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Periodiku AMF

Takimi i dyté rajonal i mbikéqyrésve té
tregjeve té sigurimeve

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare (AMF) né
bashképunim me Autoritetin Hungarez té Mbikéqyrjes
Financiare, zhvilluan né datat 10 -11 tetor né Tirané,
takimin e dyté rajonal me Mbikéqyrésit e Sigurimeve té

Evropés Qendrore, Lindore dhe Juglindore.
Vijon né fagen 2

Metodologji e re e mbikéqyrjes me Fokus
Riskun pér tregun e sigurimeve

Né mbledhjen e datés 6.10.2011, Bordi i AMF-sé miratoi
metodologjiné e re té mbikéqyrjes né sigurime,
népérmjet miratimit té Manualit té Mbikéqyrjes me
Fokus Riskun, sé bashku me planin strategjik té

zbatimit.
Vijon né fagen 2

Véshtrim mbi tregjet

Treguisigurimeve janar-shtator 2011

Té ardhurat nga primet e shkruara bruto té sigurimeve
pér periudhén janar - shtator 2011 arritén shifrén
6,538,457 mijé leké, pérkundrejt 6,242,890 mijé leké té
realizuara né periudhén janar - shtator 2010 ose 4.73%

mé shumé.
Vijon né fagen 3

Zhvillimet e tregut me pakicé té letrave me vleré
té Qeverisé pér periudhén janar-shtator2011

Tregu sekondar i letrave me vleré té Qeverisé, gjaté
periudhés janar - shtator 2011, u dominua né masén
95.14% nga transaksionet né instrumenta afatshkurtér
(bono thesari) dhe 4.86% nga instrumenta afatgjaté
(obligacione).

Vijon né fagen 5

Zhvillime té tjera
Konferencé rajonale me temé: "Zhvillimi i tregjeve

té riskut té katastrofave dhe té motit né vendet e
Evropés Juglindore: nga konceptiné realitet”

Gjaté periudhés 12-15 tetor, né Ohér, Magedoni, u
zhvillua konferenca rajonale mbi risigurimet me temé:
“Zhvillimi i tregjeve té riskut té katastrofave dhe té motit

névendet e Evropés Juglindore: nga koncepti né realitet”.
Vijon né fagen 6

Shoqatat aktuariale nga Evropa Juglindore
shkémbejné pérvojat

Shoqata Aktuariale Kroate né bashképunim me Shoqatén
Aktuariale Ndérkombétare (IAA) né mbéshtetje té rritjes
dhe sofistikimit té sektorit té sigurimeve, zhvilluan né
datat 3 - 4 tetor, né Zagreb, Kroaci, takimin rajonal mbi
shkémbimin e pérvojave lidhur me vénien né zbatim té

standardeve ndérkombétare pér aktuarét.
Vijon né fagen 8

Edukimi i konsumatorit

Metodiké pér identifikimin e institucioneve me
peshé né sistemin financiar (Systemically
Important Financial Institutions-SIFI) né fushén e
sigurimeve. Kontribut pér diskutimet e Bordit té
Stabilitetit Financiar dhe Shoqatés Ndérkombétare
té Mbikéqyrésve té Sigurimeve

(Material i pérpunuar, nxjerré nga fagja zyrtare e Shoqatés sé
Gjenevés “The Geneva Association”, prill2011)

Vijon nga numri i kaluar...

(Né numrin e kaluar u shtjelluan: Risqet pér sistemin né fushén e
sigurimeve, sigurimet krahasuar me opsionet e kémbimit pér
kredité e kégija, dhénia hua e letrave me vleré dhe rregullimi i
sigurimeve. Céshtjet e tjera jepen mé poshté.)

Faktorét e brendshém:
novacioni né produktet financiare, opsionet e
kémbimit pér kredité e kéqija

Pér arsyet qé ¢uan né prag-falimentimin e AIG-sé dhe pér
shpétimin e saj éshté shkruar shumeé. Sikurse éshté
shkruar mé paré nga Harrington-it (2009), Sjostrum-it
(2009) dhe né njé mori studimesh pér kété temé, AIG
déshtoi pér shkak té mungesés sé likuiditetit té
nevojshém, né drejtim té garancisé sé kérkuar, pér
opsionet e kémbimit pér kredité e kéqija, té cilat i kishte
shitur né kuadér té shoqérisé sé saj “AIG Financial
Products Corp”.

(AIGFP).

Vijon né fagen 8

Takimi i dyté rajonal
i mbikéqyrésve

té tregjeve

té sigurimeve

Véshtrim mbi
tregjet
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Edukimi i
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Takimi i dyté rajonal i mbikéqyrésve té
tregjeve té sigurimeve
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Pjesémarrés té autoriteteve té Evropés Qendrore,
Lindore dhe Juglindore né Konferencé

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare (AMF) né
bashképunim me Autoritetin Hungarez té
Mbikéqyrjes Financiare, zhvilluan né datat 10 -11
tetor né Tirané, takimin e dyté rajonal me
Mbikéqyrésit e Sigurimeve té Evropés Qendrore,
Lindore dhe Juglindore.

Kjo iniciativé, e iniciuar né prill té vitit 2011 nga
Autoritetii Tregut Financiar Austriak dhe Autoriteti
Hungarez i Mbikéqyrjes Financiare, mbledh sé
bashku Autoritetet Mbikéqyrése té Evropés
Qendrore, Lindore dhe Juglindore, me géllim
promovimin dhe mbajtjen e marrédhénieve té
ngushta té bashképunimit dhe bashkéveprimit mes
mbikéqyrésve té sigurimeve né rajon.

Né kété takim, krahas AMF-sé, morén pjesé
autoritetet homologe té vendeve si Austria,
Hungaria, Magedonia, Mali i Zi, Moldavia, Polonia,
Rumania, Serbia dhe Sllovakia.

Né vecanti, u trajtuan céshtje si 'provigjonet e
démeve', 'shpérndarja e sigurimeve —ndérmjetésit’,
'roli i aktuarit né autoritetin rregullator', 'testet
'fit&proper' dhe problematika e lidhur me to', si dhe
'shkémbimi i informacionit mbi risqet e
konsumatorit, specifike pér sigurimet'.

AMF u pérfagésua né kété takim té nivelit té larté

nga Kryetarja, Zj. Elisabeta Gjoni, Zj. Enkeleda
Shehi, Nénkryetare, si dhe zyrtaré té tjeré té larté té
institucionit.

Nga e majta né té djathté, Zj. Enkeleda Shehi, Zj. Elisabeta Gjoni
dhe Z. Peter Braumiiller, gjaté zhvillimit té Konferencés

Takimi rezultoi i suksesshém, me diskutime dhe
shkémbime eksperiencash té vlefshme midis
rregullatoréve té pranishém, duke ruajtur frymeéne
bashképunimit efektiv mbi c¢éshtjet dhe
problematikat e pérbashkéta qé hasen né
rregullimin e tregjeve té sigurimeve.

Metodologji e re e mbikéqyrjes me Fokus
Riskun pér tregun e sigurimeve

Né mbledhjen e datés 6.10.2011, Bordi i AMF-sé
miratoi metodologjiné e re té mbikéqyrjes né
sigurime, népérmjet miratimit té Manualit té
Mbikéqyrjes me Fokus Riskun, sé bashku me Planin
Strategjik té Zbatimit.

Manuali i Mbikéqyrjes me Fokus Riskun éshté
produkt i projektit “Pér Mbikéqyrjen Efektive”, i
financuar nga First Initiative me asistencén e
Bankés Botérore. Ky Manual éshté jo vetém
produkti i paré i kétij lloji por njékohésisht synon
reformim té mbikéqyrjes sé tregut té sigurimeve
duke e forcuar até mé tej dhe duke e béré até mé
eficente.

Projekti filloi né vitin 2008, me géllim forcimin e
metodologjisé sé mbikéqyrjes, duke synuar njé
pérqasje me fokus riskun. Objektivat kryesore té
kétij projektiishin:
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o dizenjimi i njé metodologjie efektive té
mbikéqyrjes me fokus riskun;

o rritja e kapaciteteve té AMF-sé, pér té vlerésuar
risqet e operatoréve té tregut;

o forcimi i kuadrit rregullativ dhe i mbikéqyrjes
sé sigurimeve.

Puna dy vjecare pér realizimin e kétij projekti, u
konkretizua me sukses né sajé té bashképunimit té
frytshém té ekspertéve té Bankés Botérore dhe
ekspertéve té stafit mbikéqyrés té AMF-sé. Gjaté
hartimit té metodologjisé sé re jané marré né
konsideraté dhe modele té vendeve, té cilat
aktualisht zbatojné kété metodologji té re
mbikéqyrjeje. Njé vémendje e vecanté iu kushtua
dhe punés pér adaptimin e késaj metodologjie né
kushtet e tregut shqiptar té sigurimeve.

Koncepti bazé i metodologjisé sé re éshté té
identifikojé zonat me rrezik mé té larté né
veprimtariné e shoqérisé sé sigurimit dhe kur éshté
e nevojshme, té punojé me menaxhimin e saj né
meényré gé ta ulé riskun né nivele té pranueshme.
Objektivi éshté qé problemet financiare té
parandalohen pérpara se té ndodhin, né vend qé té
punohet pér zgjidhjen e tyre pasi ato té kené
ndodhur.

Né varési té profilit té riskut, AMF vendos
prioritetet mbikéqyrése dhe shkallén e ndérhyrjes
né shoqéri, pér té risjellé riskun né nivele té
pranueshme pér mbikéqyrésin. Né kété ményré,
AMF do té realizojé njé vendosje mé eficente té
burimeve, duke u larguar nga metodologjia klasike
me bazé rregullat. Sipas metodologjisé sé re,
vémendje mé e madhe do t'i kushtohet operatoréve
qé paraqesin risk mé té larté, duke pérqendruar dhe
energjité né fushat me risk mé té larté.

Ky éshté njé drejtim strategjik tepér i réndésishém
gé do té keté zbatim afatgjaté né tregun e
sigurimeve. Pér rrjedhojé zbatimi éshté menduar té
jeté gradual, pér t'i léné kohén e duhur tregut dhe
rregullatorit té koordinojné veprimet, té ngrené
kapacitetet dhe infrastrukturén e nevojshme pér
kalimin né njé regjim mbikéqyrés, ku né thelb éshté

risku.

Né kété ményré, AMF pércakton qarté drejtimet e
saj strategjike pér forcimin e métejshém té
mbikéqyrjes sé tregut té sigurimeve, duke u afruar
pérheré e mé tepér me standardet mé té mira té
fushés dhe duke pérqafuar tendencat globale té
rregullimit né fushén e sigurimeve.

Véshtrim mbi tregjet
Treguisigurimeve janar-shtator 2011

Té ardhurat nga primet e shkruara bruto té
sigurimeve pér periudhén janar - shtator 2011
arritén shifrén 6,538,457 mijé leké, pérkundrejt
6,242,890 mijé leké té realizuara né periudhén
janar - shtator 2010 ose 4.73% mé shumé. Primet e
shkruara bruto té sigurimit vullnetar zuné 53.97%
dhe ato té sigurimit té detyrueshém 46.03% té
tregut. Pérsa i takon rritjes sé tregjeve, né vecanti,
kemi njé rritje né masén 36.06% té sigurimeve té
Jetés dhe njé rritje 1.97% té sigurimeve té Jo-Jetés.
87.52% e primeve u gjenerua nga sigurimet e Jo-
Jetés, 12.22% nga veprimtaria e Jetés dhe 0.26% u
gjeneruanga veprimtaria e risigurimit.

Né janar - shtator 2011 u nénshkruan rreth 993,807
kontrata sigurimi, ose rreth 92.27% mé shumeé se né
janar - shtator 2010.

Sigurimet e detyrueshme motorike

Struktura e tregut té sigurimeve,
janar-shtator 2011

Sigurimi
Detyrueshém
46.03%

Vullnetar

53.97%
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Struktura e tregut té sigurimeve,
janar-shtator 2011

s Sigurimi
Risigurim

o \ i Jetés
0.26% 12.22%

Sigurimi i
Jo-Jetés
87.52%

Volumi i primit té shkruar bruto,

janar-shtator 2011 (Jeta dhe Jo-Jeta)
Proné dhe
té tjera leté dhe
23.74% Shéndeti
23.05%
Motorrike
532215

Lloji i sigurimit

Janar-Shtator
A) Sigurim i Jetés
B} Sigurim i Jo-Jetés
a) Sigurimi i Detyrueshém
b) Sigurimi Vullnetar (Jo-Jet&)
C) Risigurimi
TOTAL

Volumi i primit té shkruar bruto, janar-shtator (2010-2011)

Vlera (né mijé leké)
2010 2011
587,182 798,930
5,611,616 5,722,409
3,264,483 3,009,328
2,347,132 2,713,081
44,093 17,117
6,242,890 6,538,457

Né janar - shtator 2011 sigurimet e detyrueshme
motorike sollén 46.03% té té ardhurave nga primet
e shkruara bruto té tregut té sigurimeve.

Primet e shkruara bruto té sigurimit TPL e
brendshme pér janar - shtator 2011, arritén
1,747,581 mijé leké, ose 23.43% mé pak se né janar -
shtator 2010.

Né janar - shtator 2011, primet e shkruara bruto té
kartonit jeshil ishin 924,303 mijé leké, ose rreth
43.45% mé shumé se né janar - shtator 2010.

Primet e kontratés sé sigurimit kufitar gjaté janar -
shtator 2011 arritén né 337,444 mijé leké, apo

0.09% mé pak se né janar - shtator té 2010.
Sigurimet vullnetare

Né janar - shtator 2011, té ardhurat nga sigurimet
vullnetare arritén né 3,529,129 mijé leké, ose
18.49% 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
2,713,081 mijé leké, vendin e paré e zuné sigurimet
nga zjarri dhe rreziqet natyrore me rreth 32.23% té
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pasuara nga sigurimet e aksidenteve dhe shéndetit
me 26.11%, dhe nga sigurimi kasko me 17.32%.
Peshé mé té ulet patén sigurimi i pérgjegjésive té
pérgjithshme civile, sigurimet e garancisé.

Té ardhurat nga sigurimet e aksidenteve dhe
shéndetit, né janar - shtator 2011, arritén né
708,347mijé leké, 141.90% mé shumeé se né janar -
shtator 2010. Peshén mé té madhe e mbajtén
sigurimet e shéndetit né udhétim me rreth 89.54%
té té ardhurave té kétij grupi.

Primet né sigurimet e jetés né janar - shtator 2011
arritén né 798,930 mijé leké, ose rreth

36.06% mé shumeé se né janar - shtator 2010. Rritja
né sigurimet e jetés éshté e lidhur ngushté me
rritjen e nivelit te kredidhénies.

Ndarja e tregut midis shoqérive té sigurimit

Tregu shqiptar i sigurimeve té Jo-Jetés ndahet
ndérmjet shoqérive té sigurimit: Sigal Uniqa Group
Austria , Sigma Vienna Insurance Group, Insig,
Atlantik, Interalbanian, Albsig, Intersig dhe
Eurosig. Sigal Uniqa Group Austria udhéhoqi
tregun me 32.30% té primeve.

Aktivitetin e Sigurimit té Jetés e ushtruan
kompanité Sigal-Life Uniqa Group Austria, Insig
dhe Sicred. Sigal-Life Uniqa Group Austria udhéhoqi
tregun me 48.02 % té primeve.

Démet

Pjesémarrja e shoqérive né tregun e
sigurimit, janar-shtator 2011 (Jo-Jeta)

Interalbanian Albsig Insig Sigma
10.43% 8.10% 8.35%

Vienna
Insurance

Group
\ 13.54%

Intersig
9.64%

Eurosig
7.90%

Sigal
Uniga
Group
Austria

9.74% 32.30%

Pjesémarrja e shogérive né tregun e
sigurimit, janar-shtator 2011 (Jeta)

Sigal-Life Insig
Uniga 22.63%
Group
Austria_—

48.02%

29.35%

Totali i démeve té paguara bruto nga shogqérité e
sigurimeve né janar - shtator 2011 kapi vlerén
1,602,592 mijé leké, ose 3.06% mé shumé se né
janar - shtator 2010. Pér veté strukturén e tregut té
paraqitur meé sipér, pjesa mé e madhe e démeve té
paguara u pérket sigurimit motorik me 1,299,370
leké, apo 81.08% té totalit.

Zhvillimet e tregut me pakicé té letrave me vleré
té Qeverisé pér periudhén janar - shtator 2011

Tregu sekondar i letrave me vleré té Qeverisé, gjaté
periudhés janar - shtator 2011, u dominua né
masén 95.14% nga transaksionet né instrumenta
afatshkurtér (bono thesari) dhe 4.86% nga
instrumenta afatgjaté (obligacione). Pérsa i takon
numrit té transaksioneve, 99.02% e té gjithé
transaksioneve té tregut sekondar té letrave me
vleré té Qeverisé, i takojné transaksioneve té kryera
me bono thesari.

Té dhénat statistikore té tregut me pakicé té letrave
me vleré té Qeverisé pér periudhén janar - shtator
2011, flasin pér njé dominim té transaksioneve
“Shlyerje e vlerés nominale né maturim” dhe “Blerje
né tregun primar” pérkatésisht me 43.27% dhe
24.97% kundrejt volumit té pérgjithshém.

Pjesémarrja né tregun sekondar té letrave me vleré
té Qeverisé dominohet nga investitorét
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individualé, té cilét kryejné rreth 97.70% té té
gjitha transaksioneve né kété treg, né raport me
personat juridiké.

Dy grupet e transaksioneve B dhe C

Transaksioni i llojit B “Shitje nga portofoli i
ndérmjetésit financiar” gjaté periudhés

janar - shtator 2011 ka patur njé rénie prej 2,427.52
milioné leké ose né masén 29.14%, krahasuar me
periudhén janar - shtator 2010, shogéruar me njé
ulje né masén 19.19% té numrit té transaksioneve.

Transaksioni i llojit C “Blerje nga individét para

afatit té maturimit” gjaté periudhés

janar - shtator 2011 ka patur njé rritje prej 84.90
milioné leké ose 3.53%, krahasuar me periudhén
janar - shtator 2010, ndjekur nga njé rritje né
masén 13.67% té numrit té transaksioneve.

Krahasuar me periudhén janar - shtator 2010, vihet
re njé rénie né vleré absolute e totalit té
transaksioneve té llojit B dhe C, té marra sé bashku,
merreth 2,512.43 milioné leké.

Tregu me Pakicé i Letrave me Vleré té Qeverisé Janar-Shtator 2011

Lloji 1 Transaksionit

Vlera nominale Ndryshimi
(né min leké) (né %)

Janar-Qershor 2010 2011 "11/10-1
Letra me Vleré té Qeverisé

B  Shitje nga portofoli i ndérmjetésit financiar 8,329.29 5,901.77 (29.14)
Individé 6,024.09 5,003.01 (17.09)
Persona juridike 1,917.00 898.76 (53.12)

C  Blerje nga individet para afatit té maturimit 2,405.35 2,320.44 (3.53)
Individé 1,204.19 1,193.01 (0.93)
Persona juridike 1,201.15 1,127.43 (6.14)

Letra me Vleré té Qeverisé Janar-Shtator 2011

A

E 24.97%

43.27%
o

B
22.67%

\
0.17%
) i 8.91%
M A - Blerje ne tregun primar
M B - Shitje nga portofoli i ndérmjetésit financiar
i C - Blerje nga individet para afatit té maturimit
11D - Vendosje e bonos si kolateral

I'E - Shlyerje e vlerés nominale né maturim

Zhvillime té tjera

Konferencé rajonale me temé: "Zhvillimi i
tregjeve té riskut té katastrofave dhe té motit né
vendet e Evropés Juglindore: nga koncepti né
realitet"”

Gjaté periudhés 12-15 tetor, né Ohér, Maqgedoni, u
zhvillua konferenca rajonale mbi risigurimet me
temeé: “Zhvillimi i tregjeve té riskut té katastrofave
dhe té motit né vendet e Evropés Juglindore: nga
konceptiné realitet”.

Né Evropén Juglindore, katastrofat natyrore, si
pérmbytjet dhe térmetet, pérbéjné pasoja té rénda
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pér jetén, pronén, dhe ekonomité kombétare.
Aktualisht tregu komercial i sigurimeve ofron qasje
té kufizuar né mbulimin e pérballimin e pasojave
né mbrojtje té individéve, bizneseve té vogla dhe
ekonomive té gqeverive kundér humbjeve qé
rrjedhin nga rreziget e motit dhe ato gjeografike.
Megjithaté, sigurimi mund té luajné njé rol shumeé
té réndésishém né uljen e nivelit té ekspozimit
ekonomik dhe fiskal ndaj fatkeqésive natyrore né
Evropén Juglindore.

Né kété kontekst, Banka Botérore ka mbéshtetur
krijimin e njé organizmi “Evropa Reinsurance
Facility - Evropa Re LTD” me géllim pérmirésimin e
aksesit pér té siguruarit ndaj motit dhe rrezikut té
katastrofés pér miliona familje, biznese té vogla
dhe qeverité anétare té shteteve té Evropés
Juglindore. Themeluar né vitin 2009 né Zvicér,
Evropa Re éshté njé organizém me qéllim jo
pérfitimi i krijuar nga Banka Botérore, Komisioni
Evropian, Sekretariati i Shtetit té Zvicrés pér
Céshtjet Ekonomike (SECO) dhe Kombet e
Bashkuara, njésia mbi shkatérrimet nga katastrofat
(UNISDR). Ajo drejtohet nga njé bord i pavarur
drejtorésh dhe menaxhohet nga njé ekip
menaxherésh profesionisté nga qeverité e
Shqipérisé, Maqedonisé dhe Serbisé. Krijimi i
Evropa Re synon té lehtésojé tregjet nga démet e
katastrofat kombétare dhe nga rreziku i motit me
ané té krijimit dhe prodhimit té produkteve té reja
té lira té sigurimeve, adoptimit té produkteve
teknologjike mé té pérparuara, reformés
rregullatore, edukimit té konsumatoréve dhe té
ofrimit té shérbimeve té risigurimit. Evropa Re
éshté aktualisht né procesin e krijimit té
infrastrukturés teknike té nevojshme pér nisjen e
veprimtarisé sé saj té risigurimit né vendet e
rajonit. Ndér té tjera, kjo pérfshin zhvillimin e njé
platforme dixhitale dhe krijimin e modeleve té
sigurimit dhe risigurimit kundér térmetit dhe
pérmbytjeve, qé sé bashku, do té mundésojé
siguruesit né rajon pér té automatizuar té gjitha
veprimtarité (p.sh., marrjen né sigurim,
operacionet e menaxhimit té riskut dhe ¢mimet,
etj.) né mbéshtetje té shitjeve té produkteve
komplekse ndaj katastrofave dhe motit té keq.

Si hapi i paré né kété proces, Evropa Re dhe Banka
Botérore, né bashképunim ISA, Autoritetin e
Mbikéqyrjes sé Sigurimeve té Maqgedonisé, pritén
Konferencén e paré Rajonale pér kété qéllim.

Konferenca mblodhi sé bashku zyrtaré té larté nga
geverité e rajonit té Evropés Juglindore qé jané né
faza té ndryshme té procesit té tyre té pranimit né
BE, si dhe zyrtaré té larté té autoriteteve
rregullatore nga rajoni dhe vendet e BE-séE,
akademiké té shquar si dhe aktoré nga tregut té
sigurimeve. U vlerésua pjesémarrja e
pérfagésuesve nga Shqipéria, si pérfagésuesit e
larté té AMF-sé, té Ministrisé sé Financés dhe té
tregut té sigurimeve, shogérité “Interalbanian” dhe
“Eurosig”.

Dy nga seksionet e réndésishme té konferencés u
moderuan prej pérfagésuesve nga Shqipéria, Znj.
Elisabeta Gjoni, Kryetare e AMF-sé dhe z. Resmi
Hibraj, Drejtor i Borxhit prané Ministrisé sé
Financés. Kryetare e AMF znj. Gjoni moderoi
sesionin me temé: “Mbikéqyrja me bazé risku e
katastrofave dhe mjetet pér realizimin e saj”. Né
kété Sesion u diskutua pér ¢éshtje si: stadi aktual i
rregullatoréve té sigurimeve dha katastrofat né
tregjet e ekonomive né zhvillim; qasja rregullatore
e katastrofave dhe menaxhimi i riskut né shoqérité
e sigurimit; hyrja né mbikéqyrjen me bazé risku pér
riskun e katastrofave né vendet e Evropés
Juglindore, si dhe; mbikéqyrja me bazé risku e
mjetet e pérdorura pér vendet e Evropés
Juglindore.

Drejtori i Borxhit prané Ministrisé sé Financés, s.
Hibraj moderoi sesionin me temé: “Pérfitimet dhe
mundésité pér pérfituesit kryesore” ku u diskutua
mbi Rolin e Qeveritaréve né organizmin Evropa Re
dhe Hyrje né Modele té Biznesit té Evropa Re.

Gjaté konferencés u paraqiten modele té reja té
menaxhimit té riskut né katastrofa, mjetet
rregullatore pér kalkulimin e aftésisé paguese té
riskut dhe politikat e geverive né financimin e
riskut nga shkatérrimet natyrore.
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Prezantimet ishit té njé niveli mjaft té larté dhe u
fokusuan né ¢éshtje kryesore si:

o sigurimi nga Risku i Katastrofave dhe Moti;

o pérfitimet dhe mundésité pér pérfituesit
kryesoré;

o zhvillimi i produkteve té reja té sigurimit nga
katastrofat, roli i politikave qeveritare;

o orisigurimi nga risku i motit - perspektivat e
tregut.

Konferenca u karakterizua nga njé pjesémarrje e
gjeré, gjé qé pérforcoi domosdoshmeériné e
organizimeve té tilla né drejtim té njohjes dhe
shkémbimit té eksperiencave dhe praktikave me té
mira né fushén e réndésishme té sigurimeve.

Shoqatat aktuariale nga Evropa Juglindore
shkémbejné pérvojat

Shoqata Aktuariale Kroate né bashképunim me
Shoqatén Aktuariale Ndérkombétare (IAA) né
mbéshtetje té rritjes dhe sofistikimit té sektorit té
sigurimeve, zhvilluan né datat 3 - 4 tetor, né
Zagreb, Kroaci, takimin rajonal mbi shkémbimin e
pérvojave lidhur me vénien né zbatim té
standardeve ndérkombétare pér aktuarét. Né té
morén pjesé pérfagésues té shoqatave aktuariale
dhe autoriteteve mbikéqyrése nga Evropa
Juglindore, sé bashku me pérfagésues té organit té
vendosjes sé standardeve ndérkombétare pér
aktuarét, Shoqata Aktuariale Ndérkombétare (IAA).

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare, u pérfagésua
né kété takim nga Nénkryetarja, Znj. Enkeleda
Shehidhe Znj.]. Dengeri aktuare.

Sipas studimeve té kryera nga programi “Partneré
pér Stabilitetin Financiar” (PFS) né vitin 2010, ka njé
mungesé aktuarésh né shumicén e vendeve té
Evropés Juglindore dhe Evro-Azisé. Aktuarét
profesionisté té certifikuar, jané njé element me
réndési té madhe pér rritjen dhe sofistikimin e
sektorit té sigurimeve. Analiza aktuariale u jep
mundési shoqérive té sigurimit t'u vendosin
¢mimin e duhur policave té sigurimit, té ofrojné njé

gameé meé té gjeré policash pér njé grup mé té madh
klientésh tregtaré dhe individualé, si dhe té
vlerésojné risqet e mundshme té tregut té
sigurimeve.

Gjaté seminarit u trajtuan problematika té
ndryshme aktuariale dhe u shkémbyen
eksperiencat lidhur me zgjidhjen e tyre. Gjithashtu,
Shqipérisé ju bé ftesa pér t iu bashkuar grupit té
gjeré té Shoqatés Aktuariale Ndérkombétare (IAA),
pjesémarrja né té cilén doindihmojé aktuarét tané,
jo vetém né njohjen e metodave té reja aktuariale,
por edhe né shkémbimin e pérvojave mes shteteve
pérfagésuese né vazhdimési.

Edukimi i konsumatorit

Metodiké pér identifikimin e institucioneve me
peshé né sistemin financiar (Systemically
Important Financial Institutions-SIFI) né fushén e
sigurimeve Kontribut pér diskutimet e Bordit té
Stabilitetit Financiar dhe Shoqatés

Ndérkombétare té Mbikéqyrésve té Sigurimeve
(Material i pérpunuar, nxjerré nga faqja zyrtare e Shoqatés sé
Gjenevés “The Geneva Association”, prill2011)

Vijon nga numri i kaluar...
(Né numrin e kaluar u shtjelluan: Risqet pér sistemin né fushén e
sigurimeve, sigurimet krahasuar me opsionet e kémbimit pér
kredité e kégija, dhénia hua e letrave me vleré dhe rregullimi i
sigurimeve. Céshtjet e tjera jepen mé poshté.)

Faktorét e brendshém:
novacioni né produktet financiare, opsionet e
kémbimit pér kredité e kéqija

Pér arsyet qé ¢uan né prag-falimentimin e AIG-sé
dhe pér shpétimin e saj éshté shkruar shumeé.
Sikurse éshté shkruar mé paré nga Harrington-it
(2009), Sjostrum-it (2009) dhe né njé mori
studimesh pér kété temé, AIG déshtoi pér shkak té
mungesés sé likuiditetit té nevojshém, né drejtim
té garancisé sé kérkuar, pér opsionet e kémbimit
pér kredité e kéqija, té cilatikishte shitur né kuadér
té shoqérisé sé saj “AIG Financial Products Corp”
(AIGFP). Sikurse éshté shkruar mé paré nga
Harrington-it (2009), Sjostrum-it (2009) dhe né njé
mori studimesh pér kété temé, AIG déshtoi pér
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shkak té mungesés sé likuiditetit té nevojshém pér
garanciné e kérkuar pér opsionet e kémbimit pér
kredité e kéqija, té cilat i kishte shitur né kuadér té
shoqérisé sé saj “AIG Financial Products Corp”.

Shitja e opsioneve té kémbimit pér kredité e kéqija
éshté béré pérmes njésisé sé AIGFP-sé, e themeluar
né vitin 1987 nga shoqéria “AIG Holding Company”,
njé shoqéri e tipit holding qé nuk merrej me
sigurime, e cila ushtronte aktivitet me licencé té
léshuar nga Qeveria Amerikane. AIGFP éshté
pérshkruar sinjé ndérmarrje e cila “u zhvillua né njé
instrument pa té cilin nuk bénin dot banka té tilla
investimesh si “Goldman Sachs” dhe “Merrill Lynch”,
si edhe qeverité, bashkité dhe shoqérité tregtare né
mbaré botén. Firma hartoi zgjidhje novatore pér
klientét e saj, duke pérfshiré edhe metoda té reja pér
¢lirimin e mjeteve monetare, hegjen e borxhit dhe
ruajtjen nga normat né rritje té interesit apo nga
luhatjet valutore™.'

Né fillim, AIGFP krenohej me modeluesit financiaré
dhe me inxhinierét e riskut. Cdo model shqyrtohej
me imtési. “Skepticizmi ishte pjesé pérbérése e
kulturés sé késaj shogérie, ishte pjesé e motos sé saj:
Mbrohu nése numdesh. Mos hy né tregtime
spekulative... analizoji pérdité té dhénat, rikalibroji
vazhdimisht hipotekat duke i balancuar risqet me
njéri-tjetrin dhe duke vendosur instrumente
mbrojtése.” Mirépo, né vitin 1998, kjo njési filloi té
shiste opsione té kémbimit pér kredité e kégija
(instrumente derivative té parregulluara) dhe, pér
pasojé, gjithnjé e mé shumé filloi té varej nga
suksesi i kétij lloji transaksionesh. Modelet pér
opsionet e kémbimit pér kredité e kéqija, té
ndjekura nga AIGFP, nuk tregonin thuajse asnjé
probabilitet té humbjes sé parave. Pranohej se,
béhej fjalé pér “para thuajse falas” (pér komisionet)
sa kohé gé AIG do ta ruante vlerésimin e saj
kreditor.” AIGFP kujtonte se po mbulonte vetém
grupime kredish dhe huash hipotekore té cilésisé sé
larté dhe tejet té analizuara. Késhtu, nuk gjente dot
asnjé arsye pér t'u mbrojtur nga risku i ofrimit té
“sigurimit né dukje” pér aktivitetet e detyrimeve té
borxhit té mbrojtur me kolateral.

Né vitin 2005, kjo njési zbuloi se cilésia kreditore e

opsioneve pér kredité e kéqija dhe e letrave me
vleré té mbéshtetura né kredi hipotekare, ishte
shumé mé e ulét nga sa ishte supozuar. AIGFP nuk
linte dot pa kryer detyrimet e veta, si¢ mund té
kuptohet nga déshmia e Joseph J. Cassano-s, ish-
presidentit té AIGFP-sé, pérpara Komisionit
Hetimor pér Krizén Financiare (30 gershor 2010).
Ajo qé pérkegésonte shoqériné AIG Holding ishte
fakti se kishte probleme té dukshme né
menaxhimin e brendshém té riskut.

Né lidhje me dy faktorét e renditur mé lart, dhénia
hua e letrave me vleré dhe investimet né letra me
vleré té mbéshtetura né kredi hipotekare ishin
pjesé e strukturés sé AIG-sé, qé merrej me
operacionet e sigurimeve dhe hynte né fushén e
rregullimit. Si¢c kemi théné mé lart, kéto veprimtari,
té vetme, nuk do ta kishin shkaktuar kolapsin e
késaj shogérie. Shumé sigurues investuan né letra
me vleré té mbéshtetura né kredi hipotekare dhe
disa u pérzien edhe né dhénie hua té letrave me
vleré. Mirépo, me pérjashtim té “The Hartford” dhe
té “Lincoln National”, asnjé sigurues tjetér nuk pati
nevojé té pranonte operacionin e shpétimit nga
pushteti federal. Pér kéta dy sigurues, vlera qé
morén ishte njé pérqgindje e vogél né krahasim me
shumat e parave qé u shkuan bankave dhe AIG-sé
(shih Harrington, 2009).

Operacionet dhe struktura e sigurimeve e AIG-sé
ishte solide gjaté krizés, sic ndodhi me pjesén mé té
madhe té sektorit té sigurimeve. Eshté fakt i
pranuar se mbajtésit e policave té AIG-sé nuk i
humbén paraté e tyre dhe as nuk iu kthyen
mbrapsht kérkesat pér pagimin e démeve.
Pérkundér nevojave pér likuiditet, struktura e
sigurimeve e AIG-sé ishte solide. Ishte vetém pér
shkak té zbulimit pérmes opsioneve té kémbimit
pér kredité e kéqija, qé AIG-sé iu largua likuiditeti.
Né mungesé té kolapsit té opsioneve té kémbimit
pér kredité e kéqija, dy veprimtarité e tjera té
trajtuara né literaturé, nuk do té kishin shkaktuar
rénien e AIG-sé.

' O'Harrow Jr. dhe Dennis (2008).

? Eshté paradoks qé do ta besonin njeréz vértet té sofistikuar, gé mund
té fitojné para falas, sidomos né korridoret e njé shogérie kaq té
madhe dhe kaq lart té vlerésuar siAlG.
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Pra, konglomerati AIG, i vlerésuar lart globalisht,
pérfshiu né strukturén e vet njé njési té produkteve
financiare, e cila pérdori modelimin financiar mé té
sofistikuar dhe produkte té strukturuara nga
arkitekté té talentuar financiar pér té rritur fitimin.
Sikurse do té shpjegohet né vijim, pér faktorét e
jashtém makro té rénies sé AIG-sé, saktésia e
hipotezave bazé té modeleve dhe vlerésimi
kreditor me 3 A ishin kyci i suksesit pér njésiné.
Cilésia e novacionit dhe fuqia e opsioneve té
kémbimit pér kredité e kéqija, vareshin shumé nga
cilésia e letrave me vleré té mbéshtetura né kredi
hipotekare dhe nga mundésia pér ta mbajtur né
vazhdimési vlerésimin e larté. Me fillimin e rénies
sé tregut té kredive hipotekare me cilési té ulét,
rané edhe modelet dhe bashké me to edhe
vlerésimi i larté i AIG-sé. Duke gené se kontratat e
opsioneve té kémbimit pér kredité e kéqgija
kérkonin vénien né dispozicion té garancisé
monetare, né rast té rénies sé vlerésimit kreditor,
atéheré filloi edhe kriza pér likuiditet. Né vijim,
fokusohemi te faktorét makro té jashtém.

Pérmbledhje:

Faktorét kyc té brendshém té rénies sé AIG-sé (jo
né operacionet e sigurimeve):

1. Mbéshtetja te suksesi i operacioneve té
sigurimeve, pér té arritur vlerésimin e larté
kreditor.

2. Pérdorimi i arbitrazhit rregullator pér té
ndértuar produkte financiare novatore dhe jo
té rregulluara.

3. Modele té sofistikuara financiare, me té meta:

. hipoteza optimiste pér vlerésimin kreditor,

b. pasaktési sa i takon cilésisé sé letrave bazé me
vleré.

4. Kushtet e kontratave té opsioneve té kémbimit
pér kredité e kéqija.

5. Rritja e opsioneve té kémbimit pér kredité e
kéqija.

6. Déshtimi i menaxhimit té brendshém té riskut.

7. Sisteme té mangéta té kontrollit té brendshém.

s3]

Faktorét e brendshém (né operacionet e
sigurimeve) té pérfshira né spiralen e krizés sé
likuiditetit:

1.Dhénia hua e letrave me vleré.
2. Investimet né letra me vleré té mbéshtetura né
kredi hipotekare.

4. Faktorét makro té jashtém:

Bumi né tregun e shtépive, i stimuluar nga
dhénia e pakujdesshme e kredive pér shtépi;
paketimi i instrumenteve té borxhit; rregullim
bankar shumé tolerant; mungesé e rregullimit
té instrumenteve derivateve stimul pér
pérhapjen e opsioneve té kémbimit pér
kredité e kéqija

Rregullimi i sigurimeve ka treguar se ia ka dalé
mbané té shmangé cdo déshtim me pasoja pér
sistemin, té njé shoqérie sigurimi. AIGFP nuk ishte
né objektin e rregullimit té enteve rregullatore té
sektorit té sigurimeve. Ai ishte njé filial i “AIG
Holding Company”, ndérsa kjo e fundit mbikéqyrej
nga OTS.’ Né fakt, AIGFP-ja filloi té ushtrojé
aktivitet né vitin 1987 né Londér dhe ishte né
juridiksionin rregullator té enteve rregullatore
franceze.’

Né Raportin Hetimor pér Krizén Financiare
(Komisioni Kombétar pér Shkaqet e Krizés

° Shih Harrington (2009), f. 799 “Pohimi se AIGFP nuk ishte e
rregulluar, teknikisht nuk éshté i sakté dhe té€ gon né konkluzione té
gabuara. Sikurse thuhet mé lart dhe si pasojé e pasjes né pronési té
njé filiali kursim-krediti, AIG ishte subjekt i rregullimit t&€ konsoliduar
dhe i kontrollit mbikéqyrés nga OTS dhe njihej si e tillé né funksion té
pérmbushjes sé kriterit rregullator t€¢ BE-sé pér mbikéqyrien e
grupeve té shogérive.”

* Né bazé té AIG 2009 10 K “234,4 miliard dollaré gjithsej (t& pérbéré
nga kredi biznesi dhe kredi hipotekare té cilésisé sé larté périndividé)
né ekspozimin neto té portofolit t&¢ AIGFP-sé né formén e opsioneve
té kémbimit pér kredi té kéqija, ishin mé 31 dhjetor 2008 instrumente
derivative té€ nénshkruara kryesisht pér institucione financiare,
kryesisht né Evrop&€, me qéllim clirimin nga detyrimi pér kapital
rregullator dhe jo pér géllime arbitrazhi. Kéto transaksione jané kryer
nga “Banque AIG”, filiali bankar i rregulluar i AIGFP-s€, né lidhje me
grupime té diversifikuara kredish hipotekare pér individé dhe pér
kredi biznesi (gé u ishin dhené si shogérive t& médha tregtare ashtu
edhe ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme). Kundrejt njé tarife
periodike, kundérpalét pérfitonin mbrojtje kreditore né lidhje me
portofolat e diversifikuar té kredive, duke i ulur né minimum kérkesat
pér kapital rregullator.” Shih:
http://washingtonoutside.blogspot.com/2010_03_01_archive.html
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Financiare dhe Ekonomike né Shtetet e Bashkuara
té Amerikés, 2011) thuhet se:
“Zyra e Mbikéqyrjes sé Kursimeve (Office of Thrift
Supervision) e ka pranuar se ka pasur té meta né
kontrollin mbikéqyrés qé i ka béré AIG-sé (shoqérisé
holding) ... John Reich, ish drejtor i OTS-sé, i ka théné
FCIC-sé se “nuk ia kishte fare idené” se sa ishte pasivi i
AIG-sé né lidhje me opsionet e kémbimit pér kredité e
kéqija... pushteti i OTS-sé pér rregullimin e shoqérive
tip 'holding' kishte pér qéllim té siguronte siguriné
dhe stabilitetin e shogérisé sé kontrolluar té AIG-sé té
siguruar nga FDIC dhe jo té pérgendrohej tek efekti i
mundshém qé do té kishte tek AIG, njé filial i
pasiguruar si¢ ishte shoqéria “AIG Financial
Products”... Finn-i i shpérfilli pérgjegjésité e OTS-sé qé
rrjedhin nga Direktiva e BE-sé pér konglomeratet
financiare (FCD)pérgjegjési, té cilat OTS i kishte
kérkuar né ményré aktive. Direktiva u kérkon
shogérive tregtare té huaja qé ushtrojné aktivitet né
Evropé, té kené njé “mbikéqyreés té konsoliduar” né
vendin e tyre... Reich u tha punonjésve té FCIC-sé se
nuk i kuptonte, se cilat ishin pérgjegjésité e dikasterit
té tij gé rridhnin nga FCD... OTS nuk e pa me kujdes
portofolin e opsioneve té kémbimit pér kredité e
kéqija, pér té cilat dorézané kishte hyré shoqéria
mémé edhe pse AIG nuk e pérshkruante asokohe
natyrén e portofolit té saj né raportet e veta vjetore,
duke pérfshiré edhe vlerén né dollaré gjithsej té
opsioneve té kémbimit pér kredité e kéqija, qé kishte
marré pérsipér.. Né muajin shkurt 2008, AIG
raportoi humbje prej miliarda dollarésh dhe té meta
me réndési materiale né ményrén me té cilén i
vlerésonte opsionet e kémbimit pér kredité e kégija.
Megjithaté, OTS nuk geli asnjé proces shqyrtimi té
opsioneve té kémbimit pér kredité e kéqija, pérpara
muajit shtator 2008 dhjeté dité pérpara se AIG t'i
drejtohej Rezervave Federale, pér té kérkuar njé plan
shpétimi... Ai (Reich) pranoi gjithashtu se OTS nuk e
kishte kuptuar asnjéheré njésiné e produkteve
financiare dhe, pér rrjedhim, nuk mund ta
rregullonte....Reich tha, se ishte “fare e zbatueshme
dhe realiste” qé OTS té mendonte se mund ta
rregullonte AIG-né...”

AIGFP nuk i nénshtrohej njé kontrolli mbikéqyrés
té forté. Duke gené se siguruesve amerikané nuk u

lejohet té shesin opsione kémbimi pér kredi té
kéqgija dhe duke gené se opsionet e kémbimit pér
kredi té kéqija nuk konsideroheshin produkte
sigurimi (shih, Stulz, 2010) dhe nuk rregulloheshin,
doli se kishte njé boshllék né sistemin e kontrollit
mbi kéto produkte dhe né veprimet e lidhura me
kéto produkte té kryera nga AIGFP. Duket qarté se
ky boshllék rregullator éshté pérdorur nga AIGFP
pér té pérgatitur produkte financiare novatore, té
tilla si opsionet e kémbimit pér kredi té kéqija. Ky
kuadér rregullator tolerant pér bankat dhe
kursimet, i pandérthurur me asnjé rregullim té
instrumenteve derivative, né bazé té filozofisé sé
“tregut té liré” (shih dokumentarin “Frontline” té
PBS-sé;” Harrington,2009;° dhe Levine, 2010°) duhet
té konsiderohet si faktori kryesor shtytés, pér
zgjerimin e tregut té opsioneve té kémbimit pér
kredité e kégija. Duke gené se bankat mund ta
zévendésonin kapitalin duke bleré nga institucione
me vlerésim shumé té larté kreditor opsione
kémbimi pér kredité e kéqija, ky produkt mori vrull
né treg dhe AIG ishte aktori kryesor me njé
ekspozim shumé té madh pérmes njésisé sé saj
AIGFP.

Ky ekspozim shumé i madh i njésisé AIGFP né
opsione kémbimi pér kredi té kéqgija, mori vrull nga
bumi né tregun e shtépive, kredive hipotekare té
cilésisé sé ulét dhe aktiviteteve té mbulimit té
pasiveve me letra me vleré. “Nga viti 2004, bankat
amerikane té investimeve po zbulonin si ta
shndérronin kredité konsumatore né instrumente
fitimprurése, dhe po emetonin letra me vleré, té
ngjashme me obligacionet, té mbéshtetura me kredi

° PBS Frontline: http://www.pbs.org/wgbh/pages/frontline/warning/

® Shih Harrington (2009), f. 800 “Rregullimi bankar lejonte dhe, ka
shumé té ngjaré, nxiste pérdorimin né shkallé t&¢ madhe té borxhit,
strategjité agresive té investimeve, kérkesat jo-adekuate pér kapital
pér kredité me risk dhe letrat me vleré né bazé té tyre dhe pér mjetet
komplekse jashté bilancit kontabél, shpesh té financuara pérmes
déftesave tregtare, ku té gjitha kéto po ndodhnin né kuadér té
politikés se njé treg i madh nuk mund té lihet té bjeré né kolaps.”

" Levine (2010, f. 197) studion: 1) politikat SEC-sé né lidhje me
agjencité e vlerésimit kreditor, 2) politikat e Rezervés Federale qé u
lejonte bankave ta zvogélonin amortizimin kapital pérmes pérdorimit
té opsioneve té kémbimit pér kredité e kéqija, 3) politikat e SEC-sé
dhe Rezervés Federale né lidhje me instrumentet derivative qé shiten
jashté tregjeve té rregulluara, 4) politikat e SEC-sé né lidhje me
mbikéqyrjen e konsoliduar té bankave kryesore étinvestimeve dhe 5)
politikat shtetérore kundrejt dy subjekteve gé financonin blerjen e
shtépive: “Fannie Mae” dhe “Freddie Mac”.
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pér shtépi dhe me aktive té tjera.”." Opsionet e
kémbimit pér kredi té kéqgija ofronin mbrojtjen e
nevojshme pér té térhequr investitorét
institucionalé. Ideologjia qé “té gjithé e meritojné
té kené njé shtépi” sé bashku me tolerancén ndaj
njé shkalle mé té larté té pérdorimit té borxhit
pérmes mbulimit té tij me letra me vleré, ushqyen
spiralen e nevojave pér kredi, té cilat mé voné
ripaketoheshin né njé paketé té vetme. Kredité
hipotekare ne cilési té ulét qé lindén nga dhénia
hua e parave blerésve té shtépive, té cilét nuk i
pérmbushnin kushtet pér té marré kredi,
depértuan edhe né shtresat me vlerésim kreditimi
mé té larté té letrave me vleré té pérmbledhura né
njé paketé. Ideja qé cmimet e shtépive do té
vazhdonin té rriteshin dhe qé huamarrésit qé nuk i
pérmbushnin kushtet do té ishin né gjendje t'i
shisnin me fitim shtépité kur té mos ishin mé né
gjendje ta shlyenin krediné, pésoi disfaté.

ME pas, entet rregullatore federale dhe komisioni i
letrave me vleré (SEC) i pranuan gabimet madhore
té tyre lidhur me mosrregullimin e tregjeve dhe
produkteve té instrumenteve derivative. Eshté
pranuar, pas asnjé ekuivok, se ky boshllék né
rregullim pérbénte kontribuesin kryesor né krizén
financiare té periudhés 2007-2009.

Pérmbledhje

Faktorét kyc té jashtém makro pér rénien e AIG-
sé:

1. Filozofia e vetédisiplinimit té tregjeve té lira.

2. Ideologjia “té gjithé e meritojné ta kené njé
shtépi”, bumi né tregun e shtépive, e
ndérthurur me dhénien e kredive hipotekare
me cilési té ulét.

3. Mbéshtetja te agjencité e vlerésimit kreditor.

4. Rregullim bankar shumé tolerant; Produktet
financiare, si opsionet e kémbimit pér kredi té
kéqija, té institucioneve me vlerésim té larté
kreditor, shérbyen si zévendésues té kapitalit.

5. Mungesa e rregullimit té instrumenteve
derivative (opsioneve té kémbimit pér kredi té
kéqija); Nuk kishte asnjé kontroll né tregjet e

® O'Harrow Jr. dhe Dennis (2008).

opsioneve té kémbimit pér kredi té kéqija.

6. Rritja e pérmbledhjes né paketa té vetme té
letrave me vleré, shoqéruar me standarde
tolerante pér huamarrésit.

7. Entet rregullatore nuk lejoheshin té
rregullonin kété produkt, edhe pse natyra e
opsioneve té kémbimit pér kredité e kéqija
kishte elemente té letrave me vleré.

5.Ndérthurja e faktoréve té brendshém té AIG-sé
me faktorét e jashtém makro:
Pamundésia e AIGFP-sé pér t'u shképutur nga
detyrimet e opsioneve té kémbimit pér
kredité e kégija, me rénien e tregjeve té
shtépive

Ndérkohé qé operacionet e sigurimeve té AIG-sé, té
cilat sollén vlerésimin e larté kreditor, i
nénshtroheshin njé shqyrtimirregullator té rrepté,
AIGFP ishte subjekt i mekanizmit té buté
rregullator, té pérshkruar mé lart. Né bashkimin e
faktoréve té brendshme dhe té jashtém éshté me
réndési té vérehet se pikérisht ajo pjesé e “AlG
Holding Company”, e cila nuk i nénshtrohej
mekanizmit rregullator té sigurimeve, solli edhe
rénien. Faktoré makro bazé (qé nuk ishin pjesé e
AIG Sigurime) cuan né krijimin e opsioneve té
kémbimit pér kredi té kéqija, produkte financiare
me shumé risk. Né mungesé té masave té
kontrollit, kéto produkte jo sigurimi té pérdorura
né njé strukturé jo sigurimi dhe pa mbikéqyrje
sigurimi, sollén rénien.

Mé poshté, jepet njé pérshkrim i shkurtér i
meényrés se si kéta faktoré e rénduan njéri-tjetrin,
deriné shkatérrim.

Né vitin 2005, AIGFP zbuloi, se cilésia kreditore e
opsioneve pér kredité e kéqija dhe e letrave me
vleré té mbéshtetura né kredi hipotekare, ishte
shumé mé e ulét nga sa ishte supozuar. Né
mungesé té mundésisé pér té béré anulimin e
detyrimeve, kjo njési e réndoi mé shumeé situatén
duke mos e béré publik kété informacion. Sistemi i
kontrollit té brendshém nuk funksionoi dhe njésia
nuk i béri publike problemet e veta. Me
pérkegésimin e situatés, kolapsi i tregut té shtépie
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solli zhvlerésim kreditor dhe spiralen e krizés sé
likuiditetit.

Ményra si ishin ndértuar kontratat e opsioneve té
kémbimit pér kredité e kéqija nuk parashikonin
shlyerje té shkallézuar né para, por kérkonin
garanci té médha né formén e mjeteve monetare,
nése ndodhte njé zhvlerésim kreditor. Sikur AIG-ja
ta kishte pérfshiré mundésiné e “késteve” né
kontratat e opsioneve té kémbimit pér kredité e
kéqija, atéheré nevojat e shkallézuara pér
likuiditet mund ta kishin parandaluar vendosjen e
befté té garancive shumé té médha monetare.
Mirépo, nuk kishte ndodhur késhtu.

Pra, ndérthurja e mungesés sé menaxhimit té
brendshém té riskut me mungesén e kérkesave té
jashtme rregullatore dhe e sistemeve té kontrollit
sollén mungesén e transparencés né lidhje me
madhésiné e zbulimit, pérmes opsioneve té
kémbimit pér kredi té kéqija. Madhésia e zbulimit
pérmes opsioneve té kémbimit pér kredité e kéqija,
u lejua té rritet si kérpudhé. Meqé bankave u
duheshin gjithnjé e mé shumé opsione kémbimi
pér kredi té kéqija, pér té zévendésuar kapitalin,
cka ishte e lejuar nga rregullimi tolerant bankar,
dhe meqé né rastin e letrave me vleré té
mbéshtetura me kredi hipotekare u shtua bashkimi
i tyre né paketa té pérmbledhura, késhtu pati bum
edhe né tregun e opsioneve té kémbimit pér kredité
e kéqija. Kriza e tregut té shtépive, solli katastrofén
pér AIG-né, pa i léné késaj té fundit asnjé
rrugédalje. AIGFP nuk mundi ta ulte ekspozimin e
madh té saj dhe nuk arriti t'i parandalojé uljen e
vlerésimit kreditor. Cdo zhvlerésim kreditor sillte
me vete kérkesén pér paraqitjen e garancive
monetare.” Gjendja e likuiditetit e AIG-sé u
pérkeqésua me shpejtési, ndérsa agjencité
vlerésuese vazhdonin ta ulnin vlerésimin kreditor
pér kété konglomerat té madh financiar
ndérkombétar. Kjo spirale ¢oi né kérkesén pér
shpétim. Gjaté kétij procesi, veprimtaria e dhénies
hua té letrave me vleré dhe e investimeve né letra
me vleré té mbéshtetura me kredi hipotekare u
péshtjelluan né kété spirale dhe kérkuan mé
shumé likuiditet. Kjo e pérkeqésoi edhe mé shumé

krizén e likuiditetit.

Céshtja kryesore né kété gérshetim faktorésh,
éshté se kjo nuk ka té béjé fare me aktivitetin
sigurues té AIG-sé, apo me shitjen e produkteve té
sigurimeve nga ana e saj. Pa opsionet e kémbimit
pér kredi té kéqija, edhe sikur shtytés té kétij
problemi gjigand té ishin dhénia hua e letrave me
vleré dhe investimet né letra me vleré té
mbéshtetura me kredi hipotekare, procesiirregullt
i zgjidhjes sé paaftésisé paguese, qé pérdoret né
sektorin e sigurimeve, do ta kishte parandaluar
kolapsin e sistemit nése do té kishte pasur nevojé
pér shpétim té firmés. Gérshetimi i faktoréve nuk
kishte té bénte fare me sjelljen financiare té
siguruesve, me nénshkrimin e sigurimeve nga ata
dhe me aktivitetet e tyre té shpérndarjes sé
aktiveve.” Opsionet e kémbimit pér kredité e kégija
i ka shitur ¢do aktor i tregut me njé vlerésim
kreditor té larté, me reputacion dhe nam té miré.
Mesa duket kété produkt e kané shitur edhe aktoré
té tjeré té tregut, por né rastin e tyre nuk ka pasur
ndonjé ekspozim té madh dhe trajtimika gené mé i
kujdesshém."” Vlerésimi i larté kreditor ka gené
parakusht pér shitjen e tij dhe pér t'u pranuar nga
bankat dhe entet e tyre rregullatore.” Njésia e
AIGFP-sé ishte e vecanté, sa i takon shfrytézimit té
gabuar nga ana e saj té ¢do arbitrazhi rregullator
dhe sa i takon besimit te modelet e saj té
sofistikuara dhe te njohurité e saj.

Pérmbledhje:
Faktorét ky¢ makro té jashtém dhe ata té lidhur
me aktivitetin bashkohen dhe sjellin kolapsin e

AIG-sé

1. Tregu i shtépive ra.

° Vini re termat e pérdorura. Bankat nuk kérkuan pagim démi sipas
policave, sikurse do té€ quhej né terminologjiné e sigurimeve.

" Pér lexuesin gé déshiron té dijé mé shumé, shpjegimet jepen né kreun
7 té publikimit me autoré Baranoff dhe té tjeré (2009).

" Shogéria “Prudential Plc” nga Mbretéria e Bashkuar ishte pronare e
shogérisé “Egg” té cilén ia shiti shogérisé “CITI” né vitin 2006. Egg i shiti
opsionet e kémbimit pér kredité e kéqija dhe pésoi humbje né Mbretériné
e Bashkuar pér shkak té tregjeve té shtépive dhe kredive atje. Shih
Prudential Plc 2006 10K.

" Levine (2010), f. 196-213.
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2. Vlerésimi kreditor i AIG-sé ra.

3. Pati kérkesa pér garanci monetare, sipas
kontratave té opsioneve té kémbimit pér kredi
té kéqija.

4. Kriza e likuiditetit u pérhap.

5. Nuk pati kohé pér té gjetur fonde. Qeveria
Federale bie dakord pér ta shpétuar firmén.

6. Mésimet kyce

Shpjegimi i faktoréve qé kontribuan né rénien e
AIG-sé na tregon kéto mésime kyce né fushén e
risqeve té sistemit:

1. Nése lejojné zévendésimin e kapitalit me
vlerésimin e larté kreditor, rregullatorét duhet t'i
kuptojné rrjedhojat qé kané pér sistemin vendime
té tilla:

a. Kur produktet novatore financiare shfrytézojné
vlerésimin kreditor té siguruar pér shkak té
operacioneve té forta té sigurimeve,
rregullatorét duhet ta kuptojné rrjedhojén e
vendimit pér ta lejuar kété vlerésim té larté pér
té mbéshtetur kapitalin e bankave. Duhet té
pranohet rreziku qé mund té ofrojné soliditeti
dhe stabiliteti i sigurimeve. A mund té ruhet ky
soliditet, pa disa masa té matura né nivel
makro?

b. Rregullatorét duhet t'i kuptojné plotésisht
themelet e modeleve, si ato qé u krijuan nga
AIGFP pér té mbéshtetur shitjen e njé niveli kaq
té madh opsionesh kémbimi pér kredi té kéqija.

c. Zévendésimi i kapitalit me ¢do produkt tjetér,
duhet té béhet pérmes transparencés dhe
njohurive.

2. Duhen mbyllur boshlléqget rregullatore pér té
evituar arbitrazhin.

Mungesa e rregullimit té instrumenteve derivative
ishte njé faktor madhor pér rritjen e produkteve

novatore derivateve:
a.Nuk kérkohej parashikimiipasiveve né bilanc;

b. Nuk kishte masa kontrolli dhe asnjé njohuri
pérkatése.

3. Institucioneve té sigurimeve dhe operacioneve
té tyre duhej t'u kérkohej té respektonin
rregullimin e sigurimeve.

Kur siguruesit té kérkojné té pérfitojné nga korniza
rregullatore té tjera, kjo mund té jeté shenjé e
kalimit né produkte jo sigurimi apo né produkte
gati bankare. Kjo mund té véré né lévizje risqe té
reja, té panjohura pérrregullatorét e sigurimeve.

4. Nuk duhen ngatérruar sigurimet me aktivitetet
jo té sigurimeve (gati bankare).

Ombrella e rregullimit té sigurimeve e ka treguar
veten si burim stabiliteti. Pér nga natyra qé kané,
sigurimet jané antidot pér riskun, jané njé zgjidhje
pér zbutjen e risqeve. Sigurimet jané shtytés té
ekonomisé dhe kur béhen sipas akteve ligjore dhe
nénligjore té sigurimeve, pérbéjné njé burim
stabiliteti dhe njé arsye “pér ta béré gjumin rehat
natén”. Si té tilla, rregullatorét e sigurimeve nuk
duhet té largohen nga produkte apo subjekte qé
imitojné “sigurimet” pa qené sigurime né vetvete.

1. Té kuptohet garté se c¢faré e shkaktoi rénien
e AIG-sé. Nuk ishte déshtim i sigurimeve né
modelin tregtar té sigurimeve dhe nén
rregullimin e sigurimeve.

2. Vlerésimet e kreditit duhen pérdorur me
kujdes: nuk duhet lejuar shfrytézimi i
vlerésimeve té larta.

3. Té tregohet kujdes nga zévendésimi i
kapitalit té bankave, me produkte té reja
financiare jo transparente.

4. Té eliminohen boshlléqet né rregullore dhe té
kérkohet transparencé.
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5. Té tregohet kujdes qé bizneset té mos kené
mundési ta zgjedhin regjimin rregullator.

6. Té kuptohen aktivitetet dhe produktet e
sigurimeve kundrejt atyre té jo sigurimeve ose
bankare né dukje.

7. Té krijohet njé gartési né ndarjen midis
modelit bankar dhe atij té sigurimeve.
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Rr. “Dora D'lstria”, Nr. 10, P.O.Box 8363, Tirané / Tel: +355 42 251 355/6 / Fax: +355 42 250 686
amf@amf.gov.al / www.amf.gov.al

PUBLIKIM MUJOR | AUTORITETIT TE MBIKEQYRJES FINANCIARE, NR. 47, TETOR 2011
mf ALBAN'A Pér ¢do informacion t& métejshém, ju lutemi na kontaktoni

AUTORITETI | MBIKEYRJES FINANCIARE



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15

