pati déshtimi i praktikave té
geverisjes né institucionet financiare dhe né
ato rregullatore né krizén financiare globale
té vitit 2008.

Vijon né fagen 5

Edukimi i konsumatorit

Administrimi dhe mbikéqyrja e risqeve
neé sistemet e pensioneve me
kontribute té pércaktuara

(Material i pérpunuar, nxjerré nga Organizata
Ndérkombétare e Rregullatoréve té Pensioneve (IOPS) tetor
2010)

Vijon nga numri i kaluar...
Projektimi i produktit

54. Kufizimet sasiore té investimeve mund
té synohen mé miré pérmes specifikimit té
karakteristikave té projektimit té fondeve
midis té cilave mund té zgjedhin anétarét e
vecanté té skemave. Njé qgasje éshté té
kérkohet aty ku skemat ofrojné zgjedhje
midis fondeve, ato té ofrojné, p.sh, pesé
fonde me shpérndarje té pércaktuar té
aktiveve apo kritere risku, té cilat shkojné
nga pérmbajtje e larté kapitali neto deri né
tejet konservative.

Vijon né fagen 6

Neé kété numer:

Zhvillohet konferenca
ndérkombétare mbi
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e pensioneve 2
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Zhvillohet konferenca ndérkombétare mbi
kérkimet né fushén e pensioneve
dhe investimeve

Organizata pér Bashképunim dhe Zhvillim
Ekonomik (OECD') né bashképunim me Késhillin
Botéror té Pensioneve (WPC’) dhe Organizatén
Ndérkombétare té Mbikéqyrésve té Pensioneve,
(I0PS’), zhvilluan konferencén ndérkombétare mbi
kérkimet né fushén e pensioneve dhe
investimeve, né datén 10 dhjetor 2010 né zyrat
gendrore té OECD-sé, Paris, Franceé.

Késhilli Botéror i Pensioneve (WPC) éshté njé
organizaté jo-fitimprurése, e pavarur, qé merret
me kérkime té reja shkencore dhe analiza, duke
siguruar njé platformé qé ndihmon né forcimin
dhe shkémbimin e ideve né rrethet akademike
dhe profesionale té sistemit té pensioneve, pér
njé gameé té gjeré té temave té pensioneve té tilla,
si¢ jané: demografia, shkenca aktuariale dhe
metodat statistikore, politikat e pensioneve
private, alokimi i aseteve té fondeve té
pensioneve dhe geverisjes sé tyre né té gjithé
Evropén, Aziné dhe Amerikén.

Konferenca ishte edicioni i paré i Forumit
Ndérkombétar mbi Investimet dhe Fondet e
Pensioneve. Ky Forum Ndérkombétar ishte
planifikuar pér drejtuesit e larté té Mbikéqyrjes sé
Sistemit té Pensioneve dhe Sigurimit té Shéndetit
nga mbaré bota. Né té, ishte e ftuar té merrte
pjesé edhe Znj. Elisabeta Gjoni, Kryetare e AMF-
sé.

Qéllimi i Konferencés ishte ndihma né lehtésimin
e bashképunimit kombétar dhe ndérkufitar mes
paléve té interesuara pér sistemin e pensioneve,
duke ndihmuar studiuesit dhe praktikuesit pér
zhvillimin e projekteve té reja kérkimore
ndérdisiplinore e duke ndértuar ura mes botés
akademike, agjencive geveritare mbikéqyrése dhe
organizatave multilaterale, profesionistéve té

' Organizata pér Bashképunim Ekonomik dhe Zhvillim
? Késhilli Botéror i Pensioneve
° Organizata Ndérkombétare e Rregullatoréve té Pensioneve

pensioneve dhe ekspertéve té investimeve nga
institucionet kryesore publike e private.

Prezantimet plenare té nivelit té larté u fokusuan
né pesé céshtje kryesore:

- Kuptimi dhe menaxhimi i riskut né pensione -
duke u fokusuar né riskun né jetégjatési dhe
masat mbrojtése;

- Investimet né té ardhura fikse dhe pérgjegjésité
- kuadri rregullator i investimeve té drejtuara;

- Investimet afatgjata dhe investimet strategjike
- duke pérfshiré kapitalin aksionar, kapitalin
privat dhe investimet alternative;

- Mjedisi, shoqgéria dhe korporatat, duke u
pérgendruar né ¢éshtjet e geverisjes sé tyre;

- Zhvillimi i strategjive né investimet sasiore dhe
vendimmarrja.

Gjaté Konferencés u vlerésuan prezantimet e
pérfagésuesve té OECD, WB dhe IMEF, si dhe té
disa pérfagésuesve nga autoritete mbikéqyrése té
pensioneve. Né té morén pjesé eksperté dhe
analisté té fushés sé pensioneve nga Evropa, Azia
dhe Amerika, té cilét diskutuan pérparimet e
fundit né investime, alokimin e aseteve dhe
menaxhimin e riskut né kété fushé dhe ndané
mes tyre hulumtimet mé té fundit té fushés né
njé analizé té thellé. Gjithashtu, u pérforcua
domosdoshmeéria e organizimeve té tilla né
drejtim té njohjes dhe shkémbimit té
eksperiencave dhe praktikave me té mira né
fushén e pensioneve.

Véshtrim mbi tregjet e mbikéqyrura

Véshtrim mbi tregun e sigurimeve janar —
néntor 2010

Té ardhurat nga primet e shkruara bruto té
sigurimeve pér periudhén janar - néntor 2010
arritén shifrén 7,314,691 mijé leké, pérkundre;jt
7,151,729 mijé leké té realizuara né janar -
néntor 2009 ose 2.28% mé shumeé. Primet e
shkruara bruto té sigurimit vullnetar zuné
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47.10% dhe ato té sigurimit té detyrueshém

52.90% té tregut. Pérsa i takon rritjes sé tregjeve, Struktura e tregut té sigurimeve,

né vecanti, kemi njé rritje né masén 11.09% té janar-néntor 2010

sigurimeve té Jetés dhe njé rritje 1.68% té . Sigurimi
sigurimeve té Jo-Jetés. 89.39% e primeve u Rg'i:;:"\ i Jetés

gjenerua nga sigurimet e Jo-Jetés, 9.85% nga 9.85%

veprimtaria e Jetés dhe 0.75 % nga veprimtaria
risigurimi.

Gjaté periudhés janar - néntor 2010 u
nénshkruan rreth 609,372 kontrata sigurimi, ose
rreth 12.06% mé pak se né janar - néntor té vitit

20009. Sigurimi i

Jo-Jetés
89.39%

Volumi i primit té shkruar bruto,

BRI tresut t2 sigurimeve, janar-néntor 2010 (Jeta dhe Jo-Jeta)

janar - néntor 2010

Proné dhe

Sigurimi té tjera Jeté dhe

Igurimi - a

Detyrueshém 25.21% Shéndeti

52.90% \ 14.47%

Sigurimi/
Vullnetar
47.10%
Motorrike
60.32%

Volumi i primit té shkruar bruto, janar-néntor (2009-2010)

Lloji i sigurimit Vlera (né mijé leké)
Janar - Néntor 2009 2010
A) Sigurim i Jetés 648,823 720,796
B) Sigurim i Jo-Jetés 6,430,847 6,538,698
a) Sigurimi Detyrueshém 3,877,832 3,869,195
b) Sigurimi Vullnetar (Jo-Jeté) 2,553,015 2,669,503
c) Risigurimi 72,059 55,197
TOTAL 7,151,729 7,314,691
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Sigurimet e detyrueshme

Gjaté janar - néntor 2010, sigurimet e
detyrueshme motorike sollén 52.90% té té
ardhurave nga primet e shkruara bruto té tregut
té sigurimeve.

Primet e shkruara bruto té sigurimit TPL e
brendshme pér janar - néntor 2010, arritén
2,696,699 mijé leké, ose 6.65% mé shumé se né té
njéjtén periudhé té vitit 2009.

Né janar - néntor 2010, primet e shkruara bruto
té kartonit jeshil ishin 802,820 mijé leké, ose
rreth 19.56% mé pak se né janar - néntor 2009.

Primet e kontratés sé sigurimit kufitar gjaté janar
- néntor 2010 arritén né 369,675 mijé leké, apo
5.27% mé shumeé se né janar - néntor 2009.

Sigurimet vullnetare

Né janar - néntor 2010, té ardhurat nga sigurimet
vullnetare arritén né 3,445,496 mijé leké (pérfshi
dhe primet nga risigurimi), ose 5.24% mé shumé
se té ardhurat e té njéjtés periudhé té njé viti mé
paré. Rritja e primeve né sigurimet vullnetare
vazhdon té lidhet ngushté me nivelin e kreditimit
nga bankat dhe hyrjen e investitoréve té
médhenj, kryesisht né infrastrukturé.

Né sigurimet vullnetare té Jo-Jetés, me té ardhura
2,724,700 mijé leké (pérfshi dhe primet nga
risigurimi), vendin e paré e zuné sigurimet nga
zjarri dhe rreziget natyrore me rreth 33.80% té
pasuara nga, sigurimi kasko me 19.94% dhe nga
sigurimi i pérgjegjésive té pérgjithshme civile me
16.61%. Peshé mé té ulet patén sigurimi i
aksidenteve dhe shéndetit, sigurimet e garancisé,
si dhe prime nga veprimtaria e risigurimit.

Té ardhurat nga sigurimet e aksidenteve dhe
shéndetit, né janar - néntor 2010, arritén né
337,525 mijé leké, 4.44% mé pak se né janar -
néntor 2009. Peshén mé té madhe e mbajtén
sigurimet e shéndetit né udhétim me rreth

75.06% té té ardhurave té kétij grupi.

Primet né sigurimet e jetés né janar - néntor
2010 arritén né rreth 720,796 mijé leké, ose rreth
11.09% mé shumeé se né janar - néntor 2009.
Rritja né sigurimet e Jetés éshté e lidhur ngushté
me rritjen e nivelit te kredidhénies dhe sigurimit
té Jetés pér efekt kredie.

Ndarja e tregut midis shoqgérive té sigurimit

Tregu shqiptar i sigurimeve té Jo-Jetés ndahet
ndérmjet shoqérive té sigurimit: Sigal, Sigma,
Insig, Atlantik, Interalbanian, Albsig, Intersig dhe
Eurosig. Sigal udhéhoqi tregun me 31.32% té
primeve.

marrja e shogérive né tregun e
 janar-néntor 2010 (Jo-Jeta)

Albsig Insig
7.34% 8.19%

arrja e shoqérive né tregun e
it, janar-néntor 2010 (Jeta)

Insig
22.38%
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Aktivitetin e Sigurimit té Jetés e ushtruan
kompanité Sigal-Life, Insig dhe Sicred. Sigal-Life
udhéhoqi tregun me 53.94% té primeve.

Démet

Totali i démeve té paguara bruto nga shogérité e
sigurimeve né janar - néntor 2010 kapi vlerén
1,942,326 mijé leké, ose 25.40% mé shumeé se né
janar - néntor 2009. Pér veté strukturén e tregut
té paraqitur mé sipér, pjesa mé e madhe e
démeve té paguara u pérket sigurimit motorik me
1,685,655 mijé leké, apo 86.79% té totalit.

Ngjarje dhe zhvillime té tjera

Zhvillohet seminari mbi geverisjen dhe
stabilitetin financiar: sfida pér autoritetet
ekonomike

Instituti Joint Vienna né bashképunim me Bankén
e Anglisé (Qendra pér Studimet e Bankave
Qendrore) organizuan gjaté periudhés 13-17
dhjetor 2010, seminarin mbi qeverisjen dhe
stabilitetin financiar: sfida pér autoritetet
ekonomike.

Qeverisja dhe roli i saj né krizén e fundit
financiare ishte tematika kryesore e seminarit. U
analizuan gjerésisht piképamjet né lidhje me
efektin qé pati déshtimi i praktikave té geverisjes
né institucionet financiare dhe né ato rregullatore
né krizén financiare globale té vitit 2008.
Rezultatet e disa studimeve né lidhje me céshtjet
e geverisjes né institucionet rregullatore, treguan
qé geverisja pati problem ne disa drejtime.

Nga ana tjetér, tregu financiar, déshtoi né disa
drejtime té qeverisjes. Céshtje té tilla si: roli dhe
aftésité e drejtoréve jo ekzekutivé té bordeve (NED);
funksionimi i komiteteve té tilla si ato té riskut,
auditit té brendshém; roli i CRO - drejtoréve té riskut;
roli i aksionaréve; performanca e bordit té drejtoréve
(Késhillit Mbikéqyreés); praktikat e shpérblimit, ishin
problemet kryesore té qeverisjes sé shogérive né
tregjet financiare qé u diskutuan né seminar.

Stabiliteti financiar dhe masat qé duhet té merren
pér ruajtjen e tij ishte tematika tjetér e seminarit.
Diskutimi né lidhje me stabilitetin financiar u
pérgendrua né politikat e kujdesshme
makroekonomike né lidhje me kontrollin e riskut
sistemik.

Deri para krizés sé fundit financiare kuadri
rregullator ishte mé i fokusuar né vlerésimin dhe
menaxhimin e riskut né institucionet financiare
individuale dhe jo né adresimin e riskut sistemik.
Rrisku sistemik shfaget né ndikimin negativ qé
¢do firmé financiare ka né sistemin global
financiar. Stabiliteti/jostabiliteti i institucioneve
individuale mund té démtojé stabilitetin e krejt
sistemit. Né pérgjigje té krizés financiare dhe té
adresimit té ¢éshtjeve té mésipérme, Bashkimi
Evropian ka ndértuar njé kuadér té ri mbikéqyrés:

- Bordi i Riskut Sistemik Evropian (ESBR) - do té
jeté pérgjegjés pér mbikéqyrjen e kujdesshme
makroekonomike.

- Autoritetet mbikéqyrése Evropiane (ESA) qé
pérfshijné tre institucione:

o Autoriteti Bankar Evropian (EBA),
o Autoriteti i Sigurimit dhe i Pensioneve
Evropiane (EIOPA),
o Autoriteti i Tregjeve dhe Letrave me Vleré
Evropiane (ESMA),
té cilat do té zévendésojné komitetet e
meéparshme evropiane pér mbikéqyrjen e secilit
nga sektorét e tregut financiar.

Prezantimet e pjesémarrésve ishin njé aspekt
tjetér i réndésishém i seminarit pasi ofruan
informacion lidhur me institucionet rregullatore
né kéto vende, si dhe ményrat e adresimit té
problemeve té krizés nga kéto institucione.
Pjesémarrésit diskutuan lidhur me eksperiencat
né vendet e tyre, si dhe mésimet qé mund té
nxirren nga eksperiencat e vendeve té tjera.

Né seminar merrnin pjesé pjesémarrés nga tre
grupe institucionesh: banka qendrore, autoritete
rregullatore, si dhe pérfagésues té ministrive té
financave.
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Edukimi i konsumatorit

Administrimi dhe mbikéqyrja e risqeve né
sistemet e pensioneve me kontribute té

pércaktuara
(Material i pérpunuar, nxjerré nga Organizata Ndérkombétare
e Rregullatoréve té Pensioneve (IOPS) tetor 2010)

Vijon nga numri i kaluar..
Projektimi i produktit

54. Kufizimet sasiore té investimeve mund té
synohen mé miré pérmes specifikimit té
karakteristikave té projektimit té fondeve
midis té cilave mund té zgjedhin anétarét e
vecanté té skemave. Njé qasje éshté té
kérkohet aty ku skemat ofrojné zgjedhje midis
fondeve, ato té ofrojné, p.sh, pesé fonde me
shpérndarje té pércaktuar té aktiveve apo
kritere risku, té cilat shkojné nga pérmbajtje e
larté kapitali neto deri né tejet konservative.
Ky éshté modeli me shumé fonde, i cili gjendet
né Amerikén Latine (pér shembull né Kili) dhe
né Evropén Lindore (pér shembull né Hungari
dhe Sllovaki). Anétarét mund té zgjedhin midis
fondeve, por nuk u lejohet té marrin pjesé né
fonde me risk mé té larté pértej njé moshe té
pércaktuar (sa mé e vogél mosha e anétaréve
aq mé shumeé risk lejohet né shpérndarjen e
aktiveve). Kjo qasje ka si rezultat njé formé

investimi pérgjaté ciklit té jetés. Krahas késaj,
Izraeli dhe disa vende té Evropés Lindore po
planifikojné ta sanksionojné né legjislacion
kérkesén pér investimin pérgjaté ciklit té jetés
(té paktén, pér fondet e zgjedhjes sé paré).’

55. Né praktiké, fondet e ciklit té jetés mund té
marrin forma shumé té ndryshme né vende té
ndryshme — nivelet e aktiveve me nivel té larté
risku kundrejt aktiveve me nivel té ulét risku,
dhe ndryshime té pérbérjes sé portofoleve, qé
béhen né pika té ndryshme kohore pérgjaté
karrierés sé njé individi. Pér shembull, fondet
me risk té larté né Kili mund té investojné deri
né 80% né kapital neto, ndérsa né Meksiké ky
kufi éshté vetém 30%.’

56. SHBA ka zhvilluar njé qasje pér projektimin
e produktit, e cila synon ta kufizojé ekspozimin
e anétaréve ndaj riskut té investimit
mbéshtetur né frikén nga konfliktet gjyqésore.
Legjislacioni’ parashikon, se punédhénésit, té
cilét i regjistrojné automatikisht anétarét né
njé fond qé éshté zgjedhje e paré, jané té
mbrojtur nga padité e mépasshme pér shkelje

‘ Fonde té tilla ofrohen edhe mbi njé bazé jo té detyrueshme né
vende té tjera, pér shembull né SHBA ku shpesh jané zgjedhja e
paré brenda skemave té pensioneve profesionale.

°* OECD ka béré puné té métejshme duke modeluar efektin e
fondeve té ndryshme gé ndjekin ciklin e jetés - shih

(OECD 2010 gé pritet té dalé).

° Ligji pér Mbrojtien e Pensioneve 2006.

Opsioni 1 Opsioni 2
Kili 40% - 80% 25% - 60%
Meksika 30% 25%
Hungaria 100% 40%
Sllovakia 80% 50%
Estonia 50% 25%
Burimi: OECD

Kufizimet mbi investimet né kapital neto, sipas llojit té zgjedhjes sé fondit,
né disa vende té pérzgjedhura!l

Opsioni 3 Opsioni 4 Opsioni 5

15% - 40% 5% - 20% 0% - 5%
20% 15% 0%
10% 10% 10%
0% 0% 0%
0% 0% 0%

Shénime: (1) Vendet e pérzgjedhura kané sisterne té detyrueshme “té pastra® me kontribute té pércaktuara (2) MNé Kili, investimet né kapital neto
nié sacilin opsion té fondit u nénshtrohen si njé dyshemeje ashtu edhe njé tavani
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té detyrimit té besnikérisé, nése investimet
kané ecuri mé té keqe nga ajo qé pritet e nése
pérdorin njé prej tre llojeve té fondeve, té
investuar né njé portofol té diversifikuar
aktivesh gé jané likuide ose gé tregtohen né
tregje té rregulluara dhe, kané té caktuar njé
daté té daljes né pension, kané té caktuar njé
shpérndarje té ekuilibruar té aktiveve ose njé
fond té administruar.’

57. Qasja e shfrytézimit té déshirés pér té pasur
mbrojtje nga padité dallon nga qasja
holandeze e pércaktimit, shprehimisht se
ofruesit e skemave me kontribute té
pércaktuara nuk mund t'i shmangen
pérgjegjésisé ligjore pér detyrimin e
besnikérisé pér fondet qé jané zgjedhje e paré.
Atyre u kérkohet t'i strukturojné kéto fonde né
meényreé té atillé qé té véné né zbatim
interpretimin holandez té parimit té personit
té matur, i cili u kérkon fondeve t'i mbrojné
anétarét nga risku gjaté gjithé ciklit té jetés,
me njé 1évizje drejt investimeve likuide sa mé
shumé qé afrohet mosha e daljes né pension,
sé bashku me njé studim pér té gjetur siguriné
apo pasiguriné e kapitalit té planifikuar qé po
arrihet faktikisht. Kjo qasje nuk mund té
funksionojé pa orientimin e dhéné
shprehimisht nga mbikéqyrési, lidhur me
kuptimin e konceptimin e maturisé, cka
ofrohet nga ALM. Vlen té theksohet, se edhe
mbikéqyrési australian ka deklaruar se
pérgjegjésia e detyrimit té besnikérisé nuk
mund té shmanget, por né mungesé té njé
pérkufizimi konkret té maturisé, fondet e ciklit
té jetés jané té rralla dhe ka njé tendencé té
madhe pér t'i dhéné prioritet kapitalit neto.’

" Né njé fond té llojit amerikan me daté té planifikuar t€ daljes né
pension, ¢do daté e daljes né pension (pér shembull, dalja né
pension e anétaréve né vitin 2015) ka fondin e vet i cili mund té
menaxhohet pér ta riekuilibruar portofolin me aktive qé pérputhen
me momentin e pagesés gjaté daljes né pension.

® Duhet theksuar se né disa rrethana njé skemé mund t& pérdoré
vetéregjistrim vetém kur fondi gé éshté zgjedhje e paré zbaton
legjislacionin.

° Mirépo, skemat australiane kérkojné t& pércaktojné se cila
alternativé investimi éshté mé e pérshtatshme pér anétarét qé nuk
kané vendosur veté duke pérdorur informacionin gé japin anétarét
pér rrethanat e tyre.

Vlera ndaj Riskut (eng. VaR)

58. Né vend qé riskun e investimit ta mbajné né
kontroll pérmes kufizimeve mbi llojin e
instrumenteve né té cilat mund té investojé
fondi, disa autoritete mbikéqyrése po pérpigen
té mbajné né kontroll ekspozimin ndaj riskut,
sidomos mbikéqyrési meksikan CONSAR,
pérmes pérdorimit té VaR-it. VaR pérkufizohet
si humbja maksimale né njé portofol me njé
probabilitet té caktuar ose interval té caktuar
besimi (normalisht 5%) dhe gjaté njé periudhe
té caktuar planifikimi. VaR mund t'i japé
administratorit té fondit dhe mbikéqyrésit njé
matje pérmbledhése té riskut té tregut ndaj té
cilit éshté i ekspozuar secili portofol pensioni.
Kjo shifér pérmbledh ekspozimin e portofolit
ndaj riskut té tregut, si dhe probabilitetin e njé
lévizjeje té padéshiruar. Pastaj, enti rregullator
i pensioneve (CONSAR) kontrollon nése fondi
éshté né pérputhje me kéta kufij rregullator.
Nése pérgjigja éshté jo, atéheré procesi pérmes
té cilit éshté béré pérllogaritja e VaR-it mund té
pérdoret pér té vendosur ku té reduktohet
risku. Pér shembull, mund té shiten letrat me
vleré me mé shumeé risk, ose pér t'u mbrojtur
nga risku i padéshirueshém mund té shtohen
instrumente té tilla derivateve, si¢ jané
kontratat e ardhshme dhe opsionet. VaR u jep
mundési pérdoruesve té matin edhe riskun
individual shtesé, i cili mat kontributin e
secilés letér me vleré né riskun e pérgjithshém
té portofolit.

59. Avantazhet kryesore té qasjes sé VaR-it jané
se ofron njé matje té njéjté té riskut pér té
gjitha pozicionet e ndryshme dhe faktorét e
riskut dhe fut njé aspekt probabiliteti.
Megjithaté, nuk merr né konsideraté humbjet
ose fitimet kur nuk ndodh situata e keqe, dhe
nuk thoté asgjé lidhur me humbjet e pritura
kur ndodh situata e keqge. Késhtu gé, si¢
vérejné edhe Dowd dhe Blake (2006), shpérfillja
e humbjeve nga probabiliteti mund té ¢ojé né
disa stimuj jo pozitivé (ku investimet me kthim
té larté dhe risk té larté mund té mbéshteten,
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nése nuk e prekin VaR, pavarésisht sa té médha
mund té jené kthimi mé i larté i pritur dhe
humbjet mé té larta té mundshme).” VaR ka
edhe té meta té tjera, nése pérdoret si matje e
riskut, si mé poshté:"

- kur matim riskun e pensionit ka té paktén dy
faktoré té réndésishém qé duhen mbajtur né
konsideraté: periudha e investimit dhe risku i
marrjes sé shumave vjetore. Modelet e VaR-it
me periudhé kohore prej njé dite, njé muaji ose
madje edhe njé vit nuk jané mé té mirat pér té
matur riskun e pensionit;

- ngjarjet kritike: nuk éshté e thjeshté té
parashikohen episodet me réndési kritike dhe
kur kéto episode ndodhin mund té thuhet qé
ndjekja e njé qasjeje me VaR-in mund té jeté
njé burim i mundshém pagéndrueshmérie té
ndjeshme né treg;"”

- VaR nuk reflekton kthimet negative dhe
pérfshin disa forca té cilat ¢cojné né
mbiparagqitje té luhatjeve né té shkuarén.

60. CONSAR né Meksiké e ka pérshtatur modelin
e vet, pér té reduktuar edhe njé problem tjetér
kyc té sistemit té VaR-it, i cili éshté preferenca
e tij pér té gené ciklik. Gjaté tregjeve té
pagéndrueshme té vitit 2008/2009, fondet e
pensioneve né Meksiké (té gjithé né té njéjtén
kohé) u gjendén té detyruara té shesin aktivet
me risk (domethéné, investimet né kapital
neto) né tregje né rénie pér t'i sjellé portofolet
e tyre brenda kufijve té vlerés né risk.
Ekzistonte njé pérjashtim nga ky rregull i cili u
zbatua nga CONSAR, dhe prej atéheré ky
pérjashtim éshté formalizuar pér ta reduktuar
pérshtatjen ciklike gjaté tregjeve té

pagéndrueshme né té ardhmen. Jané vendosur
portofole krahasues dhe kur tregjet e
pagéndrueshme béjné qé kéta portofolé té
arrijné kufijté maksimalé té humbjes, intervali
i besimi gé zbatohet pér modelin e vlerés né
risk ngrihet (megjithése, kufijté e humbjes
absolute mbeten té njéjté)” né ményré qé
numri i situatave té padéshirueshme té lejuara
té rritet me grupe me nga 5 nése éshté e
nevojshme (domethéné, nga 26 né intervalin e
besimit prej 95%, né 31, 35). Kur
pagéndrueshméria e tregut kthehet né situatén
normale, intervali i besimit 95% rivendoset
automatikisht.

61. Duke pasur parasysh kufizimet e VaR-it
standard (eng. standard VaR), po shikohen
variantet e késaj qasjeje, té cilat jané mé té
ndjeshme ndaj formés sé shpérndarjes sé
humbjeve dhe bishtit (eng. tail) té
shpérndarjes. E njohur edhe si “humbja e
pritur” (eng. Expected Shortfall),” Pritshméria
e Kushtézuar e Bishtit (eng. CTE — Conditional
Tail Expectation) éshté njé matés statistikor i
riskut qé ofron informacion té pérmirésuar
lidhur me bishtin (eng. tail) e shpérndarjes té
pérmendur mé lart, né krahasim me
informacionin qé jep pérdorimi tradicional i
grupeve té percentileve. Né vend té
identifikimit té njé vlere né njé grup té vecanté
percentili, duke mos i marré fare parasysh
vlerat tejet té médha né bishta (eng. tail), CTE
njeh njé pjesé té bishtit (eng. tail) duke dhéné
mesataren e té gjitha vlerave né bisht pértej
grupit té percentileve té CTE . Pra, pér
shpérndarje me bishta (eng. tail) té gjera nga
ngjarje me probabilitet té ulét dhe me ndikim
té larté, pérdorimi i CTE ofron njé matje mé
informative, sesa pérdorimi i njé grupi té

' Dowd dhe Blake (2006) diskuton edhe probleme té tjera, té cilat
e komprometojné vlerén né risk si matje té riskut.

" Shih (Berstein dhe Chumacero 2008)

"2 Késhtu qé rregullimi i tanishém né Meksiké parashikon
pérjashtime pér ato fonde pjesa e shtuar e riskut té té cilave vjen
pér shkak té riskut té sistemit. Kéto pérjashtime jepen pér té
parandaluar shitjet e panevojshme (pasojé e rénieve té tregut) té
cilat kthehen né humbje dhe krijojné pagéndrueshméri né treg.

" E cila shkon nga 0.6% pér portofolin mé konservativ deri né 2%
pér portofolin me mé shumé risk.

™ Terminologjia né kété fushé nuk pérputhet me matje té tilla, dhe
quhet edhe humbja e pritur né bisht (eng. Expected Tail loss),
pritshméria e kushtézuar e bishtit (eng. Tail Conditional
Expectation), VaR i kushtézuar (Conditional VaR), VaR i
kushtézuar né bisht (eng. Tail Conditional VaR) dhe pritshméria mé
e keqge e kushtézuar (eng. Worst Conditional Expectation) (Dowd
dhe Blake 2006).
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10 IALBANIA

vetém percentilesh.” Mirépo, saktésia e té
gjitha kétyre matjeve té tilla duhet té merret
me rezerva duke gené se jané hartuar pér
vlerésimin e aftésisé paguese té bankave, té
cilat jané institucione me horizonte
afatshkurtra dhe jané té ekspozuara ndaj
panikut té mundshém té likuiditetit. Nése jané
apo jo té pérshtatshme pér fondet e
pensioneve (qé jané mjete investimi afatgjata)
kjo duhet pasur parasysh.

Garancité

62. Njé ményré alternative e mbajtjes né
kontroll té riskut té investimit brenda njé
skeme pensionesh me kontribute té
pércaktuara (domethéné, parandalimi i
rezultateve té padéshirueshme lidhur me
kthimin dhe pér pasojé i njé teprice té ulét té
akumuluar né dispozicion té pensionit) éshté
té kérkohet njé kthim i garantuar mbi fondin.
Vetém disa vende me sisteme té detyrueshme
me kontribute té pércaktuara u kérkojné
fondeve té pensioneve té kené kthime
minimale mbi investimet. Né disa raste ka
garanci absolute té kapitalit té investuar, si¢
jané fondet e detyrueshme né Rumani. Njé
garanci e ngjashme éshté futur né vitin 2009
edhe pér fondet konservative né Sllovaki.”
Zvicra éshté njé shembull i rrallé i garantimit

té normés absolute té sanksionuar té kthimit,"”

' Shih Akademiné Amerikane té Aktuaréve
http://actuary.org/pdf/life/varwg_march07.pdf dhe (Dowd dhe Blake
2006).

'® Né& fund té periudhés sé& monitorimit (6 muaj), fondeve
konservative té pensioneve u kérkohet té kené té paktén té njéjtin
nivel té njésisé faktike t& pensionit si né fillim. Humbjet e mundshme
mbulohen me para né njé llogari garancie dhe nése kjo nuk mjafton
mbulohen me kapitalin e veté shogérisé. Fondet e rritjes dhe té
balancuar, né fund té periudhés sé monitorimit, krahasojné vetém
pérbérjen e aktiveve né fond me pérbérjen e vlerave krahasuese té
pérmendura né statutet e fondeve.

Sé bashku me tarifén e administrimit dhe tarifén e mbajtjes sé
llogarisé, shogéria mund té kérkojé tani njé tarifé pér ecuriné e miré
té fondit pérkatés. Zbatohet njé metodé e sakté llogaritjeje.

" Fondet e pensioneve duhet t& arrijné njé kthim minimal mbi
investimet prej 2.75% né terma nominale. Garancia duhet té
zbatohet si atéheré kur njé punémarrés ndryshon vendin e punés
ashtu edhe né momentin e daljes né pension. Fondet e pensioneve
pérpigen té paguajné kthime mbi minimalen, por nuk jané té
detyruara ta béjné njé gjé té tillé dhe zakonisht i kreditojné llogarité e
individéve me kthime té garantuara, duke e ruajtur pjesén e mbetur
si rezervé. Kushtet e padéshirueshme té tregut e kané detyruar
geveriné ta ulé normén e garantuar gjaté viteve té fundit dhe kjo

megjithése edhe disa skema daneze dhe belge
ofrojné njé garanci té tillé.

63. Né shumicén e rasteve, kéto kthime
minimale jané “relative” duke gené se
vendosen né lidhje me normén mesatare té
kthimit té sektorit té fondit té pensioneve, ose
né lidhje me kthimin mbi obligacionet
shtetérore, gjaté njé periudhe té caktuar, e cila
zakonisht éshté disa mujore. Zakonisht
garancité vlejné pér periudhén e akumulimit,
por mund té zbatohen edhe pér pagesat e
pensioneve. Pér shembull, né Kili nése pensioni
i ardhur nga llogaria individuale éshté tepér i
ulét, jepet njé subvencion shtetéror pér té
kompensuar njé nivel bazé pensioni (pér 60%
té popullsisé me té ardhura mé té ulta).

64. Né Poloni norma minimale e sanksionuar e
kthimit pér fondet e hapura té pensionit éshté
e barabarté ose me 50% té mesatares sé
ponderuar té normés sé kthimit té gjithé
fondeve té hapura té pensioneve ose me
normeén mesatare té ponderuar té kthimit
minus 4%, cilado qofté mé e uléta. Norma
mesatare e ponderuar e kthimit duhet té
llogaritet pér njé periudhé 36-mujore dy heré
né vit (domethéné, né mars dhe shtator), sipas
metodikés sé pércaktuar nga autoriteti
mbikéqyrés. Llogaritja merr né konsideraté
kthimin dhe pérqindjen e tregut té ¢do fondi
pensioni.

65. Kérkesat pér kthimin minimal absolut jané
relativisht té rralla né sistemet me kontribute
té pércaktuara. Pér shembull, Belgjika lejon
nivele té ndryshme garancie, ndérsa Italia
kérkon njé garanci né fondin qé éshté zgjedhje
e paré. Shumé skema né Danimarké kané njé
kérkesé de facto pér njé garanci, pér shkak té
pérfshirjes sé sindikatave.”

" Belgjika lejon nivele t& ndryshme garancie, ndérsa Italia kérkon
njé garanci né fondin qé éshté zgjedhje e paré. Shumé skema né
Danimarké kané njé kérkesé de facto pér njé garanci, pér shkak té
pérfshirjes sé€ sindikatave.

mund té ndodhé pérséri né vitin 2009.
—)))_


http://actuary.org/pdf/life/varwg_march07.pdf

66. Kthimet minimale té garantuara ndikojné né
natyrén e mbikéqyrjes sé sistemit, duke qené
se aftésia paguese e ofruesit béhet njé ¢éshtje
madhore dhe né kété rast kérkohet njé faré
mbikéqyrjeje e aftésisé paguese, si ajo qé béhet
pér sistemet me pérfitime té pércaktuara.”

Matjet e riskut té bazuara né plan

67. Matjet e reja té riskut brenda fondeve té
pensioneve me kontribute té pércaktuara po
pérpigen té largohen nga kthimet afatshkurtra
té investimeve duke gené se argumentohet se

kéto matje nuk jané matje té pérshtatshme pér

njé fond pensioni, objekti i té cilave éshté
ofrimi i njé té ardhure té géndrueshme pér
periudhén e pensionit gjaté njé horizonti
kohor afatgjaté.” Madje, Impavido e té tjeré
(2009) thoné se risku i investimit amplifikohet
nga mungesa e planeve afatgjata pér
administratorét e fondeve té pensioneve, ¢cka
komplikohet edhe nga mungesa e njé lidhjeje
midis fazave té akumulimit dhe dekumulimit,
gjé qé i ekspozon individét ndaj riskut té
shumave vjetore (shih diskutimin mé voné).
Autorét argumentojné se pérséri ky problem
lind nga njohurité e dobéta té anétaréve, cka u
lejon administratoréve té fondeve té
pensioneve té kené pushtet té tepruar né treg.

68. Pér rrjedhojé, studimet akademike
sugjerojneé se politika shtetérore duhet té
vendosé plane afatgjate pér investimin, si¢
jané normat e zévendésimit.” Pas vendosjes sé
tyre, do té lindnin portofole optimalé pér
arritjen e kétyre planeve (duke pérdorur
teknika té modeleve té rastit). Ecuria e
portofolit faktik té njé fondi pensionesh mund
té vlerésohej atéheré kundrejt kétij portofoli

' Pér njé diskutim mbi kostot e garancive brenda sistemeve me
kontributeve shih (Antolin 2009), (Munnell e té tjeré 2009).

* Pér hollési shih (Hinz e té tjeré 2010).

* Norma e zévendésimit éshté raporti i t& ardhurave té pensionit
mbi té ardhurat pérpara daljes né pension. Impavido e té tjeré
(2009) argumenton se njé plan teprice né té holla me rregulla
konkrete pér investime gé synojné zbutjen e riskut té interesit i cili
shoqéron transformimin e tepricave monetare né shuma vjetore
mund té ishte njé alternativé e vlefshme.

optimal, i cili do té pérdorej si tregues
krahasimi.

69. Duhet théné se kjo éshté njé fushé e re pune
kérkimore, gé mbetet ende pér t'u testuar, dhe
pér pasojé éshté fort e debatueshme. Sfidé
mbetet hartimi i portofoleve té duhur
krahasues, cka mund té béhej nga njé komision
ekspertésh i pérbéré nga ente rregullatore dhe
mbikéqyrése, akademiké, pérfagésues té kétij
sektori té ekonomisé, etj. Do té duhej té
caktoheshin disa fonde si zgjedhje e paré, né
bazé té njé modeli té vendosur, duke pasqyruar
jo vetém moshén por dhe té ashtuquajturat
céshtje “té kapitalit njerézor”, si¢ jané nivelet e
té ardhurave dhe stabiliteti i punés, etj.
Publikimi i Bankés Botérore (Hinz e té tjeré
2010) véren se kéta tregues krahasimi duhet té
marrin né konsideraté faktorét e méposhtém:

- praniné e burimeve té tjera té té ardhurave té
pleqérisé, duke pérfshiré edhe té ardhurat nga
pensionet publike;

- moshén e individit;
- shkallén e kontributeve;

- normeén e synuar té zévendésimit dhe
tolerancén e poshtme té saj;

- njé matricé korrelacionesh midis té ardhurave
nga puna dhe kthimeve mbi kapitalin neto;

- dendésiné e pritur té kontributeve pér
kategorité e ndryshme té punonjésve;

- llojin e té ardhurave té pleqérisé gjaté fazés sé
pagesave drejt pérfituesit, né vecanti
tolerancén e pensionistéve pér riskun gjaté
késaj faze (pér shembull, shumat vjetore fikse
reale, shumat vjetore té ndryshueshme dhe
térheqjen gjaté fazés);

- njé parametér qé pasqyron mungesén e
déshirés pér té marré risk nga ana e
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vendimmarrésve té politikave.

70. Enti rregullator do té pércaktonte numrin
dhe strukturén e fondeve té ciklit té jetés qé do
té ofroheshin, me shpérndarjen e aktiveve té
tyre dhe “shkallén e reduktimit” té tyre(glide
paths) (domethéné, me c¢faré shpejtésie
reduktohen aktivet me risk) duke pasqyruar
objektivat e sistemit té pensionit (sa mé i
madh roli i kétyre fondeve me kontribute té
pércaktuara né sistemin e pérgjithshém té
pensionit aq mé konservativ duhet té jené).
Kéta tregues krahasimi do té tregonin rrugeé té
ndryshme (pak a shumé me risk) pér té arritur
normeén e synuar té zévendésimit.
Administratorét e fondeve té pensioneve do té
ofronin fonde né té njéjtén kategori me kéto
fonde krahasimi, ku kthimet e tyre do té
mateshin né pérputhje me to.

Pér kété numér punuan:
E. Shehi, R. Guri, Dh. Hazbiu, J. Sokoli,
R. Eltari, E. Kokona
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