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Bordi i Stabilitetit Financiar publikon
dokumentet e konsultimit né lidhje me
masat pér trajtimin e institucioneve

financiare me réndési pér sistemin
(Material i pérpunuar, nxjerré nga fagja zyrtare e Forumit té
Stabilitetit Financiar (FSB), korrik 2011)

Bordi i Stabilitetit Financiar (BSF) né
bashképunim me Komitetin pér Mbikéqyrjen
Bankare, Bazel, zhvilluan né korrik 2011,
konsultimin publik lidhur me dy dokumente, né
té cilat parashtrohen masat e propozuara pér té
trajtuar riskun e sistemit dhe riskun moral, gé
paragesin institucionet financiare té
réndésishme pér sistemin.

Vijon né fagen 2
Véshtrim mbi tregjet e mbikéqyrura

Véshtrim mbi tregun e sigurimeve janar-
gershor 2011

Té ardhurat nga primet e shkruara bruto té
sigurimeve pér janar-qershor 2011 arritén
shifrén 4,311,364 mijé leké, pérkundrejt
3,972,301 mijé leké té realizuara né janar-
gershor 2010 ose 8.54% mé shumé. Primet e
shkruara bruto té sigurimit vullnetar zuné
55.81% dhe ato té sigurimit té detyrueshém
44.19% té tregut.

Vijon né fagen 3

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

Tregu sekondar i letrave me vleré té Qeverisé
gjaté periudhés janar-qershor 2011 u dominua
né masén 94.24% nga transaksionet né
instrumenta afatshkurtér (bono thesari) dhe
5.76% nga instrumenta afatgjaté (obligacione).

Vijon né fagen 5
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Ngjarje dhe zhvillime té tjera

Zhvillohet takimi i 7-té ndérkombétar i
mbikéqyrjes sé sigurimeve, mbi ¢éshtjet
thelbésore té mbikéqyrjes

Instituti pér Stabilitet Financiar (FSI), pjesé e
Bankés Ndérkombétare pér pastrimin dhe
rregullimin e llogarive (BIS), zhvilloi gjaté
periudhés 17-22 korrik, né Beatenberg , Zvicér,
seminarin e 7-té ndérkombétar té mbikéqyrjes sé
sigurimeve.

Vijon né faqen 7

Edukimi i konsumatorit Né kété numer:

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

Bordi i Stabilitetit
Financiar publikon
dokumentet

e konsultimit

né lidhje me masat
pér trajtimin e

A - . s institucioneve
(Material i pérpunuar, nxjerré nga faqgja zyrtare e Shoqatés sé .
Gjenevés “The Geneva Association”, prill 2011) financiare
me réndeési 2
Vijon nga numri i kaluar... Pér sistemin

Pjesall
Analizé e rastit té AIG-sé: si ta kuptojmé

; ; 3 1t . Véshtrim mbi
riskun e sistemit dhe marrédhénien e tij

e tregjet e 3
me sigurimet mbikéqyrura
Pérmbledhje Ekzekutive
“Perandoria tregtare AIG kishte mé shumé se 1 NgJ arje dh?, ) 7
trilion dollaré aktive por shumicén e aktiveve zhvillime t€ tjera

likuide, pérfshiré arkén dhe bankén, i kishin
filialet e sigurimeve, rregullatorét e té cilave nuk
lejonin qarkullimin e liré té mjeteve monetare
drejt shoqérisé kontrolluese, e jo mé pastaj drejt
filialeve té tilla problematike si¢ ishte rasti i
shoqérisé “AIG Financial Products”.

Edukimi i
konsumatorit 7

Vijon né fagen 7
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Bordi i Stabilitetit Financiar publikon
dokumentet e konsultimit né lidhje me
masat pér trajtimin e institucioneve

financiare me réndési pér sistemin
(Material i pérpunuar, nxjerré nga faqja zyrtare e Forumit té

Stabilitetit Financiar (FSB), korrik 2011)

Bordi i Stabilitetit Financiar (BSF) né bashképunim
me Komitetin pér Mbikéqgyrjen Bankare, Bazel,
zhvilluan né korrik 2011, konsultimin publik
lidhur me dy dokumente, né té cilat parashtrohen
masat e propozuara pér té trajtuar riskun e
sistemit dhe riskun moral, qé paragesin
institucionet financiare té réndésishme pér
sistemin. Kéto masa véné né zbatim kornizén qé
pérmbajné rekomandimet e BSF-sé, té cilat jané
mbéshtetur nga udhéheqésit e grupit G20 né
néntor 2010.

Samiti i udhéheqésve té grupit G20 qé u mbajt né
Seul mé 11-12 néntor 2010, mbéshteti kornizén
politike té BSF-sé pér zvogélimin e rrezikut moral té
institucioneve financiare té réndésishme pér
sistemnin, déshtimi i ¢rregullt i té cilave, pér shkak té
madhésisé, kompleksitetit dhe ndérlidhjes sé tyre, do
té shkaktonte njé ¢rregullim té ndjeshém té sistemit
meé té gjeré financiar dhe té veprimtarive ekonomike.
Kjo kornizé bénte thirrje pér té vepruar né pesé
fusha:

0 Sé pari, pér t'i pérmirésuar regjimet e zgjidhjes né
meényré, qé cilido institucion financiar té mund té
zgjidhet pa shkaktuar ndérprerje té sistemit
financiar dhe pa mbéshtetjen e tatimpaguesve.

o Sé dyti, vendosja e njé kérkese qé institucionet
financiare té réndésishme pér sistemin dhe
fillimisht, né veganti, institucionet financiare té
réndésishme pér sistemin global té kené kapacitet
thithés shtesé pér humbjet, mé té madh nga ai qé
kérkojné standardet e Bazel III, pér té pasqyruar
risqet e médha qé u shkaktojné kéto institucione
sistemit financiar global.

o Sé treti, njé mbikéqyrje mé intensive pér
institucionet financiare, té cilat mund té
shkaktojné risk pér sistemin.

o0 Sé katérti, standarde mé té fugishme pér

rezistencén e infrastrukturés gendrore té tregjeve
financiare, né funksion té zvogélimit té risqeve té
pérhapjes sé problemeve té lindura nga rénia e
institucioneve té ve¢anta.

0 Sé katérti, oponencé nga njé Késhill pér Oponencén
e BSF-sé, lidhur me efektivitetin dhe konsekuencén
e masave politike kombétare pér institucionet
financiare té réndésishme pér sistemin global.

Dokumenti konsultativ “Pér zgjidhjen e
efektshme té institucioneve financiare té
réndésishme pér sistemin” parashtron njé paketé
té ploté té masave politike té propozuara né
pérmirésimin e kapacitetit té autoriteteve, pér t'i
shkriré ato institucione financiare té réndésishme
pér sistemin qé déshtojné, pa shkaktuar
mosfunksionim té sistemit dhe pa i nxjerré
zbuluar tatimpaguesit ndaj riskut té humbjes.
Masat e propozuara pérfshijné katér shtylla bazé:

o Fuqizim té regjimeve kombétare té zgjidhjes qé
i japin autoritetit té zgjidhjes njé gamé té gjeré
kompetencash dhe instrumentesh, duke
pérfshiré edhe procedurén e mbajtjes sé
humbjeve nga mbajtésit e obligacioneve, pér ta
zgjidhur institucion financiar qé nuk éshté mé
né gjendje té vazhdojé biznesin.

o Bashképunim ndérkufitar né formén e
marréveshjeve institucionale pér bashképunim,
té mbéshtetur né legjislacionin e brendshém, té
cilat do t'u japin mundési autoriteteve
zgjedhése té veprojné bashkérisht pér t'i
zgjidhur firmat ndérkufitare né njé ményré mé
té rregullt dhe mé pak té kushtueshme.

o Pérmirésim i planifikimit té zgjidhjes nga
firmat dhe autoritetet, né bazé té vlerésimeve
paraprake té mundésisé sé zgjidhjes, nga té
cilat té merret informacion pér pérgatitjen e
planeve té rimékémbjes dhe zgjidhjes.

o Masa pér hegjen e pengesave ndaj zgjidhjes, té
cilat lindin nga strukturat dhe praktikat
tregtare komplekse, sistemet e fragmentuara té
informacionit, veprimet brendapérbrenda
grupeve, mbéshtetja te ofruesit e shérbimeve
dhe nga ofrimi i shérbimeve globale té
pagesave.
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Pér té marré informacion mbi rekomandimet e saj
pérfundimtare lidhur me zgjidhjen, BSF do té
publikojé edhe dy dokumente diskutimi, té cilat
kérkojné dhénien e komenteve. Njé dokument pér
hierarkiné e kreditoréve, pérparésiné pér
depozituesit dhe mbrojtjen e depozituesve gjaté
zgjidhjes, kérkon mendime lidhur me ndikimin gé
kané né zgjidhjen e efektshme dallimet midis
renditjes sé té drejtave té kreditoréve, sidomos
gjaté trajtimit té té drejtave té lindura nga
depozitat. Njé dokument tjetér, pér kushtet lidhur
me vendosjen e moratoriumeve té pérkohshme,
flet pér kushtet e mundshme me té cilat mund té
vendoset njé pezullim i pérkohshém i té drejtés
pér zgjidhjen e parakohshme té kontratés, né
mbéshtetje té zbatimit té disa instrumenteve té
caktuara té zgjidhjes.

Dokumenti i dyté konsultativ “Pér bankat me
réndési globale pér sistemin: metodika e
vlerésimit dhe kérkesa shtesé pér thithjen e
humbjeve” parashtron njé metodiké pér
vlerésimin e réndésisé qé kané bankat pér
sistemin global, madhésiné e aftésisé thithése té
shtuar té humbjeve qé duhet té kené bankat me
réndési pér sistemin global dhe masat e
propozuara pérmes té cilave do té fillonte zbatimi
gradual i kétyre kérkesave. Ky dokument éshté
pérgatitur nga Komiteti i Bazelit pér Mbikéqyrjen
Bankare, né bashképunim té ngushté me BSF-né.

Té dy kéto dokumente konsultimi béjné pjesé né
kornizén e gjeré politike té BSF-sé pér
institucionet financiare té réndésishme pér
sistemin, ku pérfshihet njé mbikéqyrje mé
intensive, e efektshme dhe pérmirésime né
infrastrukturén e tregjeve financiare, pér t'i
zvogéluar risqet e pérhapjes sé problemeve. BSE,
né bashképunim me organet e vendosjes sé
standardeve ndérkombétare, do té punojé mé tej
pér té paré siguruesit e réndésishém pér sistemin
global, bankat me réndési pér sistemet e
brendshme, firmat e tjera financiare dhe
infrastrukturén e tregjeve financiare.

Kryetari i Bordit té Stabilitetit Financiar, Z. Mario

Draghi, ndér té tjera, theksoi se: “Shumé vende
kané hyré né kété krizé pa njé regjim té duhur pér
zgjidhjen e shoqérive. Aty ku ka patur
instrumente té efektshme pér zgjidhjen, kéto
instrumente nuk i kané trajtuar dimensionin
ndérkufitar apo pengesat ndaj zgjidhjes, té cilat
vijné nga strukturat dhe praktikat tregtare
komplekse. Kjo ka béré qé té mos ekzistojé
disiplina e duhur e tregut gjaté viteve pérpara
krizés dhe e ka véshtirésuar edhe mé shumé
zgjidhjen e krizés. Masat e propozuara té
zgjidhjes do t'i zgjidhin kéto mangési. Krahas
forcimit té aftésisé thithése pér humbjet e
bankave té sistemit global, kéto masa do té
krijojné stimuj té fugishém pér institucionet, qé
kéto ta zvogélojné réndésiné qé kané pér
sistemin, dhe do té mbéshtesin, me kalimin e
kohés, njé sistem financiar mé té sigurt dhe mé té
shéndoshé.”

Véshtrim mbi tregjet e mbikéqyrura

Véshtrim mbi tregun e sigurimeve janar-qershor
2011

Té ardhurat nga primet e shkruara bruto té
sigurimeve pér janar-qershor 2011 arritén shifrén
4,311,364 mijé leké, pérkundrejt 3,972,301 mijé
leké té realizuara né janar-qershor 2010 ose
8.54% mé shumé. Primet e shkruara bruto té
sigurimit vullnetar zuné 55.81% dhe ato té
sigurimit té detyrueshém 44.19% té tregut. Pérsa
i takon rritjes sé tregjeve, né vecanti, kemi njé
rritje né masén 40.20% té sigurimeve té Jetés dhe
njé rritje 5.63% té sigurimeve té Jo-Jetés. 87.87%
e primeve u gjenerua nga sigurimet e Jo-Jetés,
11.91% nga veprimtaria e Jetés dhe

0.22% u gjenerua nga veprimtaria e risigurimit.

Né janar-qershor 2011 u nénshkruan rreth
629,225 kontrata sigurimi, ose rreth 105.29% mé
shume se né janar-qershor 2010.
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Struktura e tregut té sigurimeve,
janar-gershor 2011
Sigurimi

Detyrueshém
44.19%

|

Vullnetar
55.81%

Struktura e tregut té sigurimeve,
janar-gershor 2011

e . Sigurimi
R'S'gUZ'm\ i Jetés
0.22% 11.91%

Sigurimi i
Jo-Jetés
87.87%

Lloji i sigurimit

Janar-Qershor
A) Sigurim i Jetés
B) Sigurim i Jo-Jetés
a) Sigurimi i Detyrueshém
b) Sigurimi Vullnetar (Jo-]eté&)
C) Risigurimi
TOTAL

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

Vlera (né mijé leké)

2010 2011
366,112 513,295
3,586,670 3,788,502
1,995,530 1,905,230
1,591,139 1,883,272
19,519 9,568
3,972,301 4,311,364

Volumi i primit té shkruar bruto,
janar-gershor 2011 (Jeta dhe Jo-Jeta)

Proné dhe
té tjera Jeté dhe
24.82% Shéndeti
23.70%
Motorrike
51.48%

Sigurimet e detyrueshme motorike

Né janar-qgershor 2011, sigurimet e detyrueshme
motorike sollén 44.19% té té ardhurave nga
primet e shkruara bruto té tregut té sigurimeve.

Primet e shkruara bruto té sigurimit TPL e
brendshme pér janar-qershor 2011, arritén
1,137,632 mijé leké, ose 21.93% mé pak se né
janar-qershor 2010.

Né janar-qgershor 2011, primet e shkruara bruto té
kartonit jeshil ishin 649,452 mijé leké, ose rreth
53.71% mé shumeé se né janar-qershor 2010.
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101 IALBANIA

Primet e kontratés sé sigurimit kufitar gjaté
janar-qershor 2011 arritén né 118,147 mijé leké,
apo 2% mé shume se né janar-qershor té 2010.

marrja e shogérive né tregun e
nit, janar-qershor 2011 (Jo-Jeta)

Insig
8.66%

Sigurimet vullnetare

Né janar-qgershor 2011, té ardhurat nga sigurimet
vullnetare arritén né 2,406,135 mijé leké, ose
21.72% 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
1,883,272 mijé leké, vendin e paré e zuné
sigurimet nga zjarri dhe rreziget natyrore me
rreth 29.70% té pasuara nga, sigurimi kasko me
16.70% dhe nga sigurimi i pérgjegjésive té
pérgjithshme civile me 12.41%. Peshé mé té ulet
patén sigurimi i aksidenteve dhe shéndetit,
sigurimet e garancisé.

marrja e shoqérive né tregun e
rimit, janar-gershor 2011 (Jeta)

Insig
18.22%

Té ardhurat nga sigurimet e aksidenteve dhe
shéndetit, né janar-qershor 2011, arritén né
508,479 mijé leké, 155.51% mé shumé se né
janar-qgershor 2010. Peshén mé té madhe e
mbajtén sigurimet e shéndetit né udhétim me
rreth 89.71% té té ardhurave té kétij grupi.

Aktivitetin e Sigurimit té Jetés e ushtruan
kompanité Sigal-Life, Insig dhe Sicred. Sigal-Life
udhéhoqi tregun me 50.69 % té primeve.

Primet né sigurimet e jetés né janar-qershor 2011
arritén né 513,295 mijé leké, ose rreth 40.20% mé
shumé se né janar-qershor 2010. Rritja né
sigurimet e Jetés éshté e lidhur ngushté me
rritjen e nivelit te kredidhénies dhe sigurimit té
Jetés pér efekt kredie.

Démet

Totali i démeve té paguara bruto nga shoqérité e
sigurimeve né janar-gershor 2011 kapi vlerén
1,103,878 mijé leké, ose 9.52% mé shumé se né
janar-qershor 2010. Pér veté strukturén e tregut
té paraqitur mé sipér, pjesa mé e madhe e
démeve té paguara u pérket sigurimit motorik me
858,692 mijé leké, apo 77.79% té totalit.

Ndarja e tregut midis shoqérive té sigurimit

Tregu shqiptar i sigurimeve té Jo-Jetés ndahet
ndérmjet shogérive té sigurimit: Sigal, Sigma,
Insig, Atlantik, Interalbanian, Albsig, Intersig dhe
Eurosig. Sigal udhéhoqi tregun me 34.14% té

: Zhvillimet e tregut me pakicé té letrave me
primeve.

vleré té Qeverisé pér periudhén janar-qershor
2011
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Tregu sekondar i letrave me vleré té Qeverisé
gjaté periudhés janar-gershor 2011 u dominua né
masén 94.24% nga transaksionet né instrumenta
afatshkurtér (bono thesari) dhe 5.76% nga
instrumenta afatgjaté (obligacione). Pérsa i takon
numrit té transaksioneve, 98.73% 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-gershor 2011, flasin pér njé dominim té
transaksioneve “Shlyerje e vlerés nominale né
maturim” dhe “Blerje né tregun primar”
pérkatésisht me 43.45% dhe 26.67% kundrejt
volumit té pérgjithshém.

Pjesémarrja né tregun sekondar té letrave me
vleré té Qeverisé dominohet nga investitorét
individualé, té cilét kryejné rreth 97.38% 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-qershor 2011 ka patur njé zbritje prej
1,945.86 milioné leké ose né masén 35.60%,

e Vleré té Qeverisé Janar-Qershor 2011

té maturimit

krahasuar me periudhén janar-qershor 2010,
shogéruar me njé ulje né masén 27.38% té numrit
té transaksioneve.

Transaksioni i llojit C “Blerje nga individét para
afatit té maturimit” gjaté periudhés
janar-qershor 2011 ka patur njé rritje prej 90
milioné leké ose 5.77%, krahasuar me periudhén
janar-gershor 2010, ndjekur nga njé rritje né
masén 16.39% té numrit té transaksioneve.

Krahasuar me periudhén janar -qershor 2010,
vihet re njé zbritje né vleré absolute e totalit té
transaksioneve té llojit B dhe C, té marra sé
bashku, me rreth 1,855.86 milioné leké.

Lloji i Transaksionit

Janar-Qershor

Persona juridike

Vleré té Qeverisé Janar-Qershor 2011

B Shitje nga portofoli i ndérmjetésit financiar 5,465.55

1,572.87

Vlera nominale
(né min leké)

2010 2011 "11f10-1

3,519.69 (35.60)

739.04 (53.01)

8.97




101 IALBANIA

Ngjarje dhe zhvillime té tjera

Zhvillohet takimi i 7-té ndérkombétar i
mbikéqyrjes sé sigurimeve, mbi ¢éshtjet
thelbésore té mbikéqyrjes

Instituti pér Stabilitet Financiar (FSI), pjesé e
Bankés Ndérkombétare pér pastrimin dhe
rregullimin e llogarive (BIS), zhvilloi gjaté
periudhés 17-22 korrik, né Beatenberg , Zvicér,
seminarin e 7-té ndérkombétar té mbikéqyrjes sé
sigurimeve.

Né kété takim morén pjesé 26 pérfagésues nga
shtete té ndryshme evropiane dhe aziatike.
Seminari u zhvillua népérmjet njé tryeze té
rrumbullakét qé synonte diskutimet né grup,
shkémbimin e ideve e perspektivave té ndryshme
lidhur me mbikéqyrjen, dhe u pérgendrua né
trajtimin e disa prej céshtjeve mbikéqyrése
thelbésore.

Ndér temat mé té réndésishme qé u trajtuan né
kété seminar ishin: (i)roli i Shoqatés
Ndérkombeétare té Mbikéqyrésve té Sigurimeve
(IAIS) dhe i standardeve ndérkombeétare, (ii)
réndésia e mbikéqyrjes me 'makro-fokus',
mbikéqyrja e grupit, réndésia e bashképunimit
ndérmjet mbikéqyrésve né vendet ku operon
grupi dhe krijimi i kolegjeve té mbikéqyrjes
'Supervisory Colleges', (iii) roli i risigurimit dhe
llojet e ndryshme té mbulimeve me risigurim (iv)
metoda cilésore dhe sasiore té vlerésimit té riskut
té sigurimeve, (v) rregullat thelbésore té
sigurimeve pér mbikéqyrjen efektive, (vii)
meésimet e marra nga kriza financiare dhe roli i
qgeverisjes sé shoqgérive aksionare 'Corporate
Governance' e i strukturés sé kontrollit té
brendshém, (viii) pérllogaritja e kapitalit
rregullator me qasje riskun, etj.

Temat kryesore, u prezantuan nga drejtues té
nivelit té larté té FSI dhe IAIS, si dhe profesionisté
té tjeré té fushés. Secila prej temave té
mésipérme ndiqej nga njé rast studimor, i cili
diskutohej dhe prezantohej nga pjesémarrésit,

paraprakisht té ndaré né grupe pune. Ndér temat
gé u analizuan dhe u prezantuan nga
pjesémarrésit ishin : (i) rasti studimor lidhur me
kriteret e licencimit té njé shoqérie sigurimi, (ii)
rasti studimor lidhur me mbikéqyrjen e grupit ku
u theksuan mjaftueshmeéria e kapitalit té grupit,
geverisja e grupit dhe menaxhimi i rrezikut né
grup, (iii) rasti studimor mbi identifikimin né
avancé té shoqérive té sigurimit me
pagéndrueshmeéri financiare dhe analizimi i
shkageve gé shpien njé shoqéri sigurimi né
faliment, lektorja pérfagésuese e 'APRA'
Autoritetit Mbikéqyrés Australian prezantoi
rastin e falimentit té kompanisé té dyté mé té
madhe té sigurimit né Australi, kompanisé 'HIH',
konsideruar falimenti mé i madh né historiné e
Australisé, (iv) ushtrime lidhur me mbulimet e
ndryshme né risigurim, et;j.

Né pérfundim té seminarit, pjesémarrésit té
organizuar né grupe pune, béné prezantime rreth
¢éshtjeve té ndryshme té procesit mbikéqyreés,
pérmendim kétu mbikéqyrjen me bazé risku dhe
mbikéqyrjen me makro-fokus.

Seminari u cilésua shumé i vlefshém e né fund té
tij u shpérndané certifikata pér té gjithé té
pranishmit.

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”, prill 2011)

Vijon nga numri I kaluar...
Pjesa Il

Analizé e rastit té AIG-sé: si ta kuptojmé riskun
e sistemit dhe marrédhénien e tij me sigurimet

Pérmbledhje Ekzekutive
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“Perandoria tregtare AIG kishte mé shumé se 1
trilion dollaré aktive por shumicén e aktiveve
likuide, pérfshiré arkén dhe bankén, i kishin filialet e
sigurimeve, rregullatorét e té cilave nuk lejonin
qarkullimin e liré té mjeteve monetare drejt
shogqérisé kontrolluese, e jo mé pastaj drejt filialeve
té tilla problematike si¢ ishte rasti i shogérisé “AIG
Financial Products”.

Citat nga paragrafi hapés i kreut “shtator 2008:
shpétimi i AIG-sé”, i Raportit Hetimor pér Krizén
Financiare (janar 2011) té Komisionit Kombétar
pér Shkaget e Krizés Financiare dhe Ekonomike
né Shtetet e Bashkuara té Amerikés.

Né kété studim pérshkruhet modeli i
operacioneve i AIG-sé' pérpara falimentimit té
kétij konglomerati deri né pikén né té cilén kriza
e likuiditetit vuri né lévizje njé operacion masiv
shpétimi nga ana e geverisé sé SHBA-sé. Studimi
ka pér géllim té japé informacion pér faktorét
kycé né rénien e AIG-sé, né lidhje me risqet e
sistemit né sektorin e sigurimeve. Raporti tregon
se sikur té mos ishin veprimtarité “jo sigurime”
té AIG-sé, ka shumé té ngjaré té ishte shmangur
rénia e késaj shoqérie. Kétij konstatimi i béhet
jehoné né Raportin Hetimor pér Krizén Financiare
té Komisionit Kombétar pér Shkaqet e Krizés
Financiare dhe Ekonomike né Shtetet e Bashkuara
té Amerikés, i cili éshté publikuar né castet kur
ne po pérfundonim kété raport.

Pérpara vitit 2008, AIG ushtronte njé aktivitet té
suksesshém global sigurimesh, i cili pérbénte
bazén pér vlerésimet qiellore té kreditit, pér kété
shoqéri. Duke shfrytézuar kété reputacion té miré
dhe njé pérhapje té gjeré globale, AIG u dha
mundési novatoréve financiaré té krijojné
produkte té reja financiare, objekti i té cilave dilte
jashté fushés sé veprimit té shumicés sé
organeve rregullatore dhe mbikéqyrése. Pér té
pasur mundési pér té ushtruar aktivitet jashté
kuadrit mbikéqyrés amerikan, AIG krijoi
shogériné “AIG Financial Products Corp.” (AIGFP)
pér administrimin e kétyre produkteve té reja
financiare, né vartési té shoqérisé kontrolluese té

saj. Shogériné kontrolluese e rregullonte Zyra e
Mbikéqyrjes sé Rrepté (OTS), pra jo njé ent
rregullator pér sigurimet. OTS e pranoi’
paaftésiné dhe pamundésiné pér té rregulluar njé
njési ekonomike té sofistikuar si¢ éshté AIGFP.

AIGFP filloi té shesé opsione kémbimi pér kredi té
kéqija (CDS), té cilat jané njé produkt jo i
rregulluar. Kéto produkte géndronin né thelb té
krizés sé likuiditetit, e cila e gjunjézoi kété
shoqéri. Shkaget e tjera té pérmendura pér kété
problem, aktivitetet e dhénies hua té letrave me
vleré dhe investimet né letra me vleré té
mbéshtetura né kredi hipotekare (MBS), e
véshtirésuan edhe mé shumé krizén e likuiditetit.
Vetém kéta dy faktoré, pa praniné e CDS-ve, ka
shumé té ngjaré té mos ¢onin né rénien e AIG-sé.
Edhe pse AIG u tregua agresive né ndjekjen e
kétyre dy aktiviteteve, kérkesa pér té dorézuar
garanci né formén e mjeteve monetare pér CDS-té
ishte faktori ky¢ pér rénien e AIG-sé kur rané
tregjet e banesave dhe AIG-sé i ra vlerésimi i
kreditit. Kérkesa pér mjete monetare hedhin drité
mbi té metat e kontratave té CDS-ve dhe mbi
mungesén flagrante té mbikéqyrjes pér kété
produkt. Kérkesat pér garanci né formén e
mjeteve monetare e zvogéluan likuiditetin e AIG-
sé, reputacionin e saj dhe besimin e té gjithé
partneréve. Kriza e likuiditetit u evitua pérmes
operacionit té shpétimit (afro 182 miliard dollaré
amerikané) me fondet e tatimpaguesve
amerikané.

Kontributi kryesor i kétij raporti éshté vecimi i
faktoréve kyc té brendshém nga faktorét e
jashtém makro té tregut dhe faktorét rregullatoré
qé kontribuan né kété problem. Kéta té fundit i
konsiderojmeé si faktoré makro mbi té cilén
ngrihej themeli gé mbéshteste aktivitetet e
AIGFP-sé. Me hartimin e treguesve nga
rregullatorét globalé pér identifikimin e
institucioneve financiare té réndésishme pér

' Termi “AlG” nénkupton formén e konsoliduar té “AlG Holding
Company” dhe, nése nuk thuhet ndryshe, nuk nénkupton asnjé
subjekt juridik specifik.

? Sipas Raportit Hetimor pér Krizén Financiare (Komisioni
Kombétar pér Shkaget e Krizés Financiare dhe Ekonomike né
Shtetet e Bashkuara t€ Amerikés, 2011).
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101 IALBANIA

sistemin, kéta faktoré makro duhen integruar né
¢do kuadér rregullator té krijuar rishtazi.

Faktorét e jashtém (maloro)

pér rénien

Mbéshtetja te agjencité e vlerésimit té
kreditit cuan né njé “besim” té meté tek
tregjet.

Faktorét e brendshém dhe té jashtém (makro) qé
cuan né rénien e AIG-sé jepen té pérmbledhur né
kété tabelé:

Falttorét e brendshém pér rénien

Operacioni i fugishém i sigurimeve i AIG-sé siguronte njé vlerésim
shumeé te larté té kreditit. Ky vlerésim i larté béri gé novatorét e
sofistikuar financiaré té krijonin shogérine “AIG Financial Products
Corp.” (AIGFP) nén shogériné kontrolluese “AIG Holding Company™.
AIGFP shiste opsione kémbimi péer kredité e kéqija (CDS) dhe
instrumente t& tjera derivative.

Flluska e tregut té banesave (ideclogjiaete | == | AIGFP iu kundérpérgjigj nevojave né rritje pér CDS duke offuar

drejtés pér té pasur shtépi) scllilindjen e “garanci né dukje”. CDS-té u shndérruan né mundésuesit e rritjes sé

kredive hipotekare té rrezikshme dhe mmitjen kthimit té kredive ne letra me vleré dhe té rritjes sé mbéshtetjes sé

& letrave me vlere té mbeshtetura ne kredi bankave né borxh. Kjo béri gé AIGFF té marre né mbulim kredi

hipotekare (MBS) pra né shndérrimin e hipotekare té rrezikshme, pérkunder udhézimeve strikte té saj. Kur

kredive toksike né letra me vlerse. plasi flluska e tregut té banesave, AIGFP zotéronte “sistemin e shpétimit
té dukshem™ pér shumé banka. Kétu shpértheu kriza e likuiditetit.

Rregullimi bankar, jo i rrepté, béri gé bankat | => | Zbulimi i AIGFP-gé pérmes CDS-veu it mbi 500 miliard US$ né vit. Nuk

té perdornin CDS nga offues me vlerésim té kishte asnjé kontroll mbi operacionet e késaj njésie. Rregullatoret

larté krediti. Nuk kishte asnjé rregullim té mbikégyrés nénvizuan mungesén e tyre té njohurive prej eksperti. Fa

instrumenteve derivative (ideclogjia e tregut asnjé rregullim té instrumenteve derivative nuk kishte fare

te lirg). Rregullatorét e sigurimeve nuk transparence né lidhje me CDS-te.

mermnin pjesé né operacionet jo sigurime té

shogerive “AlG Holding Company” dhe AIGFF. Kontratat e CDS-ve kishin té meta né pérpilim, me kérkesa pér garanci
té pershpejtuara né rast rénieje té vleresimit té kreditit té AIG-sé. Kriza
e likuniditetit e AIGFP-sé nuk ishte transparente pér té gjithé
konglomeratin. Modelet financiare me té meta, nuk mermnin parasysh
disa supozime té réndesishme. CDS-té nuk ishin dhe nuk jané kontrata
sigurimi dhe, si té tilla, u mungojne “valvulat e sigurise” gé kané
kontratat e sigurimeve.

Rregullimi i sigurimeve ka gené i forté mbi =2> | Aktivitetet e dhénies hua té letrave me vlere té njésive té sigurimeve té

njésité dhe produktet e sigurimeve té AIG-sE. AlG-sé dhe investimet né letra me vleré té mbéshtetura né kredi
hipotekare ishin mé agresive se udhézimet rregullatore. AIG-s€ i duhej
e jepte garanci né mjete monetare pér té respektuar rregulloret e
sigurimeve. Shogérité nuk i shitén aktivet toksike té sapoblera. Kéto
aktivitete vazhduan ndérkohé gé AIGFP-3€ po i mbarcheshin mjetet
monetare, duke e perkegesuar keshtu krizén e likuiditetit. Rregullatorst
e sipurimeve nuk e lejuan pérdorimin e aktiveve té shogérive té
sigurimit, prej 1 trilion dollaré amerikané, pér té ndihmmar AIGFP-néE, e
rila ishte njé shogéri jo sigurimi.

Shpéertheu kriza e tregjeve financiare dhe =2> |Pérpjekjet per té gjetur zgjidhje pérmes tregjeve té kapitalit deshtuan

banka “Lehman Brothers” u lejua té
falimentojé. Qeveria e SHEA-5€ e pranoi
ndérlidhjen e aktiviteteve botérore té njesise
sé AIGFP-sé.

dhe geveria e SHEA-s€ sigurci njé fond shpétimi prej 182 miliard deollare
amerikané.




Mésimet kryesore qé mund té nxjerrim nga
déshtimi i AIG-sé:

Cfaré mund té nxjerrim nga ky rast:

1. AIGFP nuk ishte shoqéri sigurimi.

2. AIGFP nuk rregullohej nga rregulloret e
sigurimeve.

3. Opsionet e kémbimit pér kredité e kéqija té
AIGFP-sé ishin faktori ky¢ né rénien

e AIG-sé.

Mésime kyce makro nga déshtimi i AIG-sé:

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

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

3. Té eliminohen boshlléget né rregullore dhe té
kérkohet transparencé.

4. Té ndalohet pérzgjedhja e rregullatoréve nga
veté shoqérité.

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

6. Té krijohet njé qartési né ndarjen midis
modelit bankar dhe atij té sigurimeve.

Mésimi kryesor:

Kur né arenén e sigurimeve hyjné operacione jo
té sigurimeve apo thuajse bankare, nevojitet njé
mbikéqyrje e sigurimeve pér té mbuluar
boshlléqget né rregullim.

1. Véshtrim i pérgjithshém

Objektivi i kétij materiali éshté identifikimi i
lidhjeve midis déshtimit té AIG-sé dhe njohurive
Pér risqet e sistemit pér institucionet financiare
dhe identifikimi i mésimeve qé mund té nxirren
Pér ta ruajtur stabilitetin financiar né sektorin e
sigurimeve. Duke pérdorur kronikén e rénies sé
AIG-sé dhe operacionin pér shpétimin e saj, me

fonde shtetérore prej 182 miliard dollarésh’, ky
studim zbulon faktorét e brendshém dhe té
jashtém, (makro) té cilét shpjegojné kolapsin.
Faktorét e brendshém jané ato aktivitete té cilat
kané rrjedhur nga AIG dhe té cilat quhen edhe
aktivitete “té brendshme”. Faktorét makro jané
faktoré té jashtém pér AIG-né, por té
réndésishém si nxités té sjelljes sé késaj shoqérie.
Pa njé pjesé té késaj shtytjeje té jashtme,
operacionet e AIG-sé nuk do té ishin lejuar dhe
mund té ishte evituar déshtimi. Pra, si faktorét e
brendshém ashtu edhe ata té jashtém,
ndérthuren pér té shpjeguar shkaqet e rénies sé
AIG-sé dhe pér té dhéné informacion pér
pércaktorét e riskut té sistemit, né ményré qé té
krijohet njé model pér risqet e sistemit té
sigurimeve.’

Sikurse do té tregohet mé poshté, dhe sikurse
éshté mbéshtetur nga raporti i botuar kohét e
fundit i Komisionit Kombétar pér Shkaqget e
Krizés Financiare dhe Ekonomike né Shtetet e
Bashkuara té Amerikés, faktori kryesor i
brendshém pér rénien e AIG-sé ishte niveli shumé
ilarté i zbulimit pérmes CDS-ve’ qé shiste AIGFP:
“Komisioni arrin né pérfundimin se AIG déshtoi dhe
u shpétua nga qeveria, kryesisht, pér shkak se shitjet
shumeé té médha té opsioneve té kémbimit té kredive
té kéqija béheshin pa garanci fillestare, pa hequr
meénjané rezerva né kapital apo pa e mbrojtur kété
zbulim njé defekt i thellé ky né drejtimin e
brendshém té shoqérisé, sidomos né lidhje me
praktikat e menaxhimit té riskut.”

Harrington (2009), Sjostrum (2009) dhe shumica e
raporteve pér déshtimin e AIG-sé fusin edhe
“aktivitetet e dhénies hua té letrave me vleré”

° Orol (2010).

“ Kjo ndarje mund t& duket artificiale, mirépo qéllimi i saj &shté t&
evidentojé ato fusha gé mund té krijojné risge pér sistemin dhe té
sqgarojé kronikén e rénies né lidhje me pérbérésit e saj.

° Njé opsion kémbimi pér kredité e kégija (CDS) éshté njé
marréveshje né té cilén blerési i mbrojtjes pérmes CDS-sé bén njé
varg pagesash (shpesh té quajtura “tarifa” ose “marzhe” t& CDS-
s€) shitésit t& mbrojtjes dhe, né kémbim té tyre, merr shpérblim
nése njé instrument krediti (zakonisht njé obligacion ose njé hua)
vuan nga njé ngjarje krediti.

° Shih Komisioni Kombétar pér Shkaget e Krizés Financiare dhe
Ekonomike né Shtetet e Bashkuara té Amerikés (2011), f. 352.
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dhe investimin né letrat me vleré té mbéshtetura

né kredi hipotekare (MBS) tek shkaget e
déshtimit. Né kété raport shpjegojmé pérse
zbulimi pérmes CDS-ve ishte pérbérési kyc i kétij
déshtimi. Edhe pse aktivitetet e dhénies hua té
letrave me vleré té AIG-sé gené agresive né
krahasim me kérkesat rregullatore pér sigurimet
asokohe né Nju Jork dhe sollén nevojén pér té
vendosur garanci né formén e mjeteve
monetare’, ky aktivitet né vetvete nuk do ta
kishte gjunjézuar AIG-né® po té mos ishte krijuar
kriza e likuiditetit nga zbulimi pérmes CDS- ve
dhe nga kérkesa pér dhénien e garancive né
formén e mjeteve monetare pas rénies sé
vlerésimit té kreditit té kétij konglomerati. Si
aktivitete té rregulluara nga rregullatorét e
sigurimeve, gené vendosur kufizime pér evituar
problemet e mundshme. Nevojat pér mjete
monetare té kétij aktiviteti nuk pérbénin krizé,
por u pérkegésuan nga kriza e likuiditetit nga
zbulimi pérmes CDS-ve.

Njésia e AIGFP-sé bénte pjesé né strukturén e
“AIG Holding Company” dhe si nga aspekti ligjor
ashtu dhe ai i operacioneve ishte i vecuar nga
operacionet e sigurimeve. Operacionet e
sigurimeve gené nén mbikéqyrjen e rrepté té
rregullatoréve amerikané té sigurimeve dhe
kishin fituar njé vlerésim krediti me 3 “A”, qé
pérbénte interesimin e shumé institucioneve
financiare. Ana tjetér e strukturés ndodhej nén
rregullimin tolerant bankar dhe nén “asnjé
rregullim” pér instrumentet derivative dhe CDS-
té. Mbéshtetur né suksesin e sigurimeve dhe
vlerésimin e larté té kreditit, AIGFP, njé njési qé
nuk merrej me sigurime, shiti “2,7 trilion dollaré
né opsione kémbimi; 50.000 operacione tregtimi té
pashlyera; 2.000 firma té pérfshira né anén tjetér té
kétyre operacioneve té tregtimit; dhe (kishte) 450
punémarrés né gjashté zyra né mbaré botén.”
Cmimet dhe premtimet e CDS-ve béheshin né
bazé té modeleve dhe hipotezave té sofistikuara.
Hipotezat bazé mbéshteteshin né faktoré shumé
té réndésishém: 1) AIG do té vazhdonte ta ruante
vlerésimin e larté té kreditit"’ dhe 2) CDS-té do té
mbulonin instrumente té borxhit me cilési té

larté me potencial minimal moskthimi.
Mbéshtetur né kéto hipoteza, té mishéruara né
modele té sofistikuara té krijuara nga punonjés
shumeé té zoté té AIGFP-sé, kontratat e CDS-ve
pérfshinin dispozita, té cilat kérkonin dhénien e
garancive né formén e mjeteve monetare, nése
do té binte vlerésimi i kreditit i AIG-sé.

Késhtu, mekanizmat né modelet e mishéruara
dhe kontratat e CDS-ve mbéshteteshin né
moskthim minimal té borxhit dhe kredive
hipotekare pér shtépi dhe tek ruajtja e
vlerésimeve té larta té kreditit pér AIG-né, té
bazuara né operacionet e fugishme té sigurimeve
(njé faktor i réndésishém).

Ideologjité kryesore ku mbéshtetej rritja shumeé e

’ Sig del nga raporti i AIG-sé i vitit 2008, f. 6 “Vazhdimi i trysnive
mbi likuiditetin”: “Historikisht, né kuadér t€ programit t€ dhénies
hua té letrave me vleré té AlG-sé, jané marré garanci né formén e
mjeteve monetare nga huamarrésit dhe jané investuar nga AlG
kryesisht né letra me vleré me daté fikse maturimi pér té fituar njé
marzh. AIG ka marré garanci né mjete monetare nga huamarrésit
né nivelin 100% deri né 102% té vlerés sé letrave me vleré té
dhéna hua. Né dritén e kushteve mé té favorshme té ofruara nga
huadhénésit e tjeré té letrave me vleré, AlG ka pranuar paradhénie
né mjete monetare nga huamarrésit né nivele mé pak se 102%, qé
kérkohej nga rregullatorét e sigurimeve né té shkuarén. Né bazé té
njé marréveshjeje me filialet e veta té sigurimeve gé marrin pjesé
né programin e dhénies hua té letrave me vleré, shogéria mémé e
AlG-sé ka depozituar garanci né njé nivel t&€ mjaftueshém pér ta
trajtuar deficitin. Shogéria mémé AIG ka depozituar vlera né njé
fond garancie pér té kompensuar humbjet e realizuara né lidhje me
shitjen e letrave me vleré té zhvlerésuara. Shuma gjithsej e
depozitave qé ka derdhur shogéria mémé AIG deri mé 31 gusht
2008, né emér ose né favor té grupit t&€ garancive pér aktivitetet e
dhénies hua, ishte 3.3 miliard dollaré.”

® Sipas diskutimit me ekspertét e fushés sé dhénies hua té letrave
me vleré, mésuam se ky aktivitet éshté né thelb njé aktivitet
investimi mundésuar pérmes borxhit. Dhénési hua i letrave me
vleré, siguruesi, investon garanciné né mjete monetare gé ka
dhéné marrési hua i letrave me vleré. Nése dalin keq investimet,
dhénésit hua do t'i lindnin humbje té parealizuara, té cilat do té
realizoheshin nga moskthimi i investimit ose nése vendos ta shesé
investimin si¢ do t& ndodhte me cilindo investim tjetér g€ mban
siguruesi. Huadhénési ka detyrimin e pakushtézuar pérpara
huamarrésit pér t'ia kthyer garanciné né mjete monetare, sipas
kérkesés. Dhe, duke gené se garancia vlerésohet me vlerén e
tregut ¢cdo dité, supozohet se huamarrési nuk péson asnjé humbje
edhe sikur siguruesi t&€ mos keté aftési paguese dhe t€ mos jeté né
gjendje apo té vendosé t€ mos ia kthejé mjetet monetare
huamarrésit. Né kéto kushte, huamarrési mund t'i shesé letrat me
vleré e marra hua dhe ta mbyllé veprimin. Problemi né kété rast
éshté se sipas ligjeve té disa shteteve, rregullatorét mund té
vendosin njé moratorium dhe mund ta pengojné huamarrésin nga
dalja hua. Por edhe sikur té ndodhte kjo, huamarrési ka garanciné
té cilén supozohet se mund t'ua japin té tjeréve, nése kané nevojé
pér likuiditet. Pra, a mund té shkaktojé risk pér sistemin, paaftésia
paguese? Duket se né kété rast, jo.

° O'Harrow Jr. dhe Dennis (2008).

' Si¢ del nga raporti i AIG-sé i vitit 2008, f. 42, ulja e vlerésimit t&
kreditit dhe dhénia e garancive né formén e mjeteve monetare
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madhe e zbulimit té AIG-sé pérmes CDS-ve ishin
filozofia e “tregjeve té lira” dhe besimi se
“kushdo e meriton pronésiné mbi njé shtépi”.
Kéto besime manifestoheshin né rregullimin
tolerant bankar dhe né mungesén e rregullimit
pér instrumentet derivative. Késhtu, u lejua
rritja, pa asnjé kontroll, e instrumenteve té tilla
novatore financiare si CDS-té. Bumi i tregut té
shtépive u nxit nga shndérrimi né letra me vleré i
kredive hipotekare, me njé nivel té larté
mbéshtetjeje te borxhi dhe me pranim té
pakujdesshém té riskut. Letrat me vleré té
mbéshtetura né kredi hipotekare mbulonin njé
numeér té tepruar kredish té rrezikshme. Pa njé
mbikéqyrje dhe pa menaxhim té riskut né tregjet
e kredive hipotekare, krahas mbéshtetjes né
vlerésimin e larté té kreditit té konglomeratit té
AIG-sé, AIGFP-sé iu lejua té béjé njé zbulim
shumé té madh pérmes CDS-ve (333 miliard
dollaré amerikané né fund té vitit200725).

Raporti i muajit janar 2011, i nxjerré nga
Komisioni Kombétar pér Shkaget e Krizés
Financiare dhe Ekonomike né Shtetet e Bashkuara
té Amerikés thoté:

“Déshtimi i AIG-sé u mundésua nga jorregullimi né
masé i instrumenteve derivative jashté tregjeve
zyrtare, té cilét pérfshinin edhe opsionet e kémbimit
té kredive té kéqija, pérmes té cilit u hoq rregullimi
federal dhe shtetéror i kétyre produkteve, duke
pérfshiré edhe kérkesat pér kapital qé do ta kishin
ulur probabilitetin e déshtimit té AIG-sé. Mungesa e
transparencés dhe e informacionit pér ¢gmimet né
tregun jozyrtar té instrumenteve derivative i thelloi
mosmarréveshjet pér garancité, midis AIG-sé dhe
Goldman Sachs, si edhe mosmarréveshjet e
ngjashme ndérmjet paléve té tjera té instrumenteve
derivative.”

AIG ushtronte aktivitet me CDS tejet riskoze
brenda tregjeve dhe brenda kornizave
rregullatore, té cilat mund té merrnin té
tatépjetén nga casti né cast.

Kur u vu né dukje tregu i shtépive dhe

organizatat e vlerésimit té kreditit e ulén
vlerésimin pér AIG-né, niveli shumé i larté i
zbulimit pérmes CDS-ve shkaktoi kolaps.
Kontratat e CDS-ve kérkonin gé, nése nuk kishte
vlerésim té larté krediti, AIG duhej té jepte
garanci né formén e mjeteve monetare pér
instrumentet e kreditit gé¢ mbulonte pérmes CDS-
ve. Likuiditeti u largua dhe mendohej se fondi i
shpétimit" ishte e vetmja zgjidhje pér té evituar
mundésiné e njé destabilizimi té ploté té gjithé
sistemit financiar.

Pra, konstatimi kryesor né kété material éshté, se
risqet e papritura dhe té pamodeluara té jashtme
makro i nxorén befas té zbuluara veprimtarité e
rrezikshme té AIGFP-sé. Fuqia e operacionit té
sigurimeve solli pérqafimin e veprimtarive me
instrumente financiare jo sigurime, jashté
operacionit té sigurimeve. Kéto produkte, té
krijuara nga AIGFP-ja, mbéshteteshin vetém te
fuqia e aktivitetit tregtar té sigurimeve. Né
mungesén e kushteve té jashtme makro me
rregullim té dobét ose pa rregullim fare né fusha
kryesore (né sektorin financiar, por jo né até té
sigurimeve), rritja e zbulimit té AIGFP-sé pérmes
CDS-ve nuk do ta kishte pasur njé element ky¢
mundésues.

Kété pérfundim e mbéshtet ky konstatim nga
Raportit Hetimor pér Krizén Financiare:

“AIG u angazhua né arbitrazh rregullator pérmes
ngritjes sé njé biznesi té madh me kété produkt jo té
rregulluar, duke e vendosur njé pjesé té miré té
biznesit né Londér dhe duke pérzgjedhur njé
rregullator té dobét, Zyrén e Mbikéqyrjes sé Rrepté
(OTS). OTS nuk e ushtroi né ményré té efektshme

" AIG, né raportin e saj pér Departamentin e Thesarit, e paragiste
situatén si té réndé, pér shkak t€ mungesés sé mjeteve likuide pér
sigurimet e jetés. Shih edheSorkin(2009). Ka disa argumente gé i
kundérshtojné pohimet e AIG-s€. Raporti né fjalé i konsideron
gabimisht mbajtésit e policave té sigurimit té jetés si persona jo té
sigurueshém me pamundési pér té€ marré polica té reja nga
konkurrentét. Sektori i sigurimit té jetés njihet pér
konkurrueshmériné e tij. Shumé sigurues gené té gatshém t'i
pranonin mbaijtésit e policave té AlG-sé né rast té falimentimit té
saj. Duke gené se shkrirja e shogérive té sigurimeve éshté njé
proces i rregullt, i cili pérfshin fonde garancie, shumékush e
kundérshton raportin e AIG-sé pér mungesé té mjeteve likuide.
Fatkeqésisht, kjo shkaktoi perceptime té gabuara pér natyrén e
modelit té sigurimit, kundrejt modelit bankar.
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autoritetin e saj mbi AIG-né dhe pjesémarrjet e saj:
OTS-sé i mungonte aftésia pér té mbikéqyrur njé
institucion me madhésiné dhe kompleksitetin e AIG-
sé, ajo nuk i njihte risqet e shitjeve té opsioneve té
kémbimit té kredive té kégija nga ana e AIG-sé dhe
nuk e kuptonte pérgjegjésiné pér ta mbikéqyrur té
gjithé kété shoqéri, duke pérfshiré edhe AIG
Financial Products. Pér mé tepér, pér shkak té
Jjorregullimit té derivativeve jashté tregut zyrtar,
mbikéqyrésit shtetéroré té sigurimeve u pérjashtuan
nga rregullimi i shitjes sé opsioneve té kémbimit té
kredive té kégija nga ana e AIG-sé, megjithése kéto
produkte gené té ngjashme me kontratat e
sigurimeve. Po té ishin rregulluar si kontrata
sigurimi, AIG-sé do t'i kérkohej té mbante rezerva té
mjaftueshme kapitali, AIG nuk do té kishte pasur
mundeési té lidhte kontrata qé kérkonin dhénien e
garancive dhe nuk do té kishte pasur mundési té
Jjepte mbrojtje né rast moskthimi té kredisé pér
spekulatoreét; pra, AIG-ja do té ishte penguar té
vepronte né kété ményré kaq té rrezikshme.”

Nése luajmeé lojén “sikur” duke pérjashtuar
secilin faktor té jashtém makro, mund té
tregojmé se si mungesa e secilit faktor nxités do
ta kishte ndaluar rrjedhén e ngjarjeve qé sollén
katastrofén". Sorkin (2009) e pérshkruan késhtu
situatén: “AIG e pérdori vlerésimin e saj AAA, té
fituar falé veprimtarisé tregtare té sigurimeve, pér té
drejtuar njé kazino gjigante, e cila mbyti mé pas té
gjithé biznesin.” Edward M. Liddy, i cili u bé
drejtori i pérgjithshém pas operacionit té
shpétimit, shton: “Eshté interesante struktura né té
cilén ke njé shoqéri sigurimi, e cila punon miré dhe
mbi té ke njé shoqéri kontrolluese, aktivi mé i madh i
sé cilés éshté ky fond gjigant me instrumente
mbrojtése.” Ron Shelp, autori i librit “Fallen Giant”
(Gjiganti i réné)” e pérshkruan AIG-né si njé firmé
gé i pélgenin rreziget, gjaté intervistés sé tij né
Bloomberg'‘. Me aq sa dimé ne, njésia AIGFP
pérfitoi nga ¢do e krisur e strukturés rregullatore.
Njé risk i tillé arbitrar duhet té konsiderohet si
shumé i réndésishém gjaté hartimit té njé
strukture té ardhshme mbikéqyrése rregullatore
pér ta penguar rénien e sistemit nga risku i
sistemit. Nése shikohen vetém elementet e

brendshme té aktiviteteve me risk pér sistemin,
pa shqyrtuar elementet e jashtme makro, do té
krijohej njé boshllék i madh né mbikéqyrjen
rregullatore té risqeve té sistemit dhe kjo do t'ua
hapte derén veprimtarive té reja “kreative”, té
cilat mund té sillnin kriza té reja né té ardhmen.

Né fund, Komisioni Kombétar pér Shkaget e
Krizés Financiare dhe Ekonomike né Shtetet e
Bashkuara té Amerikés, shton né mbylljen e kreut
Pér AIG-né, se:

“AIG ishte kaq e ndérlidhur me shumé banka té
médha té nivelit té dyté, banka investimesh dhe
institucione té tjera financiare pérmes
marrédhénieve kontraktore né kuadér té opsioneve
té kémbimit té kredive té kéqija dhe pérmes
veprimtarive té tjera, si dhénia hua e letrave me
vleré, saqé déshtimi i mundshém i saj do té krijonte
njé risk pér sistemin. Qeveria arriti né pérfundimin
se AIG ishte tepér e madhe pér té déshtuar dhe
angazhoi mé shumé se 180 miliard dollaré pér
shpétimin e saj. Pa kété operacion shpétimi,
déshtimi dhe rénia e AIG-sé do té kishte shkaktuar
rénien e partneréve té saj, duke shkaktuar humbje
dhe rénie né té gjithé sistemin financiar.”

Duke pérdorur shumé burime, ky material shikon
se si veprimtarité e brendshme dhe faktorét
makro ¢uan né rénien e AIG-sé dhe, né fund fare,
né masat e nevojshme shpétuese nga ana e
Qeverisé. Né seksionin 2 trajtohet shkurtimisht
pérkufizimi i riskut té sistemit né lidhje me
historiné e AIG-sé, jepet njé shpjegim i dallimeve
ndérmjet sigurimeve dhe CDS-ve dhe i natyrés sé
dhénies hua té letrave me vleré. Né kété seksion
jepet edhe njé informacion i shkurtér i
pérgjithshém pér natyrén e rregullimit té
sigurimeve. Seksioni 3 pérqendrohet né faktorét e
brendshém té AIG-sé, ndérsa seksioni 4
pérgendrohet né faktorét e jashtém makro.

" Kjo tregohet né shtojcén e raportit.

" FallenGiant: The Amazing Story of Hank Greenbergand the
History of AIG (Gjigandi i réné: historia mbresélénése e Hank
Greenberg-ut dhe historia e AIG-s€) tregon historiné e gjigandit té&
sigurimeve AIG, prej veprimit té paré tregtar né Kiné né vitin 1919
deri né largimin e presidentit dhe drejtorit té saj,Maurice“Hank”
Greenberg, né vitin 2005.

" http://www.bloomberg.com/video/61196958/
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Seksioni 5 i trajton sé bashku kéta faktoré dhe
ndjek kronologjiné e rénies. Raporti mbyllet me
mésimet qé mund té nxirren, pér té evituar
katastrofat e ardhshme.

Pérmbledhje:

Déshtimi i AIG-sé u shkaktua nga njé ndérthurje
e:

1. Faktoréve té brendshém, mbéshtetja tek fugia
e operacioneve té sigurimeve té AIG-sé pér té
fituar njé vlerésim té larté krediti, pér té
krijuar produkte novatore financiare jashté
operacioneve té sigurimeve; forma e
kontratave té CDS-ve; modelet e meta
financiare; mungesa e menaxhimit té duhur té
riskut.

2. Faktoréve té jashtém makro rregullim i buté
bankar, pa asnjé rregullim té instrumenteve
derivative (ideologjia e tregjeve té lira); flluska
dhe rénia e tregut té shtépive (ideologjia e té
drejtés pér té patur shtépi); rritja e
shndérrimit té kredive né letra me vlereé;

mbéshtetja te agjencité e vlerésimit té kreditit.

Té gjithé kéta faktoré u bashkuan, pér té
shkaktuar kolapsin: mungesé rregullimi té
produkteve té sofistikuara financiare me
vlerésime té larta krediti = > rritje té CDS-ve =>
modele té meta qé nuk parashikonin kolapsin e
tregjeve té shtépive dhe rénien e vlerésimit té
kreditit => kérkesa pér dhénien e garancive né
formén e mjeteve monetare

=> katastrofa e likuiditetit => déshtimi dhe
shpétimi.

Vijon né numrin tjetér..

Pér kété numér punuan:
E. Shehi, R. Guri, J. Mele,
R. Eltari, E. Kokona
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