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Periodiku AMF

Emérohen anétarét e rinj té Bordit té AMF-sé
Kuvendi i Shqipérisé, né mbledhjen e datés 13 shtator
2011, né mbéshtetje té nenit 78 té Kushtetutés, nenit 6
té Ligjit nr. 9572, daté 03.07.2006 “Pér Autoritetin e
Mbikéqyrjes Financiare”, si dhe té nenit 111 té
rregullores sé Kuvendit, zgjodhi anétarét e rinj té Bordit

té AMF-sé.
Vijon né fagen 2

U zhvillua Konferenca e 18-té Vjetore e

IAIS-it

Organizata Ndérkombétare e Mbikéqyrésve té
Sigurimeve (IAIS) zhvilloi gjaté periudhés 26 shtator - 1
tetor 2011, né gendrén e konventés COEX né Seul, Kore,
Konferencén e 18-té Vjetore té IAIS-it me temé "Drejt
njé horizonti té ri pér mbikéqyrjen e sigurimeve:
bashképunimi dhe harmonizimi ndérsektorial dhe
ndérkufitar, njé sfidé kyce pas krizés, pér mbikéqyrjen e

sigurimeve dhe industrisé".
Vijon né fagen 2

Véshtrim mbi tregjet e mbikéqyrura

Véshtrim mbi tregun e sigurimeve janar-gusht
2011

Té ardhurat nga primet e shkruara bruto té sigurimeve
pér periudhén janar-gusht 2011 arritén shifrén
5,907,799 mijé leké, pérkundrejt 5,497,047 mijé leké té
realizuara né periudhén janar-gusht 2010, ose 7.47%

mé shumeé.
Vijon né fagen 3

Ngjarje dhe zhvillime té tjera

Mbi fillimin e projektit té Bankés Botérore pér
liberalizimin e sigurimit té detyrueshém
motorik

Né datat 19-23 shtator, né kuadér té projektit té
pérbashkét me Bankén Botérore, té financuar nga First
Initiative, mbi “Liberalizimin e Sigurimit té
Detyrueshém Motorik né Shqipéri”, prané zyrave té
AMF-sé u zhvilluan takimet e para me grupin e

ekspertéve té Bankés Botérore.
Vijon né fagen 5

Zhvillohet takimi mbi ekzaminimin e
marréveshjes sé tregtisé sé liré Shqipéri-BE
Gjaté periudhés 22-23 shtator 2011, né Gjenevé, Zviceér,
Késhilli i Tregtisé sé Mallrave té Organizatés Botérore té
Tregtisé, zhvilloi takimin mbi ekzaminimin e
marréveshjes sé tregtisé sé liré Shqipéri-BE.

Vijon né fagen 6

Marrédhéniet online me investitorét né Evropén e
Re: Vrojtim i hapésirave né internet té shoqérive
meé té médha té regjistruara né bursé, né Euro-Azi
dhe Evropén Juglindore (EJL), krahasuar me
homologét né shtetet e reja anétare té Bashkimit
Evropian (BE); Kroaciné, Brazilin, Rusiné, Indiné
dhe Kinén (té ashtuquajturat vendet BRIK)

(material i pérpunuar nxjerré nga faqja zyrtare e Programit PFS,
23 shtator 2011, Zagreb, Kroaci)

Gjaté periudhés 1 korrik deri mé 5 shtator 2011, éshté
realizuar vrojtimi i 19-té nga Programi “Partnerét pér
stabilitet financiar” (PFS) i USAID-it, mbi marrédhéniet

online me investitorét né Evropén e Re.
Vijon né fagen 7

Zhvillohet konferenca e 10-té rajonale mbi
ruajtjen, siguriné e informacionit dhe modelin e
biznesit mbi siguriné e informacionit

Zyra e teknologjisé sé informacionit e komunikimit (ICT
Media) Bullgari, zhvilloi gjaté periudhés 28-29 shtator,
né Sofje, Bullgari, Konferencén e 10 rajonale mbi ruajtjen
dhe siguriné e informacionit dhe modelin e biznesit mbi

siguriné e informacionit.
Vijon né fagen 9

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 Shogatés sé
Gjenevés “The Geneva Association”, prill 2011)

Emérohen anétarét
te rinj té Bordit
té AMF-sé

Véshtrim mbi
tregjet e
mbikéqyrura

Vijon nga numri i kaluar...

Risget pér sistemin né fushén e sigurimeve,
sigurimet krahasuar me opsionet e kémbimit pér
kredité e kéqija, dhénia hua e letrave me vleré
dhe rregullimi i sigurimeve Ngjarje dhe
zhvillime té tjera

Risqet e sistemit

Megenése ky material kérkon té rrisé njohurité pér
risqet e sistemit né fushén e sigurimeve, duke pérdorur
déshtimin e AIG-sé si rast studimor ky¢, po e nisim me
pérkufizimet gé na ofron Bordi i Stabilitetit Financiar
(BSF) dhe Shogata Ndérkombétare e Mbikéqyrésve té
Sigurimeve (IAIS) dhe gé analizohen me hollési né
raportet e Shoqgatés sé Gjenevés pér riskun e sistemit né
fushén e sigurimeve.

Edukimi i
konsumatorit

Vijon né fagen 10
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Emérohen anétarét e rinj té Bordit té
AMF-sé

Kuvendi i Shqipérisé, né mbledhjen e datés 13
shtator 2011, né mbéshtetje té nenit 78 té
Kushtetutés, nenit 6 té Ligjit nr. 9572, daté
03.07.2006 “ Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes
Financiare”, si dhe té nenit 111 té rregullores sé
Kuvendit, zgjodhi anétarét e rinj té Bordit té AMF-
sé, si me poshté:

1. Znj. Enkeleda Shehi, Anétare e Bordit té AMF-sé
né pozicionin Nénkryetar, Drejtues i
Departamentit té Mbikéqyrjes dhe Disiplinimit,
me Vendim té Kuvendit nr. 125, daté 13.09.2011
“Pér zgjedhjen e anétarit té Bordit té Autoritetit
té Mbikéqyrjes Financiare né pozicionin
Nénkryetar, drejtues i Departamentit te
Mbikéqyrjes dhe Disiplinimit”.

2. Znj. Enkela Idrizi, Anétare e Bordit té AMF-sé né
pozicionin Nénkryetar, Drejtues i Departamentit
té Licencimit dhe Monitorimit, me Vendim té
Kuvendit nr. 124, daté 13.09.2011 “Pér zgjedhjen e
anétarit té Bordit té Autoritetit té Mbikéqyrjes
Financiare né pozicionin Nénkryetar, drejtues i
Departamentit té Licencimit dhe Monitorimit”.

3. Znj. Kestrin Katro, Anétare e Bordit té AMF-sé,
me Vendim té Kuvendit nr. 123, daté 13.09.2011
“Pér zgjedhjen e njé anétari té Bordit té
Autoritetit té Mbikéqyrjes Financiare”.

4. 7. Astrit Hado Anétar i Bordit té AMF-sé, me
Vendim té Kuvendit nr. 122, daté 13.09.2011 “Pér
zgjedhjen e njé anétari té Bordit té Autoritetit té
Mbikéqyrjes Financiare”.

Bordi i AMF-sé, si organ drejtues dhe
vendimmarrés i AMF-sé, tashmé funksionon me
numeér té ploté anétarésh, me emérimin e
anétaréve té rinj pas pérfundimit té mandateve té
disa anétaréve té Bordit ekzistues.

U zhvillua Konferenca e 18-té Vjetore e
IAIS-it

Organizata Ndérkombétare e Mbikéqyrésve té
Sigurimeve (IAIS) zhvilloi gjaté periudhés 26
shtator - 1 tetor 2011, né gqendrén e konventés
COEX né Seul, Kore, Konferencén e 18-té Vjetore té
IAIS-it me temé "Drejt njé horizonti té ri pér
mbikéqgyrjen e sigurimeve: bashképunimi dhe
harmonizimi ndérsektorial dhe ndérkufitar, njé
sfidé kyce pas krizés pér mbikéqyrjen e
sigurimeve dhe industrisé".

Né aktivitet kishte pérfagésues té 500
mbikéqyrésve té sigurimeve, industrisé, si dhe
zyrtaré té larté té organizatave ndérkombétare,
FMN-sé dhe Bankés Botérore.

Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare, si anétar me
té drejta té plota e késaj organizate, u pérfagésua
né kété aktivitet nga Kryetarja, Zj. Elisabeta Gjoni,
Nénkryetarja Znj. Enkeleda Shehi dhe Znj.
Violanda Theodhori, Drejtore e Departamentit
Juridik.

Diskutimet u pérqgendruan né mbikéqyrjen me
bazé té gjeré dhe ¢éshtjet e industrisé, duke
pérfshiré standardet e sigurimit, menaxhimin e
riskut, mbrojtjen e konsumatorit, si dhe
zhvillimet e shpejta pas krizés sé tregut financiar
e pérgjigjet politike nga e gjithé bota. Konferenca
i dha mbéshtetje IAIS-it né misionin e saj, pér
vendosjen e standardeve globale té efektshme té
sigurimit, né lehtésimin e bashképunimit
ndérmjet autoriteteve mbikéqyrése.

Ndér temat qé u diskutuan gjaté konferencés,
pérmendim:

Rishikimi dhe miratimi i parimeve themelore té
sigurimeve: Q&€ nga kriza globale financiare 2008,
IAIS ka ndérmarré iniciativa pér té pérforcuar
ndjeshém parimet themelore té sigurimeve IAIS
(ICPs), né pérgjigje té kérkesés sé standardeve
rigoroze né mbikéqyrjen e sektorit té sigurimeve.
Disa nga kéto parime, si parimi mbi
mjaftueshmeériné e kapitalit, grupet e sigurimit,
geverisjen e korporatave dhe menaxhimin e
riskut u diskutuan dhe u miratuan.
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ComFrame pér grupet ndérkombétare aktive té
sigurimit: Me njohjen e kufizimeve né qasjen
kombétare pér mbikéqyrjen e grupeve
ndérkombétare aktive té sigurimit, pas krizés
globale financiare 2008, IAIS ka punuar njé kuadér
té pérbashkét pér mbikéqyrjen gé nga korriku
2010. Objektivi i pérgjithshém i nismés
Comframe, e cila éshté planifikuar té pérfundojé
deri né korrik 2013, éshté té kontribuojé né
stabilitetin e sistemit financiar duke mbyllur
boshlléget né mbikéqyrjen e sigurimeve né boté.
Konceptimi dhe struktura e kornizave
mbikéqyrése té sigurimeve jané konsideruar si
themeli i ComFrame, gjé qé u finalizua né
konferencé.

Metodologjia dhe kriteret pér pércaktimin e
institucioneve té réndésishme financiare pér
sistemin: Zhvillimi i kornizés sé re, pas krizés pér
njé mbikéqyrje efektive té institucioneve té
médha financiare, me potencial, pér té paraqitur
rrezik pér sistemin financiar - té ashtuquajturat
institucione sistematikisht té réndésishme
financiare — éshté njé ndeér prioritetet madhore
politike té IAIS-it. Diskutimet u pérqendruan né
propozimet pér metodologjité dhe kriteret qé do
té pérdoren, pér pércaktimin e institucioneve té
sigurimit, me njé vlerésim progresi deri mé sot.

Diskutimet mbi ¢éshtjet kyce té mbikéqyrjes sé
sigurimeve: Si pjesé e pérpjekjeve té
vazhdueshme pér parandalimin e krizés té
rregullatoréve té sigurimit dhe mbikéqyrésve,
diskutimet e ekspertéve u pérqendruan né teté
céshtjet kyce té mbikéqyrjes sé sigurimit, duke
pérfshiré mbikéqyrjen makroprudenciale,
ndérsektoriale, diskutime mbi stabilitetin
financiar dhe risqet e sistemit, si dhe mbrojtjen e
konsumatorit.

Gjaté konferencés, Shogata Ndérkombétare e
Mbikéqyrjes sé Sigurimeve, IAIS, njoftoi dhe
pranimin e dy autoriteteve: Autoritetit té
Mbikéqyrjes sé Tregut Financiar té Zvicrés
(FINMA) dhe Komisionit té Mbikéqyrjes sé
Sigurimeve té Republikés sé Lituanisé, né listén e

nénshkruesve té Memorandumit Shumépalésh té
Mirékuptimit (MMoU) IAIS.

MMoU éshté njé nga nismat kryesore té IAIS-it
pér nxitjen e tregjeve mé té sigurta dhe mé té
géndrueshme té sigurimit dhe pér rritjen mé tej
té integritetit financiar e mbrojtjes sé
konsumatoréve.

Véshtrim mbi tregjet e mbikéqyrura

Véshtrim mbi tregun e sigurimeve janar-gusht
2011

Té ardhurat nga primet e shkruara bruto té
sigurimeve pér periudhén janar-gusht 2011
arritén shifrén 5,907,799 mijé leké, pérkundrejt
5,497,047 mijé leké té realizuara né periudhén
janar-gusht 2010 ose 7.47% mé shumé. Primet e
shkruara bruto té sigurimit vullnetar zuné
53.57% dhe ato té sigurimit té detyrueshém
46.43% té tregut. Pérsa i takon rritjes sé tregjeve,
né vecanti, kemi njé rritje né masén 36.98% té
sigurimeve té Jetés dhe njé rritje 4.95% té
sigurimeve té Jo-Jetés. 87.61% e primeve u
gjenerua nga sigurimet e Jo-Jetés, 12.23% nga
veprimtaria e Jetés dhe 0.16% u gjenerua nga
veprimtaria e risigurimit.

Né janar-gusht 2011 u nénshkruan rreth 890,912
kontrata sigurimi, ose rreth 92.92% mé shumé se
né janar-gusht 2010.

Struktura e tregut té sigurimeve,
janar-gusht 2011

Sigurimi
Detyrueshém
46.43%

Vullnetar

53.57%

>>> M



Struktura e tregut té sigurimeve,
janar-gusht 2011

s | Sigurimi
Risigurim

4 \ i letés
0.16% 12.23%

Sigurimi i
Jo-Jetés
87.61%

Volumi i primit té shkruar bruto,

janar-gusht 2011 (Jeta dhe Jo-Jeta)
Proné dhe
té tjera Jeté dhe
23.51% Shéndeti
\ 23.18%
Motorrike
53.31%

Lloji i sigurimit

Janar-Gusht
A) Sigurim i Jetés
B) Sigurim i Jo-Jetés
a) Sigurimi i Detyrueshém
b) Sigurimi Vullnetar (Jo-Jeté)
C) Risigurimi
TOTAL

Sigurimet e detyrueshme motorike

Né janar-gusht 2011, sigurimet e detyrueshme
motorike sollén 46.43% té té ardhurave nga

primet e shkruara bruto té tregut té sigurimeve.

Primet e shkruara bruto té sigurimit TPL e
brendshme pér janar-gusht 2011, arritén
1,588,051 mijé leké, ose 21.41% mé pak se né
janar-gusht 2010.

Né janar-gusht 2011, primet e shkruara bruto té
kartonit jeshil ishin 844,095 mijé leké, ose rreth
49.00% mé shumeé se né janar-gusht 2010.

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

Vlera (né mijé leké)
2010 2011
527,442 722,488
4931,677 5,175,742
2,902,531 2,742,805
2,029,146 2,432,937
37,928 9,568
5,497,047 5,907,799

Primet e kontratés sé sigurimit kufitar gjaté janar-
gusht 2011 arritén né 310,659 mijé leké, apo
1.45% mé pak se né janar-gusht té 2010.

Sigurimet vullnetare

Né janar-gusht 2011, té ardhurat nga sigurimet
vullnetare arritén né 3,164,993 mijé leké, ose
21.99% mé shumeé 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.
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Né sigurimet vullnetare té Jo-Jetés, me té ardhura
2,432,937 mijé leké, vendin e paré e zuné
sigurimet nga zjarri dhe rreziget natyrore me
rreth 32.04% té pasuara nga, sigurimi kasko me
16.73% dhe nga sigurimi i pérgjegjésive té
pérgjithshme civile me 11.15% peshé mé té ulet
patén sigurimi i aksidenteve dhe shéndetit,
sigurimet e garanciseé.

Té ardhurat nga sigurimet e aksidenteve dhe
shéndetit, né janar-gusht 2011, arritén né
646,767 mijé leké, 141.91% mé shumé se né
janar-gusht 2010. Peshén mé té madhe e mbajtén
sigurimet e shéndetit né udhétim me rreth
89.95% té té ardhurave té kétij grupi.

Primet né sigurimet e jetés né janar-gusht 2011
arritén né 722,488 mijé leké, ose rreth

36.98% mé shumeé se né janar-gusht 2010. 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 shogérive té sigurimit

Tregu shqiptar i sigurimeve té Jo-Jetés ndahet
ndérmjet shoqgérive té sigurimit: Sigal Uniqa
Group Austria, Sigma Vienna Insurance Group,
Insig, Atlantik, Interalbanian, Albsig, Intersig dhe
Eurosig. Sigal Uniqa Group Austria udhéhoqi
tregun me 32.44 % té primeve.

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

Sigal-Life Insig
Uniga 23.77%
Group

Austria _—
47.43%

28.80%

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

Interalbanian Albsig ‘”Siﬁ Sigma
10.44% 8.12% 8.67% Vienna

Eurosig \ |
7.32% Group
\ 14.03%
Intersig
9.55%

Insurance

Sigal
Uniga
Group

Atlantik Austria

9.44% 32.44%

Aktivitetin e Sigurimit té Jetés e ushtruan
kompanité Sigal-Life Uniqa Group Austria, Insig
dhe Sicred. Sigal-Life Uniqa Group Austria
udhéhoqi tregun me 47.43 % té primeve.

Démet

Totali i démeve té paguara bruto nga shoqérité e
sigurimeve né janar-gusht 2011 kapi vlerén
1,442,054 mijé leké, ose 11.60% mé shumé se né
janar-gusht 2010. Pér veté strukturén e tregut té
paragqitur meé sipér, pjesa mé e madhe e démeve té
paguara u pérket sigurimit motorik me
1,168,731mijé leké, apo 81.05% té totalit.

Ngjarje dhe zhvillime té tjera

Mbi fillimin e projektit té Bankés Botérore pér
liberalizimin e sigurimit té detyrueshém
motorik

Né datat 19-23 shtator, né kuadér té projektit té
pérbashkét me Bankén Botérore, té financuar nga
First Initiative, mbi “Liberalizimin e Sigurimit té
Detyrueshém Motorik né Shqipéri”, prané zyrave
té AMF-sé u zhvilluan takimet e para me grupin e
ekspertéve té Bankés Botérore. Ekipi i pérbéré
prej pesé ekspertésh té fushés sé sigurimeve,
zhvilloi takime intensive me eksperté té AMF-sé,
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operatorét e tregut dhe me pérfagésues té Byrosé
Shqiptare té Sigurimit. Qéllimi kryesor i kétij
misioni té paré, ishte diagnostikimi i situatés
aktuale né tregun e sigurimit té detyrueshém
motorik, pércaktimi i hapave té métejshém né
pérmbushje té objektivave kryesore té projektit:
zhvillimi i politikave dhe proceseve drejt tarifimit
me bazé riskun té produkteve té sigurimit té
detyrueshém motorik, si dhe pérafrimi i kuadrit
aktual ligjor qé rregullon sigurimin e
detyrueshém motorik me direktivat e BE-sé.

Ky projekt vjen né njé moment tepér té
réndésishém pér tregun shqiptar té sigurimeve,
ku aktualisht éshté hequr me ligj regjimi i
tarifave fikse né sigurimin e detyrueshém
motorik. Né kéto kushte, projekti do té synojé té
adresojé disa ¢éshtje té réndésishme pér té
lehtésuar tranzicionin drejt njé tarifimi meé
eficent, qé éshté ai me bazé riskun. Njé nga
aspektet mé té réndésishme éshté qé AMF té keté
mjetet e duhura pér t'u siguruar qé shogérité e
sigurimit mbajné provigjone té mjaftueshme pér
pérgjegjésité qé ato kané ndérmarré, duke e
konceptuar né dy forma:

- Ndértimi i njé procesi pér té verifikuar nése
provigjonet pér déme jané té mjaftueshme pér
situatat e njohura, si dhe;

- Ndértimi i njé procesi pér té siguruar qé biznesi
dhe risqet e rinovueshém sigurohen me ¢mime
teknikisht té pranueshme.

Gjithashtu projekti do té keté né vémendje dhe
disa pérmirésime qé mund t'i béhen Qendrés sé
Informacionit té Sigurimit té Detyrueshém
Motorik, me fokus dhe ngritjen e fazés sé treté té
saj, sistemin Bonus-Malus. Po késhtu do té béhet i
mundur dhe zhvillimi i njé strategjie pér
menaxhimin e numrit té té pasiguruarve.

Pritshmérité e projektit jané tepér konkrete duke i
dhéné formé dhe strategjisé qé AMF ka patur pér
liberalizimin e sigurimit té detyrueshém motorik.
Pavarésisht sfidave aktuale me té cilat pérballet
tregu i sigurimeve né fazat e para té zbatimit té

tarifave sipas tregut té liré, AMF né bashképunim
me tregun do té synojé njé tranzicion sa mé té
lehté drejt ofrimit té njé produkti cilésor té
sigurimit té detyrueshém motorik, né funksion té
ndértimit té njé tregu té géndrueshém e eficent.

Zhvillohet takimi mbi ekzaminimin e
marréveshjes sé tregtisé sé liré Shqipéri-BE

Gjaté periudhés 22-23 shtator 2011, né Gjenevé,
Zvicér, Késhilli i Tregtisé sé Mallrave té
Organizatés Botérore té Tregtisé, zhvilloi takimin
mbi ekzaminimin e marréveshjes sé tregtisé sé
liré Shqipéri-BE.

Né takim u shqyrtua Prezantimi Faktik (Factual
Presentation) né lidhje me ekzaminimin e
marréveshjes sé tregtisé sé liré Shqipéri - BE né
shérbime, pjesé e marréveshjes sé Stabilizim
Asociimit.

Raporti mbi Prezantimin Faktik sipas procedurave
té OBT-sé, u hartua nga Sekretariati i OBT-sé né
pérputhje me nenin 7, paragrafi (b) i Mekanizmit
té Transparenceés, né konsultim té ploté me palét
(Shqipéri-BE). Ky raport, i cili shérben si bazé pér
shqyrtimin e marréveshjes sé tregtisé sé liré
Shqipéri-BE, ju shpérnda té gjithé anétaréve té
OBT-sé, rreth té cilit ¢cdo vend anétar paraqgiste me
shkrim pyetje té ndryshme.

Gjaté hartimit té raportit té Prezantimit Faktik,
njé kontribut té vecanté ka dhéné edhe AMF pér
pjesén e shérbimeve financiare jo-bankare.
Marréveshja e Stabilizim Asociimit (MSA)
Shqipéri-BE, u nénshkrua né 12 gershor 2006. Kjo
marréveshje pér aspektin e mallrave hyri né fuqi
né 1 dhjetor 2006, u notifikua né OBT né 7 mars
2007 dhe u shqyrtua né Késhillin e Tregtisé sé
mallrave té OBT-sé né 21 prill 2008, ndérsa
aspekti i shérbimeve té késaj marréveshje hyri né
fuqi mé 1 prill 2009, u notifikua né OBT né 7 tetor
2009 dhe u shqyrtua né takimin e Gjenevés sé
datés 22-23 shtator 2011.

Né ditén e paré té takimit u bé prezantimi i
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raportit té Prezantimit Faktik, pérgatitur nga
sekretariati i OBT-sé, si dhe u paraqit njé raport
pérmbledhés i pérgjigjeve té pérgatitura pér
pyetjet e dérguara mé paré me shkrim nga
shtetet anétare té OBT-sé, SHBA, Japoni dhe
Taiwan. Né kété seancé delegacionit shqiptar dhe
BE-sé ju drejtuan disa pyetje té tjera shtesé nga
SHBA. Pala shqiptare dhe e BE-sé dhané pérgjigje
paraprake né lidhje me pyetjet e drejtuara,
megjithaté rezervuan té drejtén pér t'i dhéné
palés amerikane njé pérgjigje té ploté né
mbledhjen e dités sé nesérme. Né ditén e dyté,
pérfaqésuesi i BE-sé, né emér edhe té Shqipérisé,
paragqiti raportin né lidhje me pérgjigjet e
pérgatitura pér pyetjet shtesé té datés 22 shtator
2011.

Né pérfundim té takimit, kryetari i seancés, duke
falénderuar delegacionin shqiptar dhe BE-né,
pérfagésuesit e shteteve anétare té OBT-sé,
sekretariatin e OBT-sé pér punén e béré, béri njé
pérmbledhje té takimit pér shqyrtimin e raportit
té Prezantimit Faktik né lidhje me ekzaminimin e
marréveshjes sé tregtisé sé liré Shqipéri-BE né
shérbime, si pjesé e marréveshjes sé Stabilizim
Asociimit, duke e konsideruar kété proces si té
suksesshém.

Marrédhéniet online me investitorét né Evropén
e Re: Vrojtim i hapésirave né internet té
shoqgérive mé té médha té regjistruara né bursé,
né Euro-Azi dhe Evropén Juglindore (E]JL),
krahasuar me homologét né shtetet e reja
anétare té Bashkimit Evropian (BE); Kroaciné,
Brazilin, Rusiné, Indiné dhe Kinén (té

ashtuquajturat vendet BRIK)
(material i pérpunuar nxjerré nga faqja zyrtare e Programit
PFS, 23 shtator 2011, Zagreb, Kroaci)

Gjaté periudhés 1 korrik deri mé 5 shtator 2011,
éshté realizuar vrojtimi i 19-té nga Programi
“Partnerét pér stabilitet financiar” (PFS) i USAID-
it, mbi marrédhéniet online me investitorét né
Evropén e Re.

Né vitin 2001, Programi PFS nisi njé vrojtim

rajonal ku analizonte praktikat e dhénies sé
informacionit online té shogérive mé té médha té
regjistruara né bursé né teté vende kandidate té
atéhershme pér anétarésim né Bashkimin
Evropian (BE), né Evropén Qendrore dhe Lindore.
Né vitin 2004, né vrojtim u pérfshiné edhe
Bullgaria, Kroacia dhe Rumania. Né vitin 2006, u
shtua edhe Ukraina dhe pas kétij viti ¢do vrojtim
bénte njé krahasim me vendet BRIK: Brazilin,
Rusiné, Indiné dhe Kinén.

Né shkurt 2011, Programi PFS e riorientoi
mbulimin gjeografik té vrojtimit, pér t'u
pérgendruar né tregjet e reja dhe kufitare né
Euro-Azi: Armeni, Azerbajxhan, Bjellorusi,
Gjeorgji, Moldavi dhe Ukrainé, si edhe né Evropén
Juglindore (EJL): Bosnje-Hercegoviné, Kosové,
Magqedoni, Mal té Zi dhe Serbi. Praktikat e kétyre
vendeve pér marrédhéniet me investitorét jané
krahasuar me tregje té tjera té reja: me grupin e
teté vendeve qé u anétarésuan né BE né vitin
2008 (BE-8); me Bullgariné dhe Rumaniné (si
grup); me Kroaciné; dhe me BRIK-un.

Ky vrojtim paraqet té dhénat deri mé 15 gusht
2011, té agreguara né kéto grupe si mé poshté, né
ményré qé té mundésohet krahasimi:

- 90 shoqéri tregtare (nga 10 né secilin vend) né
Armeni, Bjellorusi, Bosnje - Hercegoviné,
Gjeorgji, Magedoni, Mal té Zi, Moldavi, Serbi
dhe Ukrainé (Euro-Azi dhe EJL), si edhe dy
shoqéri né Azerbajxhan;

- 10 shoqéri né secilin prej teté vendeve té EQL-sé
gé u anétarésuan né BE mé 1 maj 2004;

- 10 shogqéri secila né Bullgari dhe Rumani;

- 10 shoqéri né Kroaci, si dhe;

- 10 shoqéri né secilin prej vendeve té BRIK-ut.

Kéto té dhéna krahasohen me té dhénat nga
vrojtimi i méparshém, i zhvilluar né shkurt 2011.

Vrojtimet e Programit PFS analizojné hapésirat né
internet qé jané né gjuhén angleze dhe raportet
vjetore té publikuara online té dhjeté shoqgérive
mé té médha té regjistruara né bursé né tregjet e
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reja té lartpérmendura, né ményré qé té
dokumentojé dhe nxisé ecjen pérpara né vénien
né zbatim té standardeve ndérkombétare dhe
pérqafimin e praktikave mé té mira né drejtimin e
brendshém té shoqérive tregtare (transparencé),
si edhe né marrédhéniet me investitorét.

Duke gené se shumé prej aspekteve té vrojtimit
kané mbetur po ato qé kané gené né vrojtimin e
paré, vrojtimet na ofrojné seri kohore té vlefshme
té té dhénave pér shogérité me aksione mé té
mira né bursat e EQL-sé, Euro-Azi-sé, EJL-sé dhe
BRIK-ut. Serité kohore na mundésojné:
dokumentimin e trendit né kohé té dhénies sé
informacionit online brenda kétyre grupeve
homologe; identifikimin e praktikave mé té mira
brenda secilit grup homolog dhe vlerésimin e
krahasuar té shoqérive té tregjeve té reja né Euro-
Azi dhe EJL me homologé té tyre né EQL dhe
BRIK, duke pérdorur té dhéna bashkékohore dhe
té dhéna historike.

Shoqérité e regjistruara né bursé né Euro-Azi dhe

EJL mund t'i pérdorin vrojtimet:

- pér t'i krahasuar praktikat e tyre pér dhénien e
informacionit, ve¢mas dhe si grup, me ato té
homologéve té tyre né Euro-Azi dhe EJL,
brendapérbrenda sektorit té ekonomisé,
brendapérbrenda vendit dhe brendapérbrenda
rajonit dhe;

- Pér t'i krahasuar praktikat e tyre aktuale té
dhénies sé informacionit me ato té homologéve
né EQL gjaté njé periudhe dhjetévjecare dhe me
ato té homologéve té BRIK-ut gjaté njé periudhe
katérvjecare.

Né kété edicion té vrojtimit, shfaqgen dy kategori
té reja té dhénash: pérbérja gjinore e
administratoréve dhe pérbérja gjinore e
késhillave té administrimit. Kjo analizé béhet
vetém pér shoqérité tregtare né Euro-Azi dhe EJL.
Duke gené se njé pérqindje e konsiderueshme e
shoqérive nuk japin informacion pér drejtimin e
brendshém té shoqérisé né gjuhén angleze, nuk
mund té nxirren shumé pérfundime nga ky grup i
paré té dhénash. Megjithaté, né disa vende, né té

cilat shumica e shoqérive e béjné té ditur listén e
ekipit administrues dhe té anétaréve té késhillit
té administrimit, si¢c éshté Serbia, kéto té dhéna
fillestare ofrojné bazén pér krahasim me
homologét e tjeré.

100% e shogqérive té vrojtuara né Bosnje-
Hercegoviné, Maqedoni, Mal té Zi dhe Serbi kané
hapésiré né internet né gjuhén e vendit (15 gusht
2011), kundrejt 90% té shoqérive né Ukrainé, 70%
né Gjeorgji dhe Moldavi, 60% né Armeni dhe 50%
né Bjellorusi. Né katér vende kjo pérqindje mbeti
e njéjté, né katér vende kjo pérqindje u rrit dhe
né njé vend kjo pérqindje ra krahasuar me muajin
shkurt 2011. Krahasimi me homologét éshté: 95%
e shogérive té vrojtuara né Bullgari dhe Rumani
(si grup), si edhe né teté shtetet e reja anétare té
BE-sé, 100% e shogérive té vrojtuara né Kroaci
dhe BRIK.

100% e shoqérive té vrojtuara né Maqedoni dhe
Serbi kané hapésiré né internet né gjuhén
angleze (15 gusht 2011), kundrejt 80% té
shogérive né Armeni dhe Mal té Zi, 70% né
Bosnje-Hercegoviné, Gjeorgji dhe Ukrainé, 50% né
Moldavi dhe 20% né Bjellorusi. Né katér vende
kjo pérqindje mbeti e njéjté, né tre vende kjo
pérgindje u rrit dhe né dy vende kjo pérgindje ra
krahasuar me muajin shkurt 2011. Krahasimi me
homologét éshté: 98% e shogérive té vrojtuara né
teté shtetet e reja Anétare té BE-sé, 100% e
shoqérive té vrojtuara né Kroaci dhe Bullgari dhe
Rumani (si grup), si edhe né BRIK.

Sa u takon aspekteve themelore té marrédhénieve
me investitorét, shoqgérité tregtare né Euro-Azi
dhe EJL, né pérgjithési e botojné online profilin e
shoqérisé né gjuhén angleze. Né kété edicion té
vrojtimit, éshté rritur numri i shogérive qé
botojné té reja né anglisht. Mirépo, publikimi i
raporteve vjetore dhe tremujore né gjuhén
angleze ende vazhdon té jeté dicka jo e pérhapur.

90% e shogqérive tregtare té vrojtuara né Serbi
publikojné online listén e administratoréve (15
gusht 2011) kundrejt 60% né Gjeorgji, Magedoni,
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Mal té Zi dhe Ukrainé; 50% né Moldavi; dhe 40%
né Armeni, si edhe né Bosnje-Hercegoviné. Krahas
nivelit té ulét té hapésirave né internet né gjuhén
angleze, asnjé shoqéri né Bjellorusi nuk e
publikon online listén e administratoréve.
Krahasimi me homologét si vijon: 94% né 8
shtetet e reja anétare té BE-sé, 90% né Kroaci,
85% né Bullgari dhe Rumani (si grup) dhe 98% e
shogérive té vrojtuara né BRIK.

Sa i takon informacionit shtesé pér
administratorét, né katér vende kjo pérqindje
mbeti e njéjté, né dy vende kjo pérqindje u rrit
dhe né tre vende kjo pérgindje ra.

90% e shoqérive tregtare té vrojtuara né Serbi
publikojné online listén e anétaréve té késhillit té
administrimit (15 gusht 2011) kundrejt 70% né
Mal té Zi, 60% né Gjeorgji dhe Magedoni; 40% né
Moldavi; 30% né Armeni dhe Ukrainé;20% né
Bosnje-Hercegoviné; dhe 10% né Bjellorusi. Né tre
vende kjo pérgindje mbeti e njéjté, né tre vende u
rrit dhe né tre vende ra. Krahasimi me homologét
si vijon: 94% né 8 shtetet e reja anétare té BE-sé,
90% né Bullgari dhe Rumani (si grup), 80% né
Kroaci dhe 95% e shoqérive té vrojtuara né BRIK.

Sa i takon informacionit shtesé pér anétarét e
késhillit té administrimit, né gjashté vende kjo
pérgindje mbeti e njéjté, né dy vende kjo
pérgindje u rrit dhe né njé vend kjo pérgindje ra.

Prej vitit 2004, vrojtimi pérfshin rekomandime
pér publikimin e informacionit ideal pér drejtimin
e brendshém té shoqérive lidhur me
administratorét dhe anétarét e késhillit té
administrimit. Né kété edicion té vrojtimit, njé
shoqéri né Armeni dhe njé shoqgéri né Gjeorgji e
publikonin té gjithé informacionin e
rekomanduar. Shoqgéria né Armeni i publikonte té
gjitha té dhénat “drejtpérdrejt” né hapésirén e
vet né internet, ndérsa shoqéria né Gjeorgji i
publikonte té dhénat pér aksionet né pronési té
administratoréve dhe anétaréve té késhillit té
administrimit vetém né raportin vjetor, i cili
publikohet online. Né krahasim me to, tre shoqéri

né Estoni, dy né Hungari, tre né Letoni, tre né
Lituani, dy né Indi dhe tre né Poloni e publikojné
té gjithé informacionin e rekomanduar online (15
gusht 2011).

Rezultatet e vrojtimit déshmojné se politika e njé
shoqérie tregtare dhe mjedisi
rregullator/vetérregullues mund ta stimulojné
praktikén mé té miré né bérjen publike té
informacioneve, pavarésisht madhésisé sé tregut.

Programi “Partnerét pér stabilitetit financiar”
(PFS) éshté njé program rajonal pér zhvillimin e
sektorit financiar, i financuar nga Zyra pér Rritje
Ekonomike né Evropé dhe Euro-Azi e USAID-it. Ky
projekt pasues, mbéshtetet né punén e
meéparshme té USAID-it dhe Programit PFS, duke
trajtuar né té njéjtén kohé edhe sfidat me té cilat
pérballet tani sektori financiar né vendet
partnere. Pérfitues kryesoré jané 12 vende:
Shqipéria, Bosnje-Hercegovina, Kosova,
Magedonia, Mali i Zi, Serbia, Armenia,
Azerbajxhani, Bjellorusia, Gjeorgjia, Moldavia dhe
Ukraina. Vendet e tjera né rajonin e Evropés dhe
Euro-Azisé konsiderohen si vende “té
diplomuara” ose “té trashégimisé”, té cilét
shérbejné si vende qé japin pérvojén e tyre né
Programin PFS.

Zhvillohet konferenca e 10-té rajonale mbi
ruajtjen, siguriné e informacionit dhe modelin e
biznesit mbi siguriné e informacionit

Zyra e teknologjisé sé informacionit e
komunikimit (ICT Media) Bullgari, zhvilloi gjaté
periudhés 28 - 29 shtator, né Sofje, Bullgari,
Konferencén e 10 rajonale mbi ruajtjen dhe
siguriné e informacionit dhe modelin e biznesit
mbi siguriné e informacionit.

Ndér temat kryesore gé u trajtuan né konferencé,
né ditén e paré té saj, nga drejtues té nivelit té
larté té shtetit Bullgar dhe eksperté té fushés sé
teknologjisé dhe informacionit pérmendim:
bashképunimi Evropian dhe ndérkombétar ndaj
reagimit né rast incidentesh; evoluimi i sigurisé
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nga Firewall deri tek sistemi me porta té
integruara; gendrat rajonale mbi hetimet né
internet, hapat drejt sigurimit té informacionit
efektiv, kérkesat e sigurimit, rreziku, koordinimi
strategjik; sigurimi i informacionit dhe cfaré
mund té shkaktojé mosveprimi né menaxhimin e
tij; zgjidhjet pér njé menaxhimin mé té miré; si té
merren mé shumeé nga vlerat e parave; shtizat e
peshkimit dhe ndérgjegjésimi ndaj sigurisé;
menaxhimi i té dhénave dhe ruajtja e tyre;
inteligjenca e aparateve té komunikimit e rreziku
i ndérveprimit té tyre dhe parandalimi i
rrjedhjeve té té dhénave nga sistemi.

Gjaté dités sé dyté té konferencés u prezantua
historiku i reformave dhe hapat e ndérmarra nga
shteti Bullgar né fushén sigurisé sé informacionit,
né investimet e béra mbi siguriné e
informacionit, u diskutua mbi zgjidhjet mé té
mira mbi ruajtjen sa mé efektive té informacionit,
si dhe mbi kércénimet mé té fundit ndaj tij. Ndér
temat kryesore qé u trajtuan pérmendim: pérse
organizatat duhet té ndértojné njé model biznesi
mbi siguriné e informacionit; si po e adaptojné
organizatat projektin MBSI; ndikimi i biznesit;
kontrolli i informacionit; elementét pérbérés té
modelit té biznesit mbi siguriné e informacionit;
arkitektura e MBSI-sé; faktori i burimeve
njerézore ndaj MBSI-sé; organizatat terroriste né
lidhje me modelin e biznesit mbi siguriné e
informacionit; eksperienca e Mbretérisé sé
Bashkuar né krijimin e MBSI-sé dhe arsyet pse u

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”, prill 2011)

Vijon nga numri i kaluar...

Risqet pér sistemin né fushén e sigurimeve,
sigurimet krahasuar me opsionet e
kémbimit pér kredité e kéqija, dhénia hua e
letrave me vleré dhe rregullimi i
sigurimeve

Risqet e sistemit

Megenése ky material kérkon té rrisé njohurité
pET risqet e sistemit’ né fushén e sigurimeve,
duke pérdorur déshtimin e AIG-sé si rast
studimor kyc, po e nisim me pérkufizimet qé na
ofron Bordi i Stabilitetit Financiar (BSF) dhe
Shoqata Ndérkombétare e Mbikéqyrésve té
Sigurimeve (IAIS) dhe gé analizohen me hollési né
raportet e Shoqatés sé Gjenevés pér riskun e
sistemit né fushén e sigurimeve (2010a dhe
b).Raportet pér riskun e sistemit né fushén e
sigurimeve pérdorin kriteret e BSF-sé (dhe
pérkufizimin e zgjeruar té tyre nga IAIS) pér
riskun e sistemit, qé jané madhésia, ndérlidhja,
zévendésueshmeéria dhe koha, si elemente
gendrore, pér té shqyrtuar aktivitetet e
siguruesve né kuadér té identifikimit té
veprimtarive qé mund té kené risk pér sistemin.
Kéto veprimtari konsiderohen si té brendshme
pér institucionet financiare. Né rénien e AIG-sé,
rol kané luajtur té katér kéta faktoré. Madhésia e
opsioneve té kémbimit pér kredité e kéqija nuk
ishte e njohur mé paré, sa i takon zbulimit té
tyre. Opsionet e kémbimit pér kredité e kéqija
ishin plotésisht té ndérlidhura me shumé aktoré
té tregut dhe pér to nuk kishte asnjé
zévendésueshmeéri. Koha e tyre ishte shumé e
réndésishme dhe solli njé shtréngesé likuiditeti.
Pér mé tepér, AIG ishte njé prej konglomerateve,
qé konsideroheshin si “tepér té médha pér té
déshtuar”.

Lidhjet qé u shtohen risqeve té sistemit jané
makro-faktorét bazé té jashtém qé cuan né rénien
e késaj shoqgérie. Njé prej kontributeve té kétij
studimi éshté konstatimi se pérkufizimi i risqeve
té sitemit nuk mund ta shpérfilli rolin qé ka

' Pér mungesén e pérkufizimit flitet me hollési né periodikun
“Insurance and Finance” t&€ Shogatés sé Gjenevés, nr. 7,
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“mosrregullimi” apo “rregullimi joadekuat” dhe
réndésiné qé kané organizatat vlerésuese si
pérshpejtuese té déshtimit té sistemit. Kur sjellja
gé mund té keté risk pér sistemin éshté e
koordinuar pér shkak té shtysave qé ekzistojné
né tregjet me risk dhe boshlléget né kornizat
rregullatore, atéheré ekziston edhe forca shtyse
pér shkatérrim masiv.

Kontratat e sigurimit kundrejt opsioneve té
kémbimit pér kredité e kéqija

René M. Stulz (2010), né materialin e tij “Opsionet
e kémbimit pér kredité e kéqija dhe kriza e
kredive”,” bén njé krahasim té shkruar miré,
midis opsioneve té kémbimit pér kredité e kéqija
dhe produkteve té sigurimit, ku evidentohen
dallimet kryesore ndérmjet tyre. Ai véren se “...
pérafrimi qé béhet midis kontratave té sigurimit dhe
opsioneve té kémbimit pér kredité e kégija nuk
qéndron pér dy aspekte té réndésishme. Sé pari, nuk
éshté nevoja ta mbash obligacionin pér té bleré njé
opsion kémbimi pér kredi té keqe pér obligacionin né
fjalé, ndérsa né rastin e kontratés sé sigurimit,
normalisht duhet té kesh zbulim ekonomik, né
ményré qé té kesh té drejté té marrésh sigurimin.
Megenése nuk ekziston detyrimi pér té mbajtur
obligacione, sasia gé siguron me njé opsion kémbimi
pér kredi té kégija zakonisht quhet vleré nocionale.
Nése blen njé opsion kémbimi pér kredi té kéqija
lidhur me shoqériné “Ford”, kundrejt njé vlere
nocionale prej 100 milion dollarésh, ke sigurim qé
mbulon 100 milion dollaré té principalit té
obligacioneve té “Fordit”. Sé dyti, kontratat e
sigurimeve (mé sé shumti) nuk tregtohen. Né dallim
nga kjo, opsionet e kémbimit pér kredité e kéqgija
tregohen jashté bursave, pra né njé treg ku tregtaré
qé ndodhen né vende té ndryshme komunikojné dhe
bien dakord pérmes telefonit dhe mesazheve
elektronike...”. Opsionet e kémbimit pér kredité e
kéqija “duken si instrumente té pastra financiare
derivateve, té cilat u shérbejné funksioneve
standarde té dobishme: lehtésimin e lindjes sé

?René M. Stulz éshté shef i katedrés sé ekonomisé bankare dhe
monetare prané Universitetit “Ohio State University”, Kollambus,
Ohajo dhe ekspert i jashtém prané Zyrés Kombétare té& Kérkimeve
Ekonomike, Kembrixh, Masacgusets.

risqeve té kreditit nga ana e atyre qé ndodhen né
pozita mé té mira pér t'i mbajtur kéto risqe, duke u
dhéné mundeési institucioneve té japin hua, té cilat,
né kushte té tjera, nuk do té mund t'i jepnin, dhe
zbulimin e informacioneve té dobishme pér riskun e
kreditit pérmes ¢mimeve té tyre.” Mirépo, duke
gené se kéto instrumente u pérdorén pér té
mbuluar kredi jo optimale pér strehim, ato qené
fajtori kryesor qé “hodhi né toké Wall Street-in”
dhe shkaktoi rénien e AIG-sé.

Trajtimi kontabél dhe mbikéqyrja rregullatore
jané shumé té ndryshme pér opsionet e
kémbimit pér kredité e kéqgija dhe kontratat e
sigurimit. Kontratat e sigurimit jané té
strukturuara miré dhe u kané béré ballé viteve té
téra trajtimi né gjykaté dhe jané rafinuar me
kalimin e kohés, si¢ duket qarté nése lexon
ciléndo policé sigurimi. Autoritetet rregullatore té
sigurimeve i kérkojné siguruesit té vendosé njé
pasiv (rezervé) qé me krijimin e policés, pér té
mbuluar humbjet pér ¢do lloj produkti qé futet
né treg. Kundrejt kétyre pasiveve, siguruesi mban
aktive qé duhet té pérputhen me pasivet,
praktiké kjo qé njihet me emrin “pérputhje e
aktiveve me pasivet”. Cdo aktiv ka faktoré risku,
té cilét cojné né kérkesa pér kapitalin, sipas
formulés sé kapitalit té mbéshtetur né risk. Kjo
nuk ndodh me opsionet e kémbimit pér kredité e
kéqija.

Né dallim nga kérkesat qé i vendosen njé
shkruesi té njé kontrate sigurimi, shkruesi i njé
kontrate opsioni kémbimi pér kredi té kéqija
(domethéné, shitési i mbrojtjes) nuk éshté i
detyruar té krijojé pasive si rezerva, nése nuk
kérkohet kolateral né mjete monetare. Vetém
nése opsioni i kémbimit pér kredi té kéqija hyn
né marrédhénie monetare nga kéndvéshtrimi i
blerésit, pra nése kontrata pérbén njé aktiv pér
blerésin, shkruesit i duhet té vendosé njé pasiv i
cili pérfagéson borxhin e tij. Gjithashtu,
kontratat e opsioneve té kémbimit pér kredité e
kéqgija nuk rregulloheshin dhe as mbikéqyreshin.
Struktura e kontratés sé opsionit té kémbimit pér
kredi té kéqgija nuk éshté paré me kujdesin me té
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cilin jané kéqyrur kontratat e sigurimeve dhe nuk
jané trajtuar me kujdes nga mbikéqyrésit.
Tradités mé se 200-vjecare e rregullimit né fushén
e sigurimeve (pér té cilén flitet mé poshté), me
kodet dhe rregulloret e plota qé ka, nuk iu dha
mundésia ta kéqyré kété produkt me risk, si¢
éshté opsioni i kémbimit pér kredité e kéqija, i
cili konsiderohej si veprimtari me réndési pér
sistemin né raportet pér riskun e sistemit né
fushén e sigurimeve té nxjerra nga Shoqata e
Gjenevés.

Dhénia hua e letrave me vleré

Duke gené se dhénia hua e letrave me vleré éshté
cituar si faktor kontribuues né rénien e AIG-sé
dhe si njé veprimtari qé mund té keté réndési pér
sistemin né raportet pér riskun e sistemit né
fushén e sigurimeve qé ka nxjerré Shoqata e
Gjenevés, déshirojmé té japim kétu njé shpjegim
pér natyrén e veprimtarisé sé dhénies hua té
letrave me vleré.’

Dhénia hua e letrave me vleré éshté disi e
thjeshté pér t'u shpjeguar. Institucioni huadhénés
ia kalon letrat me vleré huamarrésit, kundrejt njé
garancie né mjete monetare. Huadhénési i
paguan huamarrésit njé normé financimi ose
“rabati” pér pérdorimin e garancisé né mjete
monetare. Garancia né té holla vlerésohet me
normén e tregut ¢do dité, né ményré qé vlera e
garancisé gé i kalon huadhénésit té pérputhet
ose té jeté mé e madhe se vlera e letrave me vleré
té dhéna hua. Institucioni huadhénés zakonisht e
investon garanciné né mjete monetare né
investime cilésore afatshkurtra, té cilat i
sigurojné likuiditet té mjaftueshém, duke pasur
parasysh natyrén afatshkurtér té huave. Kjo
éshté ményra me té cilén funksionin zakonisht ky
proces. Risget e vetvetishme té kétyre veprimeve
nuk ndryshojné shumé nga investimet e tjera, me
pérjashtim té faktit qé kétu ka njé faktor shtesé
pérdorimi té huamarrjes (pra, me té financohen
investimet e kryera me mjetet monetare té véna
si garanci). Duke gené se huamarrésit shpesh
mund té kérkojné kthimin e mjeteve monetare né
cdo cast, njé huadhénés i matur do té kujdesej qé

investimet me garancité né mjete monetare té
ofronin likuiditet té mjaftueshém. Késhtu, pra,
dhénia hua e letrave me vleré éshté thjesht njé
“lojé” e pérdorimit té borxhit, ku pjesén e luanit
té riskut e mban huadhénési dhe éshté pra mé sé
shumti njé funksion i ményrés sé investimit té
mjeteve monetare té vendosura si garanci. Risqet
e huamarrésit jané minimale, duke gené se
huadhénési ka detyrimin e pakushtézuar pér ta
kthyer garanciné né mjete monetare né castin e
mbylljes sé huasé. Krahas késaj, duke gené se
huamarrési mban letrat me vleré té institucionit
huadhénés si garanci dhe ka té drejtén
kontraktore qé t'i likuidojé kéto letra me vlerg,
nése huadhénési nuk e pérmbush detyrimin e
vet, ka shumé pak risk sistemi, né mos asnjé risk
sistemi, qé shoqéron paaftésiné paguese té
huadhénésit.

Pra, dhénia e letrave me vleré éshté njé
veprimtari pérmes té cilés njé investitor (i cili
mund té jeté sigurues) ia jep hua letrat me vleré
njé huamarrési, i cili zakonisht éshté njé firmeé e
madhe brokerimi, kundrejt njé garancie né mjete
monetare.’ Praktika e kérkon qé garancia né
mjete monetare té vlerésohet me vlerén e tregut
cdo dité, pér té siguruar gé vlera e mjeteve
monetare qé vendos si garanci huamarrési té jeté
mé e madhe se vlera e letrave me vleré té dhéna
hua.” Huadhénési i paguan huamarrésit njé
normeé financimi pér pérdorimin e mjeteve
monetare té vendosura si garanci dhe i investon
mjetet monetare té vendosura si garanci, me
shpresén pér té fituar njé kthim qé té jeté mé i
larté se norma e financimit. Shumica e huave té
letrave me vleré jo vetém qé jané shumé
afatshkurtra por edhe mbyllen me kérkesén e
secilés palé.

° Ky shpjegim mbéshtetet né diskutimet me eksperté té fushés dhe
né ekzaminimin e rregullimit t& Nju Jorkut pér kété lloj aktiviteti.

“ Mund té lihen peng edhe forma té tjera garancie, si letra me vleré
té thesarit t&¢ SHBA-sé, por né kuadér té kétij diskutimi supozohet
gé si peng lihen mjete monetare.

° Ligji model i Shoqatés Kombétare té Komisionaréve té
Sigurimeve (NAIC) kérkon gé garancia té jeté sa 102% e vlerés sé
letrave me vleré té dhéna hua dhe ky nivel té ruhet. N& vitin 2010,
rregullatorét e sigurimeve né New York shtuan kérkesa shumé mé
té forta pér raportimin pér dhénien hua té letrave me vleré, sipas
Letérgarkores nr. 16 (2010).

_____AUTORITETI | MBIKEQYRJES FINANCIARE 12 95



amf

Né kohén e rénies sé AIG-sé, rregullatorét e
sigurimeve né New York kérkonin qé garancia né
mjete monetare té ishte sa 102% e vlerés sé
letrave me vleré té dhéna hua. Kjo rregullore
zbatohej me forcé dhe nése huadhénési nuk e
zbatonte, atéheré i duhej té mbante garanci
monetare shtesé pér njé shkelje té tillé.

Po té lexosh 10K e AIG-sé té vitit 2008 dhe po té
flasésh me eksperté, e kupton se veprimtarité e
AIG-sé nuk ishin normale pér siguruesit apo
subjektet e tjera té sektorit té dhénies hua té
letrave me vleré, pér disa arsye. Njé arsye ishte se
kjo firmé nuk mbante garanci né nivelin e
kérkuar prej 102%. Kjo e detyronte AIG-né té
hiqte ménjané garanci monetare té médha, pér té
mbuluar ¢do mungesé.

Gjaté krizés dhe sidomos pas njoftimit té
falimentimit té shoqérisé “Lehman”, rénia e
vlerés sé tregut té letrave me vleré, e shogéruar
me rénien e kérkesés pér marrje hua té letrave
me vleré, i shtyu shumé huadhénés té japin hua
shtesé pér té ruajtur njé nivel té mjaftueshém
fondesh pér té mbuluar investimet qé bénin me
garancité né mjete monetare. Njé zgjidhje
alternative do té kishte gené shitja e aktiveve té
blera me garanci monetare dhe realizimi i
mundshém i humbjeve.’ Gjaté gjithé késaj
periudhe, shumica e huadhénésve nuk realizuan
humbje dhe gené né gjendje ta ruajné nivelin e
nevojshém té fondeve pér investimet e tyre. Por
AIG kishte njé program té dhénies hua té
sigurimeve, i cili ishte ndjeshém mé i madh dhe
mé agresiv si firmat e tjera. Sé pari, megjithése
financimi i tyre né pérgjithési ishte shumé
afatshkurtér (normalisht 30 dité ose edhe mé
pak) njé pérgindje e madhe e garancive monetare
investohej né letra me vleré afatgjata me té
ardhura fikse, ku njé pjesé e miré e tyre ishte
investuar né letra me vleré jo likuide té bazuara
né kredi pér shtépi. Sé dyti, AIG u mbéshtet
shumé né obligacione tregtare, jo vetém né bono
thesari té SHBA-sé dhe letra té tjera me vleré “pa
risk”, pér té mbuluar investimet e tyre té
garancive monetare. Kérkesa e huamarrésve pér

bono thesari amerikane dhe letra me vleré
shtetérore ka gené gjithmoné mjaft e forté, duke
vazhduar té jeté késhtu edhe gjaté krizés, kur
investitorét iu turrén investimeve pa risk ose me
risk té ulét.” Né kété ményré, normalisht
huadhénésit e kané pasur si praktiké normale
pune té mbajné njé nivel shumeé té larté (shpesh
deri né 100%) té bonove té thesarit dhe letrave
shtetérore me vleré né formé huaje. Késhtu
vazhdoi té jeté edhe gjaté krizés. Ndérkohé,
kérkesa pér obligacione tregtare dhe pér shumé
letra té tjera me vleré éshté kufizuar
pérgjithésisht né emetime té pércaktuara qé
duhen marré hua pér té mbuluar njé pozicion té
shkurtér. Pér rrjedhojé, pérqindja e obligacioneve
tregtare qé njé huadhénés i ka né pozicion huaje
ka gené normalisht shumeé e ulét, zakonisht nga
0,5 deri né 5%."

Ndryshe nga huadhénésit e tjeré, AIG i financoi
njé pjesé té madhe té investimeve té veta duke “i
shtyré” huamarrésit té marrin hua obligacione
tregtare, duke u paguar atyre tarifa relativisht
agresive. Kjo strategji, i siguroi AIG-sé financimin
e nevojshém, me njé prim relativisht té ulét, gjer
né fillimin e shpalosjes sé krizés. Me uljen e
vlerésimit té kreditit té AIG-sé dhe zbulimin qé
kishte kjo firmé né tregun e shtépive dhe kur
njerézit filluan ta kuptojné sa shumé ishte
mbéshtetur AIG né dhénien hua té obligacioneve
tregtare, huamarrésit e AIG-sé filluan ta rrisin
primin e tyre dhe kérkuan garanci shtesé.” Me
vazhdimin e krizés, kostoja e financimit, me kété
strategji, u bé tejet e larté. Pérfundimisht, AIG

° Megjithése pérdoruesit e garancisé né mjete monetare normalisht
mbajné njé pérgindje t&€ madhe investimesh né aktive tejet likuide,
rrethanat unike té krizés i gjetén té papérgatitur shumé prej
huadhénésve té letrave me vleré.

" Letrat me vleré té marra hua nga huadhénésit, sidomos letrat me
vleré shtetérore amerikane, shpesh rihipotekohen tek investitorét e
tregut té parasé, pérmes kontratave té riblerjes.

® Sipas vrojtimeve tremujore t& Agjencisé pér Menaxhimin e Riskut
(RMA), shuma mesatare e obligacioneve tregtare né gjendje huaje
gjaté vitit 2010 dhe 2009 ishte, pérkatésisht, 5% dhe 3,5%.

° Sikurse thuhet mé lart, praktika e tregut kérkon qé huamarrési t'i 1&ré
peng huadhénésit 102% té vlerés sé letrave me vleré t&€ marra hua.
Mirépo, dihet se né rastin e AIG-sé shumica e huamarrésve i kérkonin
AlG-sé té higte ménjané garanci shtesé (domethéné, pértej vlerés sé
tregut té letrave me vleré té dhéna hua) dhe shumé syresh kérkonin
gé garancia gjithsej té ishte mé shumé se 120% e mjete monetare té
dhéna hua.

_____AUTORITETI | MBIKEQYRJES FINANCIARE 13 93



vendosi t'i mbyllé huaté dhe t'ua kthejé
huamarrésve mjetet monetare e marra né formé
garancie, fondet pér té cilat i gjetén duke dhéné
hua letra me vleré kundrejt garancive monetare,
me Bankén e Rezervés Federale té New York."” Ky
veprim praktikisht zévendésoi financimin e
siguruar nga dhénia hua e letrave me vleré nga
AIG, me garanci né mjete monetare té marra nga
Rezerva Federale.

Kjo 1évizje nuk konsiderohej e nevojshme pér té
shmangur rénien e AIG-sé por ishte njé strategji
gé ndoqi AIG pér ta stabilizuar huamarrjen e vet
dhe kostot e lidhura me kété huamarrje, né
mbéshtetje té investimeve té garancive
monetare. Ky aktivitet nuk kishte asnjé risk pér
sistemin, duke qené se huamarrésit, né rast se
AIG nuk i pérmbushte detyrimet nga
transaksionet me huané, kishin té drejtén t'i
likuidonin letrat me vleré qé kishin marré hua
nga AIG dhe t'i mbyllnin huaté. Dhe, garancia
shtesé qé kishte vendosur AIG, u jepte mbrojtje
huamarrésve, nése vlera e tregut e letrave me
vleré té marra hua ishte mé e vogél se garancia e
AIG-sé. Pretendimi se, i vetém, aktiviteti i dhénies
hua té letrave me vleré do té kishte shkaktuar
falimentimin e AIG-sé dhe rénien e sistemit,
éshté me piképyetje, po té kuptosh natyrén e
aktivitetit té dhénies hua té letrave me vleré,
duke gené se mospérmbushja e detyrimeve
kontraktore té AIG-sé nuk do t'i kishte démtuar
drejtpérdrejt huamarrésit.

Aktiviteti agresiv i dhénies hua té letrave vlerg,
gé ndoqi AIG, kishte nevojé pér mjete monetare.
Mesa duket, ky aktivitet vazhdoi té kryhet sikur
té mos kishte asnjé krizé likuiditeti pér AIG-né, té
shkaktuar nga vendosja e mjeteve monetare si
provigjon pér opsionet e kémbimit pér kredi té
kéqgija. Duket qarté gé ka pasur probleme e
shképutje né zinxhirin e komunikimit té AIG-sé
dhe asnjé menaxhim risku.

Ky shpjegim na tregon se ishte AIG ajo qé vendosi
t'i mbyllte huaté dhe té merrte 43 miliard dollaré
si fond shpétimi pér aktivitetin e dhénies hua té

letrave me vleré. Né spiralen e rénies sé AIGFP-sé,
u pérfshiné né vorbull shumé aktivitete qé do té

mund ta kishin shpétuar vetveten. Njéri prej tyre
éshté aktiviteti i dhénies hua té letrave me vleré.

Rregullimi i letrave me vleré

Studimi “Trendet né rregullimin e letrave me
vleré”"' na jep njé historik té rregullimit té
letrave me vleré né SHBA gjaté 200 viteve té
fundit. Ky studim na tregon se sistemi rregullator
i sigurimeve né SHBA pérbéhet nga njé korpus i
ploté kodesh, aktesh ligjore dhe nénligjore pér
sigurimet, i cili éshté rezultat i pérvojés,
katastrofave né té shkuarén dhe kundérpérgjigjes
ndaj problemeve. Ky korpus éshté dinamik,
gjithmoné né zhvillim. Sa heré qé ndodh njé
katastrofé, ajo shogérohet me miratimin e akteve
té reja ligjore dhe nénligjore, me géllim
mbrojtjen e publikut. Sistemi rregullator
amerikan i sigurimeve mund té shérbejé si njé
kampion i konsiderueshém statistikisht, i
rregullimit té sigurimeve né vendet e zhvilluara
né mbaré botén. Eshté njé sistem i fugishém, i
cili i minimizon boshlléqget rregullatore me
kérkesa pér kapitalin, shpérndarje té aktiveve
rezervé dhe me rregullim té kontratave dhe
mbikéqyrje té sjelljes sé tregut. Rregullatorét e
sigurimeve dhe produkteve té sigurimeve
ushtrojné njé kontroll mbikéqyrés té forté né
lidhje me kontratat, pasivet dhe aktivet.”2”

Me kété legjislacion té fugishém, ekziston
themeli pér té arritur qé nése njé sigurues e
humbet aftésiné paguese, té keté njé proces té
rregullt zgjidhjeje, i cili e minimizon démin pér

" Sipas njé njoftimi t& Rezervés Federale, gé mban datén 8 tetor
2008, Bordi i Rezervés Federale autorizoi Bankén e New York, té
Rezervés Federale, t& merrte hua deri né 38,7 miliard dollaré
amerikané né letra me vleré me té ardhura fikse nga AlG, kundrejt
dhénies sé garancisé né mjete monetare.

" Baranoff dhe Baranoff (2003).

"2 Pér njé shpjegim mé té hollésishém té rregullimit té sigurimeve, shih
hapésirén né internet t& NAIC-sé né SHBA (http://www.naic.org/) dhe
njé pafundési librash shkolloré.

" Njé shpjegim shtesé pér strukturén rregullatore té sigurimeve jepet
né Baranoff e té tjeré (2009),Kreu8. Kreu9dhe Kreu 10japin njé
informacion té hollésishém pér strukturén e kontratave té sigurimit. Ky
libér i pérdor policat e sigurimeve si shembuj té kontratave té
sigurimeve, qé lejohen me ligj né SHBA.
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konsumatorét. Mekanizmi rregullator ka procese
té trupézuara né té, pér ta kapur ¢do problem qé
né fillesé. Analiza statistikore kryhet né
vazhdimeési, pér té zbuluar shkaget né funksion
té kontrolleve né terren. NAIC ka krijuar njé
sistem té ploté té lajmérimit té hershém, gjé té
cilén e kané krijuar edhe shumé shtete té SHBA-
sé, si¢ éshté rasti i Teksasit. Akademiké dhe
aktuarét kané nxjerré studime té panumeérta, pér
té plotésuar dhe siguruar njé themel té forté pér
rregullatorét.” Dihet miré se siguruesit kané
nivel té tepruar kapitalizimi né raport me
kérkesat e ligjeve pér kapitalin té bazuara né risk.
Pér mé tepér, ¢do produkt i ri, si¢ jané pagesa
vjetore té ndryshueshme me dorézani, kérkojné
rezerva té tjera shtesé, si dhe kapital tjetér shtesé
sipas formulave té kapitalit té bazuara né risk.

Né dritén e kétij kontrolli té fugishém
mbikéqyrés mbi sigurimet né SHBA, éshté e
paimagjinueshme qgé siguruesit té kishin vepruar
si¢ veproi AIGFP, me até zbulim masiv me
opsionet e kémbimit pér kredité e kéqija. Edhe
sikur, rastésisht,opsionet e kémbimit pér kredité
e kéqija té konsideroheshin produkt sigurimi, si
mund té imagjinohej qé do ishin mos lejuar té
kalonin né sitén e imté té rregullatoréve té
sigurimit, qé kontrollojné géndrueshméring,
supozimin e sakté aktuarial pér tarifat, gjuhén e
sakté né kontrata dhe valvulat e duhura té
sigurisé? Krahu “i réndé” i rregullimit té
sigurimeve nuk duhet bllokuar ose shpérfillur,
kur té vendosen rregulloret makro té kujdesit,
pér identifikimin e institucioneve financiare té
réndésishme pér sistemin. AIG nuk déshtoi né
regjimin rregullator té sigurimeve. Mund té
thuhet se mospasja e kétij niveli kontrolli ishte
njé faktor né nivel makro, i cili solli rénien, si¢ do
ta shohim mé me hollési né pjesét e tjera té kétij
raporti.

* Shumé botime té tilla jané botuar né “The Journal of Risk dhe
Insurance”, né dy buletinet akademike té Shoqatés sé Gjenevés
(“The Geneva Papers on Risk and Insurance” dhe “The Geneva
Risk and Insurance Review”), né “Journal or Insurance
Regulations” e shumé té tieré. Né ményré gé té mos harrojmé
ndonjé autor né fushén e aftésisé paguese dhe strukturés sé
kapitalit pér siguruesit, kétu nuk jepen emrat e autoréve. Ftojmé
lexuesin té kérkojé veté né kéto buletine shkencore.

Pérmbledhje:

1. Veprimtarité e brendshme té AIGFP-sé nuk
mbuloheshin nga pérkufizimet aktuale té
pérdorura nga raportet e Shoqatés sé
Gjenevés pér riskun e sistemit né fushén e
sigurimeve (2010 a dhe b): madhésia,
ndérlidhja, zévendésueshmeéria dhe koha.
AIGFP, njé filial jo sigurues i AIG-sé, ndoqi
aktivitete qé shfrytézonin madhésiné, zérin
dhe reputacionin e késaj shoqéria pér té
krijuar opsione kémbimi pér kredi té kéqija.
Opsionet e kémbimit pér kredité e kéqija
gené té ndérlidhura me ekonomité botérore,
nuk kishin zévendésues dhe nuk ofronin
kohé té mjaftueshme pér té siguruar mjete
monetare kur goditi katastrofa e likuiditetit.

2. Duhen shtuar edhe faktorét e jashtém bazé

(makro) gé sillnin risqe pér sistemin:

a. kushtet e tregut: flluska e tregjeve té

shtépive, kredité jo optimale dhe ideologjia e
té drejtés pér té pasur shtépi;

b. boshlléqet rregullatore;
c. mbéshtetja te vlerésimi i aftésisé

kredimarrése, né vend té vlerésimit té
kapitalit.

3. Opsionet e kémbimit pér kredité e kéqija nuk

jané kontrata sigurimi. Po té kishin kontrata
sigurimi, do t'u ishin nénshtruar testeve té
rrepta té rregullatoréve té sigurimeve, pér
vlerésimin e géndrueshmeérisé, hipotezave té
sakta aktuariale pér vendosjen e tarifave,
gjuhén e sakté né kontrata dhe valvulat e
sigurisé.

4. Aktivitetet e dhénies hua té letrave me vleré

dhe investimi né letrat me vleré té
mbéshtetura me kredi pér shtépi nuk do ta
kishin shkaktuar, té vetme, kolapsin, duke
gené se nuk shkaktuan rénien e asnjé
siguruesi tjetér dhe té gjitha démet e
sigurimeve u shlyen.
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5. Krahu “i réndé” i rregullimit té sigurimeve
nuk duhet bllokuar ose shpérfillur, kur té
vendosen rregulloret makro té kujdesit, pér
identifikimin e institucioneve financiare té
réndésishme pér sistemin.

Vijon né numrin tjeter..

Pér kété numér punuan:
E. Shehi, R. Guiri, T. Baleta, T. Cani,
F. Broqi, R. Eltari, E. Kokona
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