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TVADAS

Darbo aktualumas

Lietuvos ekonomika pastaraisiais metais iSgyvemnilais pokgius. Po
gana ilg laika trukusiojspadingo ekonominio augimo, paskatinto integracijos
1 Europos $jungos vidaus rink 2008 m. Salisizeng j naup ir sunki
ekonominio ciklo faz. Saj uzklupusi recesija labiausiai buvo §ma 2009
m. BVP kritus beveik 15%, o nedarbui 2010 m. iSaugeveik 18%. Kartu su
recesija stipriai krito ir bankpaskol apimtys, o bendras Lietuvoje veikian
banky paskoly portfelis trauksi per vig laikotarg nuo pat krizs pradzios.
Sustog kredito srautai neabejotinai apsunkino Lietuvosrsie jmoniy
galimybes iSgyventi krizinlaikotarp, d¢l pakankamo kredito srauto nebuvimo
ekonomika atsigauna gerokai sunkiau. Tadina ieSkoti instrument kurie
leisty Lietuvoje veikiantiems bankams sukaupti daugiau labiau
diversifikuoty kredito iStekly ir tokiu bidu palengvini Lietuvos ekonomikos
atsigavim po krizzs bei paskatint tolesn jos augim. Vienas iS pasaulyje
gana plaiai naudojam instrumeng banky kredito iStekliams papildyti yra
sekiuritizacija. Sekiuritizacija — tai nelikvidaubanko turto pakeitimas
vertybiniais popieriais. Sio proceso metu bankoabhs¢ esantis turtas,
dazniausiai paskolos, yrigkeiciamas banko iSleidziamiems vertybiniams
popieriams uztikrinti. Uz iSplatintus banko turtwtidrintus vertybinius
popierius gautase$as bankas gali panaudoti tolesniam kreditavinaigi t
ekonomikos augimo skatinimui.

Nors Siuo metu Lietuvos banlsistemoje yra sukaupta gana daugling
kurie jprastu atveju gaty bati naudojami kreditavimui, vis tik Salies bapk
paskol; portfelis per vig laikotarg nuo krizs pradzios traudsi, kas rodo, jog
bankai gana nenoriaiél imasi kreditavimo. Paskol portfelio mazjimo
tendencija yra daugiau nulemta pdes, o ne paklausos piss nes bankai vis
dar laikosi griezj kredito rizikos vertinimo standart dél ko kredito iStekly

prieinamumas Lietuvos verslui ir ngmkiams vis dar yra ribotas. Pastéba,



kad ta pati problema egzistuoja ne tik Lietuvojet Ir kitose nuo krigs

nukengjusiose valstybse, yp& Vidurio ir Ryty Europoje, kur ieSkomadbly

kaip iki normalaus lygio atstatyti bampkskolinimg. Be to, papildom kredito

iStekliy problema aktuali ne tik siekiant palengvinti ekonkos atsigavim po

krizés, bet ir ilguoju laikotarpiu, kuomet ekonomikosganui palaikyti jau
nebepakanka bapksistemoje sukauptindéliy ir kity tradiciny finansavimo
iStekliy, tokiy kaip motininiy banky 1éSos. Tokiu atveju turtu padengt
vertybiniy popiery leidimas ir ilguoju laikotarpiu gali tapti svarbusnk

kredito iStekli papildymo Saltinis, didinantis banpk kredito iStekly

diversifikacip.

Taigi, Siandieniad Lietuvos ir kiy nuo krizs siekiagiy atsigauti
valstyby situacija bei susiklost banky sistemos ypatumai pagrindzia
disertacijoje pasirinktos analizuotitmos aktualugn ir svarly trumpuoju ir
ilguoju laikotarpiais Lietuvai bei kitoms panaSbank; sistema turincioms

valstylems.

Tiriamoji problema

Valstybes ekonomip gyvenimy ir jos gyventoj gerow lemia daugelis
veiksny. Gerog lemia auksSti gamtosaugos standartai, patikimakaves
apsaugos sistema, gyventojrastingumas. Zinoma, vienas pagringini
veiksniy, lemiartiy valstykes iSsivystymo lyg yra ekonomia situacija, todl
kiekviena valstyb siekia tvaraus, subalansuoto savo ekonomikos augyimra
daug veiksnj, galirciy lemti ekonomikos augimarba jos nuosmukvidaus ir
uzsienio investicijos, vartojimas, valstg iSlaidos, uzsienio prekybos
rezultatas. Taip pat vienas svarbgsveiksniy yra kredito srautai ekonomikai:
verslui, nam tkiams, valdziai. Adekvaais kredito srautaigkj gali apipinti
tik pakankamai gerai iSvystyta, konkurencinga ivedsifikuota finansg
sistema. TradiciSkai pagrindiniai finapsistemos dalyviai yra bankai, kurie
atlieka finansinio tarpininko vaidmenarp taupa&ios visuomens dalies ir
norircios investuoti ar daugiau vartoti visuonéenpusgs. Tocdl tik banky

apsitpinimas pakankamais ir gerai diversifikuotais fisianis iStekliais gali



uztikrinti adekvai ir stabily kredito srauf ekonomikai. Siekiant Sio tikslo,
butina ieSkoti alternatywi banky veiklos finansavimosi Saltinj kurie

papildyty indélius ir kitus Siandien naudojamus bankeiklos finansavimosi
Saltinius. Taigi, Sios disertacijagiamoji problemayra ekonomikos augimo
atkirimas bei uztikrinimas panaudojant papildomus Keedsteklius mazoje

atviroje ekonomikoje.

Tyrimo objektas

Disertacijos tyrimo objektas yra sekiuritizacijosechanizmas, kuomet
nelikvidus turtas yra pak&amas likvidziu turtu — turtu padengtais vertybisia
popieriais, kuris leidzia padidinti ir diversifiktiobanky turimus kredito

iSteklius.

Darbo tikslas

Sioje disertacijoje nagriéjama mokslig problema yra sekiuritizacijos
panaudojimas mazoje atviroje ekonomikoje. Atsizuslg darbo aktualum
Lietuvai, kaip mazai atvirai ekonomikai, Sios dtseijos tikslas yrgvertinti
sekiuritizacijos  panaudojimo  Lietuvoje  naudingum ISanalizavus
sekiuritizacijos teigiamus ir neigiamus aspektuiskidg Saliy patirg ir praktika
siekiamajvertinti, ar Sios priemass taikymas bty naudingas Lietuvai.gyoka
naudingumassiuo atveju apima nagdekonomikai, Salies finagssistemai,

iskaitant kapitalo rinkir finansin stabilung.

Darbo uzdaviniai:

1) ISanalizuoti sekiuritizacijos vystymo Lietuvoje muEkonomines
prielaidas Salies BVP ir kredito iStekliry§ bei jo svarbury, bank; sektoriaus
vaidmen Lietuvos ekonomikoje;

2) 1Sanalizuoti sekiuritizacijos vystymui Lietuvojeadsius finang rinkos
aspektus Siekiant jvykdyti § uzdavin, disertacijoje nagrijama Lietuvos
finangy rinkos strukiira, kapitalo rinkos gylis, pagrindiniai kapitalonkos

dalyviai ir Sios rinkos tinkamumas sekiuritizacigétoti;



3) Jvertinti Lietuvos teisies bazs pritaikyny sekiuritizacijai atlikti
Disertacijoje nagrigjami Lietuvos teigs aktai, aktuals pagrinding raSiy
sekiuritizacijos sandoriams atlikti;

4) Jvertinti sekiuritizacijos taikymo Lietuvoje ekonognnaudingurn.
Disertacijoje atliekamas statistiSkai patikimas igetzacijos taikymo
ekonominio naudinguma@vertinimas nustatant galansekiuritizacijos jtakg
BVP per papildomus kredito iSteklius;

5) Pasilyti ir iSanalizuoti bidus, kuriais Lietuvoje galy biati vystoma
sekiuritizacija Disertacijoje,jvertinus atliky analiz bei kity Saliy praktika,
sialomi badai, kuriais galima paskatinti Lietuvoje veikiams bankus

sekiuritizuoti savo paskolas.

Ginamieji teiginiai:

1 ginamasis teiginysLietuvoje veikiantiems bankams yra reikalingi
indéliams ir motininy banky iStekliams alternatyis finansavimosi Saltiniai;

2 ginamasis teiginysSekiuritizacijos panaudojimas Lietuvoje nétyr
zymiaijtakoti patikany normos ir kreditavimo apitiny santykio;

3 ginamasis teiginysSekiuritizacijos panaudojimas Lietuvoje teigiamai

paveikyy BVP augimo tempus.

Tyrimo metodika

Disertacijoje panaudoti Sie tyrimo metodai: mokddiiteratiros analiz,
dokumeni analiz, statistinij duomem analiz, sistemig analiz, lyginamoji
analiz, loginé analiz, interpretavimas, deskriptyvinis (apraSomasis)oaias,
ekspertinis vertinimas.

Empirinis tyrimas atliktas pagal disertacijos tyo metodologijoje
sudaryy mode], kurio kryptys yra dvi: sekiuritizacijos Lietuvojeystymo
prielaidy vertinimas ir sekiuritizacijos vystymo kr§qy nustatymas. Atliekant
empirin tyrima, be jau pamiétyjy papildomai naudoti Sie tyrimo metodai:

statistinio patikimumo vertinimas, ties#s autoregresijos, pazingsam



regresijos metodai, koreliacijos ir dals koreliacijos analiz sklaidos

diagramos.

Disertacijos rezultaty aptarimas

Atliktas tyrimas paroél kad Lietuvoje egzistuoja stiprus rysys tarp BVP
ir kredito iStekly, kas reiSkia, kad suradusdy kaip papildyti bani turimus
finansinius iSteklius ir paskatinus juos skolirdijtinkamai paspatty Salies
ekonomikos atsigavimas bei tolesnis augimas. Aikempirinis tyrimas
patvirtino stipy statistin ry§ tarp Lietuvos BVP ir tam tiky paskol raSiy.
Tad bankams iSleidus turtu padengtus vertybiniugigrius, o gautasé$as
panaudojus tolesniam kreditavimui, taidwrtiesiogires teigiamogtakos BVP
dydziui Lietuvoje. Atlikta sekiuritizacijos vystymkrypciy analiZ paroc, kad
siekiant skmingai vystyti sekiuritizac§ Lietuvoje bankams veitly
kooperuotis sutelkiant savo iSteklius bei kompejandas leisi pasiekti
reikiamg masto ekonomij ir priimtinus sekiuritizacijos sandarikastus. Taip
pat Lietuvos teisiés bazs sekiuritizacijos srityje analizparod, kad p reikéty
koreguoti pasiremiant geriausia sekiuritizacijogul@vimo praktika: kurti
didesn teisin tikruma, mazinti administraci nasy ir uztikrinti investuotoj

apsaug.

Darbo mokslinis naujumas ir moksliné reikSmeé

e SistemiSkai iSanalizuota ir apibendrinta sekiuaitifos proceso esin
pagrindirés formos ir tiSys;

¢ |Sanalizuotos ir sistemiSkai apibendrintos sekzaitijos mechanizmo
taikymo mikroekonomiés ir makroekonomits pasekres;

e Remiantis ki Saly patirties analize, iSskirti galimi skirtimgraSiy
sekiuritizacijos teisinio reguliavimo modeliai iralgnos sekiuritizacijos
rémimo priemoes;

o KompleksiSkai jvertintas ir iSanalizuotas sekiuritizacijos vaidmuo

finangy krizés metu iSskiriant tobulintinas Sio mechanizmo kigjpkad ity



minimizuotos Sio mechanizmo keliamosgres finansiniam ir ekonominiam
stabilumui;

e Sudarytas sekiuritizacijos panaudojimo galinyliietuvoje tyrimo
modelis, kuris gali #ti panaudotas tiriant Sio mechanizmo naudojimo
galimybes ir kitose pana$ Lietuvos finang sektorij turintiose valstybse;

e Taikant empirinius metodus nustatytos reikSmingasajps tarp
ekonominio augimo ir kredito srautLietuvoje. Tyrimo iSvados vertingos
vertinant ne vien tik sekiuritizagij bet ir apskritai Lietuvos ekonomikos
priklausomylg nuo kredito sraut Tai yp& aktualu turint omenyje tai, kad
Lietuvos banly sistema yra didja dalimi priklausoma nuo uzsienio kapitalo
srauty, atkeliaujadiy | Sal per motininy bank; paskolintas dSas Salyje
veikiantiemsy dukteriniams bankams ir filialams;

e Nustatytas sekiuritizacijos panaudojimo Lietuvosrakmikai galimas
teigiamas poveikis ir jo mastas. Sie tyrimo rezaltaietuvai yra nauji ir kig
mokslininky anksiau nebuvo tirti ir konstatuoti;

e Tyrimo rezultatai ki mokslininky gaks hiti panaudoti nagrigant
sekiuritizacijos ar ki finansiny instrumend, leidziartiy didinti bankg kredito

ISteklius, panaudojimo galimybes Lietuvoje.

Darbo rezultaty praktin é reikSme

e Pasiilymais kaip tobulinti Lietuvos sekiuritizacijos $&n reguliaving
bei kaip skatinti Sio mechanizmo naudgjimarp banly, gali tiesiogiali
pasinaudoti teikiroje dalyvaujatios Lietuvos valstyés institucijos bei
bankai ar asocijuotos strukiiros;

e Tyrimo iSvados ir pasiymai kaip skatinti sekiuritizacijos naudojgm
yra naudingi ir gali bti praktiSkai pritaikomij Lietuvg panaSiose mazose
atvirose ekonomikose, kurios yra priklausomos nkganio kapitalo srau

e Pasiilytos teisinio reguliavimo tobulinimo kryptys gddiiti pritaikytos

ir kitose sekiuritizacijos reguliavignumatagiose tobulinti valstybse.
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Disertacijos struktiara

Pirmojoje disertacijos dalyje nagé&ama sekiuritizacijos mechanizmo
esnt ir pagrindiniai procesai bei dalyviai, apibendnmas ir vertinamos
sekiuritizacijos taikymo mikroekonomia pasekms jg inicijuojantiems
bankams, investuotojams, paskalawjams ir makroekonomiés pasekrés
ekonomikai, finansiniam stabilumui ir pinjgoolitikos efektyvumui. Antrojoje
dalyje aptariama sekiuritizacijos raida nuo jos iratBmo, teisinis
reglamentavimas skirtingose pasaulio valésgh bei valstyhj taikomos
sekiuritizacijos émimo priemogs. Treiojoje disertacijos dalyje, atsizvelgus
tai, kad platus ir rizikingas sekiuritizacijos padajimas buvo viena IS
pastarosios kris kilimo priezasiy, skiriamas é@mesys Sio mechanizmo
panaudojimui  krizs kontekste bei analizuojami kékz paskatinti
sekiuritizacijos mechanizmo reguliavimo tobulinimootyvai ir kryptys.
Ketvirtojoje dalyje pateikiama disertacijoje atbkttyrimo metodologija,
tyrimas bei aptariami jo rezultatai. Darbo pabaggpateikiamos iSvados ir

pasiilymai kaip skatinti sekiuritizacjjLietuvoje.

Uz pagally atliekant statistinmodeliavimy dékoju Vilniaus universiteto
Matematikos ir informatikos fakulteto Matemain statistikos katedros
docentei Ritai Levulienei ir buvusiam ilganteam Sios katedros darbuotojui
Marijui Jariui Mikalauskui.
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1. SEKIURITIZACIJOS MECHANIZMAS IR POVEIKIO
ASPEKTAI

Sekiuritizacijos mechanizmas pasaulyje jau naudagm@pie 40 met
Visy pirma jis buvo panaudotas JAV valstyhinnstitucijy iniciatyva. Nuo
paprasiausios formos Sis metodas iSsivygisudtingas irjvairias priemones,
placiai naudojamas visame pasaulyje. Sekiuritizacij@udojimy skatino
jvairis Sio mechanizmo privalumai bankams, investuotojagkenomikai ir
kitems proceso dalyviams. Toliau Siame skyriuje alemiojamas
sekiuritizacijos mechanizmas bei sekiuritizacija&ymo motyv, bei poveikio
mikro- ir makroekonomikai aspektai. Skyriaus pabggateikiama literatos

apzvalga sekiuritizacijos tema.

1.1. SEKIURITIZACIJOS MECHANIZMO ESM E IR FORMOS

Tradicinis kreditavimo procesas apima tris etapuesskolos iSdavig)
kurio metu kreditgjstaiga suranda paskolos gayvir atlieka jo kreditingumo
vertinimg, finansavim, kurio metu yra iSmokamogdos paskolos ga&jui, ir
kredito rizikos paskirstyg) kurio metu kreditgstaigajdeda suteikt paskod j
savo balans tokiu bidu pasilikdama sau Sios paskolos kredito #izik
Sekiuritizacijos proceso metu Sie procesai iSskmnst skirtingiems rinkos
dalyviams. Taigi sekiuritizacija yra banko, kitosnans; institucijos ar
bendroés turto perdavimas kapitalo rinkoms. Sio procesdumeslikvidus
turtas ar skoliniai reikalavimai pawgami skolos vertybiniais popieriais
(obligacijomis), kuriais gali iiti prekiaujama kapitalo rinkose (SME
Securitisation, 2007). Sekiuritizuojamas galiitib bet koks turtas su
jmanomomis prognozuoti gautinomis sumomisistb paskolos,imoniy
paskolos, pirkjy skolos, kredito korteli gautinos sumos, automoloili

paskolos, student paskolos, telefan sskaitos, gautini keli mokesiai,
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automobilyy stowjimo aikSteés bilietai, gautinos draudimgmokos, lizingo
jmokos ir kt. (Nathan, 1998; Skarabot, 2001; Iral&ti, 2004; Miltonir kt.,
2006). Taigi, sekiuritizuojamas tbimas turtas. Turto perdavimas ir jo
transformavimas;j likvidzius vertybinius popierius turi du pagrindis
motyvus: rizikos perdlimg ir papildomo finansavimo Salfin kadangi
nelikvidus turtas (paskolos ir Kkiti gautini pimigsrautai) paveiamas
finansiniais iStekliais, kuriuos galima panaud@tikarto. Taigi, sekiuritizacija
daznai yra vienas iS kreditavimo veiklos finansavigaltini.

Sekiuritizacija prasideda, kuomet bankas ar Kkitagjektas (dar
vadinamas iniciatoriumi) sukaupia tam tikro turtergfelj, kur galima
sekiuritizuoti. Jeigu tai paskglportfelis, j sudaro keli Simtai arakstartiai
paskol;. Svarbi glyga — portfelis turi bti homogeniskas: panas gautim
sumy mokgjimo terminai, paikany normos dydis, tipas (fiksuota ar kintama) ir
kt. Sekiuritizaciy j skirtingas @Sis galima skirstyti pagal tai, ar jos atlikimui
suformuotas turto portfelis lieka iniciatoriaus drade, ir pagal tai, kokiems
investuotojams yra skirti vertybiniai popieriai, kswiami sekiuritizacijos

proceso metu.

Sekiuritizacijos #Sys
(pagal portfeliovietz)

v v
Balansir¢ sekiuritizacija Nebalansia sekiuritizacija
v v v
Padengt obligaciy Sintetire Tikroji
sekiuritizacija sekiuritizacija sekiuritizacija

Sekiuritizacijos @Sys (pagal investuotoju:

Vienos klags investuotojai Keliy klasiy investuotojai (uztikring
(paprastoji sekiuritizacija) skolosjsipareigojiny sekiuritizacija)

1 pav.Sekiuritizacijos rasys

! Sudaryta autes
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Kaip matyti iS5 1 paveikslo, sekiuritizagijvisy pirma galima skirstyti
balansire ir nebalansia arbatikrgjg. Nebalansi&, arba tikroji, sekiuritizacija
yra tuomet, kai suformuotas turto portfelis yra daendamas specialios
paskirties jmonei, kuri sukurta tik sekiuritizacijos sandoriigyvendinti ir
paprastai yra tik formaligkurtas juridinis asmuo, realiai neturintis nei fizs
biistinés, nei organizacis strukfiros ar darbuotqj (Lipson, 2012). Specialios
paskirties jmoré, nordama iniciatoriui sumaki uz portfelio jsigijima,
ISleidziaturtu padengus vertybinius popieri@@ngl. asset backed securitjes
galutin sekiuritizacijos produlgt (Jobst, 2008; SME Securitisation, 2007).
Turtu padengti vertybiniai popieriai priskirtini ipr strukfiriniy finansiny
priemonij. Struktirinés finansigs priemors skiriasi nuo tradicimi vertybiniy
popiery tuo, kad jos yra nehomogeniskos. Sudarant Siagmpmnes
naudojamos bent dvi skirtingos finansnpriemors. Strukirinés finansiis
priemores gali hiti skirstomos kelet rasSiy: sekiuritizacijos priemaods, tokios
kaip turtu padengti vertybiniai popieriai, kredit@vestires finansiris
priemores, vertybiniai popieriai, susieti su kitomis finamsnis priemogmis,
ir hibridinés priemors (Paskewius ir kt., 2010).

2 paveiksle pavaizduota tikrosios sekiuritizacgohema.

Likvidumc perdavima
oS Portfelio Obligacijy
! Iniciatorius ! pardavimas iSleidimas L mmmmmmmmmmm o
| > Specialios > o
' : S ' Investuotojai
;| Paskoly : paskirties |Nq— ! jal
| (POrtfelis = |~ yzmokestis uz imore Uzmokestis uz ~~""""""TTToo
| | portfelj obligacijas
| 1
Bankas g Investuotojai
(kredito rinka) Rizikos perdavimas (kapitalo rinka)

2 pav.Tikrosios sekiuritizacijos schem&

Turtas, uztikrinantis specialios paskirti@sones iSleidziamus vertybinius
popierius, yra gaunamas is iniciatoriaus ir pa@iast paskaj portfelis. Turtu

padengj vertybiniy popiery patikimumas yra priklausomas tik nuo portfelio,

2 Sudaryta autés, remiantis SME Securitisation, 2007
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kuris yra jkeistas jiems uztikrinti, ir visiSkai nesusj su iniciatoriaus
kreditingumu ir rizika. Investuotgj jsigijusiy Siuos vertybinius popierius,
reikalavimai yra tik uztikrinti portfelsudarasiu turtu (paskolomis), kadangi
pati specialios paskirtiegnore, be perimto i$ iniciatoriaus turto, neturi savo
turto ar finansini paggumy. Investuotojai IS esés netampakeisto portfelio
savininkais, o paskglaptarnavimo (periodigijmoky surinkimo, konsultaaij,
iISieSkojimo, sutatiy keitimo ir kt.) pareiga lieka iniciatoriui. Teau
investuotojai prisiima vissu portfeliu susijugirizikg, kad paskolos arjdalis
nebus gszintos. Tokiu kdu iniciatorius, kuris dazniausiai yra bankas,
perduoda savo suteikpaskol, kredito riziky investuotojams (kapitalo rinkai)
mainais uz likvidum (SME Securitisation, 2007), nes investugtspmoléti
pinigai uz turtu padengtus vertybinius popieriusep&a atgal pas iniciatari
kaip uzmokestis uz parduotpaskoly portfel. Tikraja, arba nebalansih
sekiuritizacip nuo balansiés teisiniu aspektu skiria tai, kad tikrosios
sekiuritizacijos atveju specialios paskirtigeore, iSleidusi turtu padengtus
vertybinius popierius, yra atskirta nuo iniciateisa o tai reiSkia, jog
iniciatoriaus bankroto atveju investuotojasigije Siy vertybiniy popieriy,
nerizikuoja stotij iniciatoriaus kreditorj eilg, nes y jsigytus vertybinius
popierius uztikrinantis turtas yra perduotas t&si@tskirtai ir tokiu fidu nuo
iniciatoriaus bankroto pasekgapsaugotai specialios paskirtiesonei (Carey

ir kt., 2007). Be to, paprastai sekiuritizacijai nmatomas naudoti paskpl
portfelis yra aukStos kokyk ir turi mazess kredito rizikh negu paties
iniciatoriaus kredito rizika. El to turtu padengti vertybiniai popieriai gauna
aukstesn kredito reiting nei turi pats iniciatorius, o tai reiskia, kad,
naudodamas sekiuritizacijos mechaniznmiciatorius gali kapitalo rinkoje
pasiskolinti pigiau nei darydamas tai tiesiogiargiihgor, 2003). Portfelio
pardavimas specialios paskirtigmonei taip pat reiSkia, kad iniciatorius
sumazina savo tuxt cél ko jam sumaga reikalaujamas atédi kapitalo dydis
savo kredito rizikai padengti. €i@au tikrosios sekiuritizacijosiBis taip pat turi
trikumy, nes pasikéia santykiai su portfglsudaratiy paskol gawjais. Nors

bankas, bdamas iniciatoriumi, dazniausiai pasilieka pagesgkiuritizuojamas
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paskolas aptarnauti (rinkti periodingmokas, palaikyti rySius su paskol
gawjais ir kt.), ta&iau, perleidus §i paskol kaip turto nuosavyds teises
specialios paskirtiegnonei, bankui gali iiti sudttinga keisti paskolosab/gas,

nes jis nebra Sio turto savininkas (Paligorova, 2009)l Bios priezasties
paskol; gawjai kartais gali neneti, kad y paskolos bty sekiuritizuojamos
jas perduodant specialios paskirtiggnei.

Be nebalansis sekiuritizacijos taip pat plai naudojamabalansire
sekiuritizacija, kuri savo ruoztu galiuth suskirstytaj sintetirg ir padengy
obligacijy sekiuritizacij.

Sintetires sekiuritizacijos metu suformuotas portfeliganperleidziamas
specialios paskirtiegmonei. Jai perleidziama tik su portfeliu susijusedito
rizika tam panaudojant kredito iSvestines finansipgemones. Nagréjant Si
sekiuritizacijos schem batina aptarti ir jos metu naudojamas kredito
iSvestines finansines priemones. Dazniausiai namio$ kredito iSvestés
finansires priemos yra kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo
sandoriai (angl.credit default swapstoliau — CDS) ir su kreditu susieti
vekseliai (anglcredit linked notegoliau — CLN). CDS sandorai yra labiausiai
paplitusios kredito iSvestés finansiks priemors, ir daznai Sie sandoriai
laikomi praktiSkai atitinkantygmoneés ar valstybs skolinimosi kaip. CDS
sandoriai yra susieti su konkrais tam tikrosimoneés ar valstybs skoliniais
jsipareigojimais (konkkga obligaciy emisija ar kitos formos skola), i |
kaina priklauso nuo togmores ar valstybs kreditingumo (Bomfim, 2005).
CDS sandoriai, kaip ir kitos kredito iSvestsn priemors, yra naudojami
siekiant perduoti kredito rizikiS draudimo arba kitaip — apsaugos gjokkam
nors, kas nori pirkti girizikg, tai yra apsaugos pardgwi. Tam, kad pardugt
kredito rizikg, apsaugos pidfas sumoka apsaugos paréavrizikos premip —
CDS Kkairy, kuri iSreiSkiama kaip procentas nuo draudijajsipareigojimy
verts. Tokiu mdu CDS sandoriai suteikia apsaugos @uk drauding nuo
konkretios jmonés ar valstybs kredito jvykio (kredito jvykiu dazniausiali
laikomas jsipareigojiny nevykdymas) (De Marzo, 2005). Taigi, atsitikus

kredito jvykiui, apsaugos pard&as iSmoka atitinkam sunmy apsaugos

16



pirkéjui. Svarbus bruozas, skiriantis CDS nuo tradigcimertybiniy popieri
yra tai, kad CDS pijas CDS pardajui neturi perduoti jokios sumos, kuri
CDS galiojimo pabaigojeiity sugrazinama CDS pigjui, CDS pirlkejas taip
pat negauna joli palikany ar dividend. Isigyjant CDS yra mokama tik
rizikos premija, kurios dydis priklauso nuo CDS dariu draudziam
jsipareigojinmy  kokybés. Kaip ir draudime, CDS pardgas (apsaugos
pardawjas) moka pirkjui tik tuomet, jeiimonei ar valstybei, @ kurios skolos
yra iSleistas CDS,jvyko kredito jvykis (ji nevykd savo skoliny
jsipareigojiny). Taigi, naudojant kredito iSvestines finansinesermpones
galima lengvai atskirti paskglfinansavimo funkcg nuo Sy paskol; kredito
rizikos valdymo. @l to Sie mechanizmai labai pamnas paprasf draudim, tik
draudimo atveju iitina tugti draudziamjj interes, t. y. reikia savo
nuosavybje tureti draudziam turt3, o CDS pirkjas nelatinai turi bati
paskolies CDS sandoriu draudziamanonei ar valstybei (Murphy, 2008).
Kredito iSvestines finansines priemones apsaugoképi gali naudoti
siekdami aktyviai valdyti turimas rizikas, o apsasgpardagjai — siekdami
pasipelnyti iS rizikos premijos.

Kita kredito iSvestinj finansiny priemoni rasis — CLN. Sios priemais
yra vidutires truknes vekseliai sujterptu CDS sandoriulsigijgs CLN
investuotojas moka uZ4 yisa sumy, taip kaip ir paprastos obligacijos atveju,
taip pat gauna reguliarias atkarpos iSmokasikaalas). Taiau skirtumas yra
tas, kad CLN pradits veres iSmokjimas yra susietas su tam tikii@mone ar
valstybe: jeiguimonre ar valstyle, su kuria yra susietas CLN, neiSmoka visos
skolos, tdéiau tik daj (pavyzdziui, 80%), tokiu atveju CLN investuotojai
atgaus taip pat tik dal80%) pradigs investuotos sumos. Apskaitoje CLN
sandoriai traktuojami kaip paprastos obligacijosr(Bm, 2005). Taigi, kaip ir
CDS sandoriuose, CLNsigije¢ investuotojai pirmieji prisiimajmorés ar
valstyles, su kuria yra susietas CLN, rigzikDél Sios savybs CLN galima
vadinti obligacijomis su draudimu nuo obligaciemitento jsipareigojiny

nevykdymo.
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Visy kredito iSvestini finansiny priemony atveju svarbu tai, kad jas
iSleidzia ir perka ne pajmore ar valstyle, su kurios kredito rizika priemeén
yra susieta, bet teji, nesusijusi Salis. Kredito iSvest® finansiis
priemores pastaraisiais metais labai paplito, nes sétgddimyke prekiauti ta
kredito rizika, kuria anksau prekiauti buvo nenanoma. Taip pat Sios
priemores suteilk bankams galimybp iSlaisvinti daj kapitalo, nes rizikos
pardavimas mazina kapitalo porgiKaiau Si priemoni; naudojimas finang
sistemoje suikré papildomy riziky: 1) riziky koncentracija pas tam tikrus
finang; rinkos dalyvius; 2) Siomis priemémis réra prekiaujama birzoje, téd
rizikos yra perkamos ir parduodamos pagal dvisaustarimus, o tai mazina
rinkos skaidrurg; 3) atsirado papildoma — sandorio Salies rizikay. trizika,
kad apsaugos pardgas nesugels vykdyti savoijsipareigojimy, jeigu to
prireiks (Stulz, 2009). B} kredito iSvestiny finansiny priemoniy ir Kkity
sucktingy produkty Siuolaikire finang; sistema tapo tokia séiihga, kad §
sunku suprasti ir Sios srities ekspertams. Tai ldidlimi prisicjo ir prie
finang; krizés, prasidjusios 2007 m., kilimo.

Kredito iSvesting finansiny priemoni; paplitimas pasaulyje kartu
iSpopuliarino ir sintetia sekiuritizacij, kurios schema pavaizduota 3

paveiksle.

Rizikos perdavim:

Bankas (kredito rinka) » Investuotojai (kapitalo rinka)

CDS

rizikos “ICIaN

premija - ———joeldimag

Iniciatorius Specialios paskirties | = > Investuotojai

o imore (galutiniai apsaugos:
i(apsaugos pirgas) ! ; —— 7>¢ :
e (apsaugos pardajas) Urmokestl pardawjai)

(esant uz CLN

fmg; LeSos inyestuojamassaugius

!

verty}inius pgopierius
Saugis vertybiniali
popieria

3 pav.Sintetinés sekiuritizacijos schema

3 Sudaryta autes, remiantis Clark, 2007
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Sintetires sekiuritizacijos metu iniciatorius (bankas) peké sau
paskoty portfel;, tatiau jsigyja kredito iSvestig finansire priemorg — CDS, uz
kuriag sumoka rizikos prenygj CDS apdraudzia iniciatoriaus sekiuritizuogam
paskol portfel, o rizikg, susijusi su portfeliu, iS iniciatoriaus perima
specialios paskirtiegmoré. Tuomet specialios paskirtigsore iSleidzia kig
kredito iSvestin finansirg priemorg — CLN. Kadangi Si priemanpanasij
obligacijas, t. y. ji pati turi vegt specialios paskirtiegnore gautas dSas uz
CLN investuojaj saugius ir likvidzius (paprastai — vyriauggh vertybinius
popierius. Specialios paskirtigsoré investuotojams pakanas uz CLN moka
IS CDS rizikos premijos bei saugvertybiniy popieryy grazos (Clark, 2007).
Taigi Sioje sekiuritizacijos schemojéra vieno svarbaus elemento — likvidumo
suteikimo iS kapitalo rink kredito rinkoms, kadangi paskpoportfelis lieka pas
iniciatoriy, o investuotojams perduodama tik su Siuo portfelisijusi kredito
rizika. Sintetires sekiuritizacijos forma renkamasildo, kad ji yra lankstesn
nereikalauja teisini paskoly portfelio perdavimo specialios paskirtigaonei
procediry, o taip pat iSlaikomi nepakitsantykiai su sekiuritizuojaimpaskol
gawjais. Tuo pdiu metu Si sekiuritizacijos forma leidzia sumazibankui
reikalaujam kapitah dél rizikos perdavimo investuotojams.

Kita balansigs sekiuritizacijos #Sis yra padengt obligaciy (angl.
covered bonds sekiuritizacija, kurios metu yra iSleidziamos eadtos

obligacijos (4 pav.).

o Likvidumo perdavime
Bankas (kredito rinka) <« Investuotojai (kapitalo rinka)

Padenat obliaaciiu iSleidima

Uzmokestis uz padengtas obligacijas :

4 pav.Padengy obligacijy sekiuritizacijos schemd

Padengtos obligacijos yra panaSipspaprastas obligacijas (skolos
vertybinius popierius) tuo, kad obligagipirkéjai turi pilng regreso teis j

iniciatoriy, tai yraj bet kui jo tura, jeigu padengtas obligacijas uztikritam

* Sudaryta autés
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turto nepakakji investuotoy reikalavimams patenkinti. Padengbbligaciy
sekiuritizacijos metu iniciatorius suformuoja palskgortfel, kuriuo yra
padengiamos (uztikrinamos) iSleidziamos obligacij@siformuotas paskl
portfelis lieka pas iniciatogi tatiau jis yra atskiriamas nuo kito iniciatoriaus
turto ta prasme, kagl § portfel negali iti nukreipti jokiy kity kreditoriy
reikalavimai, kol nebus patenkinti visi padengtobligaciy turétojy
reikalavimai. Tokiu ladu investuotojaijsigije padengi obligaciy, yra daug
saugesni uz kitus iniciatoriaus kreditorius, ngsurimi skoliniai reikalavimai
yra uztikrinti, vig; pirma, tam tikru nuo kif kreditoriy apsaugotu paskel
portfeliu ir, antra, jeigu nepakakportfelio jy reikalavimams padengti, jie kaip
ir kiti kreditoriai jgyty teiss j Kitg iniciatoriaus tug. Padengtos obligacijos yra
itin saugus investavimo instrumentas, nes papraststyles teigs aktais
reguliuoja kokios paskolos gali sudaryti Sias adodigas uztikrinant portfef
(Vesanti ir kt., 2007). Didelis pademgobligaciy patikimumas reiskia, kad
jas gali investuoti tokie konservatyy investuotojai kaip pensijfondai ar
draudimo jmorés. Padengtas obligacijas uZztikrinanportfef paprastai
leidziama sudaryti tik iS paskgl uztikrinty nekilnojamuoju turtu, taip pat dar
kartais — i$ valstys instituciy paskoty, laivy paskol;. Pavyzdziui, Lietuvoje,
remiantis Lietuvos Respublikos hipotekjni obligaciy ir hipotekinio
kreditavimojstatymu (Zin., 2003, Nr. 97-4317), padengtos olgijga gali hiti
uztikrintos tik hipotekiniais kreditais, kurie ultinti Zemes, kisto ar kito
nekilnojamojo turto hipoteka. & to Lietuvoje padengtas obligacijas atitinka
hipotekires obligacijos.

Taigi padengi obligacipy sekiuritizacijos metu paskgportfelis lieka pas
iniciatoriy. Kitas S sekiuritizacijos form i$ kity jos Siy iSskiriantis bruozas
yra tas, kad padengtobligaciy atveju portfel sudaratiy paskol kredito
rizika lieka pas iniciatoy, t. y. kredito rizikos i$ iniciatoriaus investugdb
neperka, jie tik suteikia bankui papildgmikvidumg. Tai, kad bankas
neparduoda kredito rizikos, reiSkia, kad jam netj@azaikomi kapitalo
reikalavimai. Tad bankai padengtas obligacijasZieigiekdami gauti daugiau

finansavimo Saltinj tolesnei kreditavimo veiklai vykdyti, o ne siekdam
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sumazinti kapitalo reikalavimus. Kadangi padengibBgacijas uztikrinantis
paskol portfelis (turtas) yra teisiSkai atskiriamas irsapgomas bankroto
atveju nuo ki kreditory reikalavimy, iS esnés padengt obligaciy leidimas
tik perskirsto kredito rizik tarp skirtingy bank kreditoriy. Banko kreditoriai —
padengi obligaciy pirkéjai — tampa labiau apsaugotais kreditoriais, regujii
pirmumo teig j savo obligacijas uztikrinantpaskol portfel, o likusieji
kreditoriai iS esrés atsiduria prastesje situacijoje, nesyj reikalavimai bus
tenkinami paskesne eile likus maziau turto. Bgetigu uztikrinagio portfelio
nepakaki jy reikalavimams patenkinti, iS likusio turtoatp tenkinami ir
investuotoy | padengtas obligacijos reikalavimai. Esant nebalans
sekiuritizacijai, investuotojaij sekiuritizacijos metu sukurtus vertybinius
popierius turi reikalavimo tegstik j specialios paskirtie$monei perduat
paskol, portfel.

Sekiuritizacip taip pat galima skirstyti pagal tai, kokiems inwuegojams
yra skirti Sio proceso metu sukurti vertybiniai popai: vienos klass ar kely
klasiy investuotojams. Vienos klés investuotojams skirtvertybiniy popieriy
sekiuritizacija vadinamapaprasgja (angl. pass—through securitisatipn
Paprastoji sekiuritizacija reiSkia, kad visi iSteiturtu padengti vertybiniai
popieriai yra visiSkai identiSki savo rizikos lams, mokamomis pakanomis
ir visais kitais parametrais, o kiekvienas &leist vertybiniy popieri jsigijes
investuotojas bus traktuojamas visiSkai vienodap@tt, 1999). Paprastosios
sekiuritizacijos pavyzdys — padengtos obligacijasjy visi investuotojai turi
lygias teises gauti mokamas filednas, atgauti investupsumny ir kt.

Daug sudtingesré sekiuritizacijos forma yra tuomet, kai Sio proceso
metu sukuriami turtu padengti vertybiniai popieriia skirtingi, tai yra
atliekamas y segmentavimagangl. tranching. Segmentuoti turtu padengti
vertybiniai popieriai vadinamiuztikrintais skolos jsipareigojimais (angl.
collateralized debt obligationgoliau — CDO). CDO - tai specialios paskirties
jmorés iSleisti turtu padengti vertybiniai popieriai, skustyti j keleg
segmenj. CDO uztikrinantis turtas paprastai yra skolosy@niy popiery ar

banko paskal portfelis. Skirtingi CDO segmentai turi skirtipgizikos ir
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grazos laipsh tod:l parduodami skirtingiems investuotojams (Wight2005).
Paprastai vienos sekiuritizacijos metu yra sukuribent trys skirtingi CDO
segmentai: aukfusias (angl. senio) segmentas, vidurinysis (angl.
mezzaning segmentas ir pirgy nuostoliy (angl. firstdosg segmentas
(Cousseran ir kt., 2005). Praktikoje vienos sekizacijos metu gali i
sukuriami net 15 segmentkiekvienai kredito reitingo kategorijai). Segmaint
struktirizuojami taip, kad auk$ausias segmentas gaupai aukfiaush
kredito reitingg — AAA, o vidurinysis — bent jau BBB. Pinnnuostoly
segmentas daznai net nereitinguojamas. Investuofigjgije AAA reitingo
CDO, su 99,9% tikimybe téty bati tikri, kad visi jsipareigojimai pagal Siuos
vertybinius popierius bus ékmingai jvykdyti. AAA reitingo vertybiniai
popieriai pagal sauguwmnatitinka finansiSkai stabiliausi pasaulio valstyli
vyriausybiy vertybinius popierius. Paprastai AAA reitingo C3¥0daro apie
80-90% vig vieno sekiuritizuojamo portfelio pagrindu iSleis€CDO (SME
Securitisation, 2007). Skirtimg segmenf CDO gauna pinig srautus is
uztikrinto portfelio tokia seka: wvis pirma, paiikanos ir kiti mokjimai yra
atliekami auk&iausio segmento CDO investuotojams, tik patenkingus
reikalavimus mokjimai pradedami vykdyti viduriniojo segmento
investuotojams ir tik po to jau pirmojo nuostoliegsnento investuotojams. Sis
reikalavimy tenkinimo eiliSkumas dar vadinamas ,krioklio* peipu (Fabozzi
ir kt., 2007) (5 pav.).
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Paskutini Maze Maza:

Pinigy srautai iS CDO AAA -auk&iausias

uztikrinartio portfelio segmentas

(palizkanos, moke#ai,
baudos ir ki)

BBB-vidurinysis
segmentas

Nuostolis
Rizika
Pelningumas

Pirma Didele Didelis

Pirmojo nuostolio
segmentas

5 pav. Krioklio* principas skirtinguose CDO segmentuosé

Skirtingi CDO segmentai skirtinga tvarka gauna #jiokus, t. .
skirtinga eiés tvarka dalinasi juos uZztikringie portfelio nuostolius.
Pirmuosius nuostolius padengia pifmn nuostoliy segmentas, ibent toal jis
yra pats rizikingiausias (Telpner, 2003). Taigi kiemesnio segmento CDO,
tuo didesa jo prisiimama kredito rizika ir galimi nuostoliggciau tuo didesé
tikétina gnza. Auksiausio segmento CDO, turintys AAA ar pagagiting,
isigyjami toky konservatywi investuotoj kaip pensiy fondai. Viduriniojo
segmento CDO d didesres gmzos yra patrauklesni labiau rizik
toleruojantiems investiciniams fondams, o pirmojmstolio segmegtdaznai
pasilieka patys bankai arba jumsgyja dide¢ rizika mégstantys investuotojai
(Bannier ir kt., 2008). Pasilikdamas patizikingiausy segmergy sau,
sekiuritizacijos iniciatorius investuotojams parpdog iSleistus vertybinius
popierius padengiantis turtaéra labai prastos kokys.

Paprastu atveju sekiuritizagijiSleidziant CDO inicijuoja tas bankas,
iISdaws paskolas, kugi pagrindu formuojamas sekiuritizuoti tinkamas pasgko
portfelis. T&iau sekiuritizacy, iSleidziant CDO, taip pat gali atlikti ir bankas,
kuris pats ¢ paskoiy neisda¢, bet jas nupirko iS kito banko ar finansnkos
dalyvio. Bankas taip gétly elgtis, jeigu pastebi arbitrazo galingybtai yra,
jeigu tikétina CDO ggza yra mazesnnei Siuos CDO uztikrinaio paskol

® Sudaryta autés
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portfelio gmza. Tokiu atveju, atliekant sekiuritizagijir iSleidziant CDO,
galima uzdirbti iS skirting turto klasiy graz; skirtumo.

Kadangi pats CDO yra finansinis turtas, daznu atwgpa prieS 2007 m.
kilusig finangy krize, buvo leidziami antrojo laipsnio CDO (angCDO-
squared, tai yra, buvo atliekama resekiuritizacija. Siogeso metu pirm
karty iSleisti viduriniojo segmento CDO yra dar karsekiuritizuojami ir
iSleidziama nauja pirmaisiais CDO uztikrinta CDOiglja — antrojo laipsnio
CDO. Pastarieji CDO taip pat yra segmentuojami.kfikaje taip pat yra
leidziami ir tr&iojo laipsnio CDO.

(o aes
o aukiaLsas AAA-aukiiausias

BBB-vidurinysis seamente (75%'

seamente (25%'
Paskol l BBB-vidurinysis

portfelis seament (25%' e : BBB-viduriny§i§
Pirmojo nuostolio sementa (25%
seamente (5%)

Pirmojo nuostolio — :
seamentz (5%) Pirmojo nuostolio

seamentz (5%)

Pirmojo laipsnioCDO Antrojo laipsnioCDO ! Treciojo laipsnioCDO

6 pav.Resekiuritizacijos iSleidziant pirmojo, antrojo ir treciojo laipsnio
CDO pavyzdys

Leidziant antrojo ir tr&ojo laipsnio CDO, galima gana reikSmingai
padidinti prading CDO reiting. Pagal 6 paveiksle pateiktpavyzd
auk&iausias segmentas, sudarantis 75%, turi @aksSg AAA reitinga,
vidurinysis, sudarantis 25%, turi BBB reitingp 5% dydzio pirmojo nuostolio
segmentas iS viso nereitinguojamas. Taikant res@kacijg, siekiama
padidinti iSleis§ CDO, turitiy auk&iaush kredito reting, kiekj, tockl
sekiuritizuojamas vidurinysis segmentas. Pirmojo ostolio segmento
resekiuritizuoti paprastai nebeapsimoka, nes j&s gartinai rizikingas, tad
resekiuritizacijos metuilty gauta gana maza adkadusio reitingo CDO dalis.

Sekiuritizavus vidurif)j segmeni ir iSleidus antrojo lygio CDO, bendras AAA

® Sudaryta autés, remiantis Cousseran ir kt., 2005
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kredito reiting turinciy CDO kiekis padidéty nuo 75% iki beveik 94%, o
iSleidus treiojo lygio CDO — tuo pé&u paskol portfeliu uztikringy CDO,
turinciy AAA reitinga, kiekis iSaugi daugiau nei 98% Taip, naudojantis vien
tik strukiiriniy finang; technikomis, galima sukurti auksStésnkokyles turg,
nors realiai pirminio paskglportfelio kokyle nepasikeiia.

Tai reiSkia, kad, naudodami segmentayimsekiuritizacijos iniciatoriai
taip kartais siekia dirbtinai isgti iSleidziany vertybiny popiery kredito
reitingg ir sutaupyti mokant investuotojams flghnas ar rizikos premijas
(Ashcratft ir kt., 2008; Mathis ir kt., 2009). Be, to empiriniai tyrimai rodo,
kad auks8iausiojo reitingo segmentai iS tiky yra pervertinti, kadangi juos
reitinguojant ®ra jvertinama sisteminrizika (Coval ir kt., 2009). Palyginus
segmentuotas sekiuritizacijos finansines priemanesradiciniais atitinkamo
kredito reitingo fiksuaj pajamy vertybiniais popieriais, §i abejy finang;
priemoni rizikos yra labai skirtingos (Brennan ir kt., 2009

Segmentavimo panaudojamas grindziamas dar ir tad, jls padeda
spresti investuotay informacijos tikumo problem. Sekiuritizacijos metu
leidziant paprastus vienai investuatojklasei skirtus turtu padengtus
vertybinius popierius, investuojantyssiuos vertybinius popierius iS e&m
nezino uztikrinatio paskol; portfelio kokykes, o @l informacijos tiikumo
investuotojai sutinka maki mazesy kaing uz vertybinius popierius nei gaib
jie verti. D¢l to sekiuritizacijos proceso iniciatorius nenogksuritizavimui
naudoti paios auksgiausios kokybs paskal. Tatiau, segmentuojant isleistus
turtu padengtus vertybinius popierius, iniciatorgai pasilikti sau vig ar daj
pirmyjy nuostoli segmento. Pasilis pirmojo nuostolio segmentsau,
iniciatorius tikrai bus suinteresuotas siekti, kaortfelj sudaratiy paskot
kokybé yra ir iSliks pakankamai gera. Pasilikdamas pimaostolio segment
sau, iniciatorius gat parduoti investuotojams viduriniojo segmentoj dal
pasiilydamas daug mazesmalikany norny (Cousseran ir kt., 2005). Taigi,
maziau informacijos apie uztikrinanportfell turintys investuotojai perka
aukstesnio lygio segmentus, o labiau informuotiestuotojai, tokie kaip

rizikos draudimo (anglhedge¢ fondai, jskaitant iniciaton, — rizikingesnius,
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bet didesa grazag sialancius zemesnio lygio segmentus. Asimeisn
informacijos problemos sprendinpanaudojant segmentawnpagrindzia ir
moksliniai tyrimai (Gorton ir kt., 1990; Boot ir kt1993).

Ankstiau pateiktuose skirting sekiuritizacijos @Siy paveiksluose buvo
parodytas pats sekiuritizacijos procesas neatgiaul] kitus, be iniciatoriaus
ir investuotoy, proceso dalyvius. Tau realylgje Siame procese gali dalyvauti
net 25 Salys: administratorius, auditorius, inv@sis bankas, teisigi
konsultacijy jmore, iSleisyy vertybiny popiery listingavimo vertybing
popiery birzoje agentas, finansinis garantuotojas, #ioly agentas, kelios
reitingg agentiros, investuotej interesus atstovaujanti Salis ir Kkt.
(Kobierowski, 2008; Framework, 2002). Tipiniai sakiizacijos su

investuotoy segmentavimu proceso dalyviai matomi 7 paveiksle.

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Kredito reiting; agentiros
(reitingo suteikimas)

_ Finansinis
Turto valdytojas garantuotojas

Investuotojai

ial e N
Portfelio pardavimas | AAA-auk&iausias segmentas| : o

Specialios paskirties ===
¢ 1m0né : | BBB-vidurinysis segmentas
A
- Portfelio | Pirmy nuostoliy segmentas
Lésos pardavimas / \
) 4

Portfelio . Investuotoy
aptarnautojas patikétinis

Organizatorius

Iniciatorius

.
------------------------------------------------------------------------------------------------------

7 pav.Pagrindiniai sekiuritizacijos, i$leidZziant CDO, proceso dalyvidi

Iniciatorius, kaip jau miéta, pats suformuoja arba nuperka sekiuritizacijai
tinkamy turto portfe]. Kadangi dazniausiai yra sekiuritizuojameairiy riSiy
paskolos, iniciatorius paprastai yra bankas ar kreditus teikiantijstaiga.
Siekiant teisiSkai uztikrinti turto atskyrgmnuo iniciatoriaus balanso, paskol
portfelis yra parduodamas organizatoriui, kuris nfapja vig basimos
sekiuritizacijos strukirg. Organizatorius yra atsakingas uzagysoceso eigir

bendradarbiauja su iniciatoriumiadimais investuotojais, teisinipaslaug
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imorémis, kredito reiting agen@iromis ir kitomis tr€iosiomis Salimis.
Organizatorius atsako uz sekiuritizuoti numatomeskpéy portfelio kokyles
patikrinimg, vertina portfgl aptarnauja¢ios jmonés gelgjima tai tinkamai
padaryti. Jeigu iSleistus turtu padengtus vertylsgopierius numatomat$yti
vieSai, tuomet organizatorius turi taip pat p@ginti prospektu, kuris tés kiti
pateikiamas investuotojams. Organizatorius taip paipinasi, kad
sekiuritizacijos procesas vykipagal visus taikomus tes aktus ir ity gauti
visi reikalingi finang rinkos prieziros institucij leidimai (Cousseran ir kt.,
2005). Organizatorius taip pat yra atsakingas wecigpos paskirtiegmones
isteigimy. Siosimores steigiamos tose vals@de ar teritorijose, kuriose yra
sekiuritizacijai palankiausios teiginir mokesiy sistemos. Organizatoriais
paprastai bna bankai, investiciniai bankai ar kitos fingnsstitucijos.

Portfelio aptarnautojas yra sekiuritizacijos pracedalyvis, kuriam
priskirta aptarnauti sekiuritizuojagn paskoly portfel: surinkti periodines
jmokas, bendrauti su paskajawjais, stebti bendyp portfelio kokyle ir apie
tai informuoti organizatoy. DaZznai portfelio aptarnautojasira pats
iniciatorius — paskolas iSdes bankas. Turto valdytojas surenka sekiuritizacijai
tinkamo turto portfel ir toliau valdo turd, perduod specialios paskirties
imonei. Daznai turto valdytojas turi dalurtu padengf pirmojo nuostolio
segmento vertybigi popiery. Tokiu bidu uztikrinamas pastarojo interesas
iSlaikyti aukStos kokyés turty, kuriuo yra padengti vertybiniai popieriai.

Finansinis garantuotojas paprastai yra draudimore (angl. vadinama
monoline insurey, kuri suteikia draudimy garantiy ar per kredito iSvestin
finansire priemore padidina turtu padengtvertybiny popieriy kokybe, o tali
leidZia jiems gauti aukSteskredito reiting. Sios draudimgmores paprastai
specializuojasi tik draudziant skolos vertybiniugpierius ir p&ios turi labai
auksy kredito reiting. Investuotoj patikétinis yra paskirtas veikti
investuotoy vardu, tad jis pridiri, kad visi jiems priklausantys pinigsrautai
pasieky investuotojus. Jeigu turtu padengtus vertybiniapigrius humatoma
sitlyti vieSai, paprastai teis aktai reikalauja, kad investuaigatiketiniu bity

paskirtas su iniciatoriumi ir kitais sekiuritizam§ proceso dalyviais nesusi
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juridinis asmuo. Specialios paskirtigsonés bankroto atveju investuotpj
patikétinis taip pat tugty rapintis padengtus vertybinius popierius uztikritian
turto pardavimu ir gautléSy investuotojams perdavimu (Framework, 2002).
Investuotoy patiketinio iSlaidos apmokamos wjspirma, t. y. turi prioritef
pries vig, investuotoy reikalavimus.

Investuotoy poziiriu vienas svarbiausidalyviy sekiuritizacijos procese
yra kredito reiting agentiros, suteikiatios tam tikg reitingg turtu
padengtiems vertybiniams popieriams. Investuotpglys niekaip negéty
nuodugniai patikrintijkeiciamo turto kokybs, be to, tarp iniciatoriaus ir
specialios paskirtiesimones neiSvengiamai iSkilt interes konfliktas:
iniciatorius, be abejas, nokty specialios paskirtiesimonei perduoti
rizikingiausg turtg, o sau pasilikti patikimegnNuo Sij gréesmiy, suteikdama
turtu padengtiems vertybiniams popieriamsg rjzika atitinkani reitinga,
investuotog turéty apsaugoti kredito reiting ageniira. Nors organizatorius
atlieka sekiuritizuojamo turto kokgb vertinimg, kredito reiting; ageniira tai
turi atlikti taip pat. Tdau kredito reiting agentiry suteikiamas kredito
reitingas tuéty bati laikomas tik kaip nepriklausoma nuomégnbet ne
rekomendacija tam tigr vertybin popiery pirkti ar parduoti. Reitingas
atspindi tikimykg, kad bus mokamos visos priklaugas patikany normos, o
termino pabaigoje vertybiniai popieriai bus iSpil viss jy vert (Partnoy,
2006).

Siame skyriuje buvo i3kirtos ir aptartos pagrirginsekiuritizacijos
schemos, y tipai ir proceso dalyviai. Vis tik reilgt pastebti, kad realylje
sekiuritizacijos schem ir riaSiy bina kur kas daugiau ijvairesny, bet
aptartosios formos atspindi bazinius sekiuritizeijproceso motyvus ir

ypatybes.
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1.2. SEKIURITIZACIJOS TAIKYMO MIKROEKONOMIN ES
PASEKMES

Sékmingos sekiuritizacijos ptros pasaulyje priezastys yiaairios. Vig)
pirma, svarbiausia yra, kokie motyvai lemia sekizaicijos iniciatory
pasirinkimg atlikti sekiuritizacijos sandorius. Vieni svarbsaw jy yra
sekiuritizacijos sudaroma galimylprieiti prie papildony kredito iStekli bei
diversifikuoti veiklos finansavimosi Saltinius. diau sekiuritizacijos ir
atitinkamai turtu padengtvertybiny popiery paplitimg pasaulyje taip pat
jtakojo investuotaj paklausa Sioms finangims priemodms ir kiti svarlis

mikroekonomikos lygio veiksniai, kurie toliau armlbjami Siame skyriuje.

1.2.1. NAUDA SEKIURITIZACIJOS INICIATORIAMS

Sekiuritizacijos atsiradimas ir gla iS esms keig¢ egzistavusias
bankininkysgs tradicijas pasaulyje. Sekiuritizacija suteliankams galimyp
parduoti paskolas arba bentlredito rizikg kapitalo rinkoms. Taip pat ir turtu
padengti vertybiniai popieriai iSpopulégo visame pasaulyje per gana trump
laikag. Galima isSskirti ne viem priezast kockl sekiuritizacijos iniciatoriai
(dazniausiai bankai) nusprendzia sekiuritizuotiosgautinus pinig srautus.
Didelé¢ iniciatoriy motyvacija naudoti sekiuritizagijyra viena pagrindini
priezasiy, kodl sekiuritizacija taip iSplito. Toliau aptariami Haausiai
mokslireje literatiroje iSskiriami motyvai, skatinantys iniciatoriusaudoti
sekiuritizacijos mechanizgn

Pigesni kredito iStekliai Vienas pagrindini banky motyw naudoti
sekiuritizacip yra galimyle pasiekti pigesnius ir didesnius finansinius
iSteklius. Parduodami nelikvidzipaskoty portfelj, bankai iS karto uz jgauna
|éSas, beveik lygias jo vertei, kurias gali toliaungadoti skolinimui. Toks
finansavimas, lyginant su kitais aggmimo finansiniais iStekliais Saltiniais,
daznai yra pigesnis. Pavyzdziui, leisdamas pamaskolos vertybinius

popierius, bankas iSleistdaugiau ¢Sy Siy vertybiny popiery palikany
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mokéjimams, nes skolos vertybinipopiery reitingas laty analogiSkas banko
reitingui (kuris retai bna pats auk$ausias), o didesis dalies turtu padengt
vertybiniy popierij reitingas laty pats auk&ausias — AAA Cipkute, 2009).

Skolinimosi tikslais banko reitingo, atspindia jo finansin patikimumy
(kreditingumy), pakeitimas turtu padengt vertybiniy popieriy reitingu
vadinamaskredito arbitrazu Kredito arbitrazas gali atsirastié¢ld dviejy
priezasiy. Pirma, kredito arbitrazas atsiranda, jeigu bask&iuritizuojany
paskol; gawjai turi didesnius reitingus nei pats bankas. Ansekiuritizacijos
metu iSleisi turtu padengt vertybiniy popieri reitingas gali bti aukStesnis
nei iniciatoriaus. Kuomet skirtingos paskolos suikiamosj paskoty portfel ir
apsaugomos nuo Kkitbanko rizik, jskaitant pa&io banko kredito rizik,
statistiSkai tokiu portfeliu padengti awkdusio ir vidurinio segmento
vertybiniai popieriai pasizymi mazesne kredito k&inei atskirai paimta
kiekviena iS paskal portfel sudaratiy paskoiy. Paskal portfeliu padengt
vertybiniy popieri reitingas yra didesnis nei atskij sudaratiy paskotl;, nes
tikimybe, kokia paskal portfelio dalis taps bloga, galima lengviau
apskatiuoti, prognozuoti, o & to ir jvertinti, nei tikimyky, kad atskiras
paskolos gadjas arba pats sekiuritizagijnicijuojantis bankas taps nemokus
(Model, 2012).

Bankas gali tuiti pati prasiaush reitingg, tatiau formaliai pagal jo
suteiktas paskolas iSleisti turtu padengti vertighipopieriai bus reitinguojami
atsizvelgus ng banko reiting, bet tik j sekiuritizuojamo paskql portfelio
rizikingumg (Ramsay, 1993; Pais, 2005b). Sekiuritizacijos pdoamas,
siekiant prieiti prie pigesni finansavimosi iSteklj, leidzia bankams
optimizuoti rizikos pasidalinim su kapitalo rinkomis ir tad atpiginti savo
finansavimosi Saltinius. T@dl rizikingesni bankai, kartu su turtu padengtais
vertybiniais popieriais kapitalo rinkoms perduodaimidalj savo rizikos, IS
sekiuritizacijos gaus daugiausiai naudos (Benverirskt., 1987). Be to, tam
tikros rizikos, susijusios sikeiciamu paskaj portfeliu, gali iti atskirtos nuo
portfelio ir perduotos kitoms Salims, kurios gesgmil jas galijvertinti ir

valdyti. Siekiant §j tiksly, naudojamas iSleidziam vertybiny popiery
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segmentavimas, kuomet skirtingo rizikingumo venyls popieriusjsigyja
skirtingg apetit rizikai turintys investuotojai (Martin, 2009; Baien ir kt.,
2008). Taigi, sekiuritizacija galitb ypa¢ patrauklus finansavimosi Saltinis
mazesnius kredito reitingus turintiems bankams.

Nauda banko balansuiPazvelgus finansire atskaitomyb, aisku, kad
sekiuritizuojamas paskgl portfelis tikrosios sekiuritizacijos atveju yra
iISimamas iS banko balanso. Tai sumazina bankodinasvert, per skolinto ir
nuosavo kapitalo santykio sunéithg. Finansinio sverto sumazinimo efektas
pasiekiamas uz iSleistus turtu padengtus vertybimpapierius gautase3as
panaudojus skqlir kity jsipareigojiny apmokjimui. Paprastai tokiu atveju
padengiami ilgalaikiai ir brang jsipareigojimai Cipkuté, 2009). Pagejus
banko skolos ir nuosavyb santykiui, bankas gali skolintis daugiau.

Be to, @l sekiuritizacijos didja banko grynosios pajamos ir négr
turtas. Sekiuritizacyj naudojatiy banky nuosavybs gmzos rodiklis, nors ir
nezymiai, bet paprastaiba geresnis (Jiangli ir kt., 2008). Taip pat paskol
portfelio pardavimas santykinai padidina banko Bepafikany gaunamas
pajamas, o tai, atsizvelggdankams taikom reikalavimy kapitalui taisykles,
leidzia pagerinti nuosavyb giza (Milton ir kt., 2006; Report, 2011). Tyrimai
rodo, kad bankai sekiuritizagidazniau taiko ketv#io pabaigoje, o tai reiskia,
kad sekiuritizacija g@moningai naudojama norint pagerinti finarsin
atskaitomylés kokyke (Dechow ir kt.,, 2006). Taau, siekiant, kad
pasinaudodami  sekiuritizacijos mechanizmais, bankagmanipuliuaj
finansires atskaitomybs taisykémis, tarptautias finansigs atskaitomyés
standartai buvo pakoreguoti taip, kad iS balansatigaskol; portfel bty
galima tik tais atvejais, kai iniciatorius tikrailjiais formaliais ir neformaliais
rysSiais nesusgs su turg perimartia specialios paskirtiesmone. Reikj
pastebti, kad nauda banko balansui ir kiti apskaitos l#kgpaprastai éra
pagrindiré sekiuritizacijos naudojimo priezastis.

Mazesnis kapitalo poreikiKitas tradiciSkai svarbus motyvas bankams
naudotis sekiuritizacija yra suss su sekiuritizuojamomis paskolomis

susijusiai rizikai perkelti. Paskpl portfelio rizika yra perkeliama
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investuotojams, o tai padeda bankams iSlaisvinii kapitalo, reikalaujamo
pagal kapitalo pakankamumo taisykles. Sis sekaatijos privalumas yga
svarbus bankams, kuripaskol geografi ir sektorire koncentracija yra
didek (Ergungor, 2003; Framework, 2002). Banko kapitalsisdarytas is
akcijy arba subordinugt paskot;, reikalauja uztikrinti akcininkams ir
subordinuog paskotly dawjams santykinai didegrgraza nei skolintas kapitalas
ar kiti finansavimosi tdai. To&l bankas, sekiuritizacijos metu paSalinantis
dali paskol portfelio IS savo balanso, uztikrina, kad Sio fahit rizikai
padengti nereis tam tikro kiekio papildomo kapitalo (Dionne ir.,kR003)
kuris, kaip mirta, jam yra santykinai brangus.

Vis tik galutin sekiuritizacijos efekt banko kapitalo poreikiui yra gana
sunkujvertinti, nes dl to, kad, naudodamas sekiuritizacipankas sumazino
turimas rizikas ir atlaisvino dgkapitalo, jis gali nuspssti prisiimti papildony
didesny riziky, tad galutinis sekiuritizacijos efektas banko kalpi poreikiui
sunkiai prognozuojamas (Dionne ir kt., 2003).ci&a siekiant, kad bankai
nemanipuliuai kapitalo pakankamumo taisgkhis nogédami susimazinti
kapitalo reikalavimus, taau taip nesumazindami arba santykinai maziau
sumazindami savo turinrizika, pasauliniu mastu taikomos taisg®l ctl
banlky kapitalo reikalavim pastaraisiais metais buvo pérétos ir atitinkamai
pakoreguotds

Be to, lyginant kreditgstaigas su kapitalo reikalavinmeprivalagiomis
laikytis finansirgmis institucijomis, pastarosiosia labiau linkusios taikyti
sekiuritizacip (Minton ir kt.,, 2004). IS to galima daryti iSvad kad
sekiuritizacijos naudojimas kapitalo mazinimo tdisl rera pagrindig
sekiuritizacijos sandayi atlikimo priezastis. Teigin kad kapitalo mazinimo
tikslas rera pagrindinis sekiuritizacijos motyvas, pagrindzia atlikti
moksliniai tyrimai, kurj metu nustatyta, kad svarbiausi sekiuritizacijos

naudojimo motyvai yra siekis gauti pigesnius kdpitgteklius ir galimyk

8 Banky kapitalo reikalavimp pakeitimai @l sekiuritizacijos detaliai analizuojami 3.4. shkyjg
»Sekiuritizacijos iniciatonj ir specialios paskirtiegnoniy reguliavimas*
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diversifikuoti finansavimosi Saltinius (Agostino kt., 2009; Cardone ir kt.,
2010).

Alternatyvus finansavimosi SaltiniBankai savo veiklfinansuoja is ketj
Saltiniy: akcinio kapitalo, indliy, tarpbankini paskol; ar skolindamiesi
kapitalo rinkose. TradiciSkai pagrindinis banknansavimosi Saltinis buvo
indéliai, taciau po krizyy ar jy metu zlungant bankams, pastiknas bankine
sistema sumajo, tad gyventojaémé ieSkoti alternatyvj pinigy laikymo kudy
arba noéjo gerokai didesés gmzos uz savoéBas. Tokia situacija JAV
paskatino pinig rinkos fond atsiradima, o taip pat prive&t bankus ieskoti
alternatyviy veiklos finansavimosi Saltipgi Tokiu kidu tarp bank
iISpopuliagjo finansavimasis per kapitalo rinkas leidziawairias finansines
priemones (Ergungor, 2003). Taigi, per sekiuritizaciSleidziami turtu
padengti vertybiniai popieriai taip pat yra altagvais bank veiklos
finansavimosi Saltinis. Bankah jnaudoja, jeigu, pavyzdziui, esami veiklos
finansavimo Saltiniai yra pilnai iSnaudoti arbagjeisiekiama diversifikuoti
finansavimosi Saltinius taip mazinant priklausogybuo esam Saltiniy
(Report, 2011).

Be to, bankai kartais sekiuritizagipaudoja tada, kai Kiti finansavimo
Saltiniai neprieinami @ banky iStikusiy finansiniy sunkumy (Cipkute, 2009)
arba bankas jau ir taip turi digedkolos lyg, arba kai banko akajkainos yra
gana zemos ir tatl nauja akciy emisija nelity naudinga. Taip pat papildomai
skolintis bankui ar kitai finans institucijai gali drausti sutartiniai
jsipareigojimai su kreditoriais (Miltom kt., 2006). Tokiu atveju sekiuritizacija
taip pat gali lati iSeitis tolesniam veiklos plros finansavimui uztikrinti.

Sekiuritizaws da] balanso, bankas gauna ilgalaiké$ak (turtu padengti
vertybiniai popieriai paprastai yra ilgalaikinansire priemorg), o tai yra labai
svarbu bankui valdant savsipareigojimy strukiirg pagal terminus. Bankai
savo veiky daznai finansuoja iS trumpalaikindéliy, o, jvertinus tai, kad
paskolos paprastai yra daug ilgesnio laikotarpm, dgali bankui sukelti
likvidumo problemy. Todél sekiuritizacijos naudojimas leidzia bankui

pagerinti balanstarp ilgalaikio turto ir trumpalaiki jsipareigojimy. Dél Sios
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priezasties kartais galiib taip, kad bankas sekiuritizaginusprendzia naudoti
ne todl, kad tai jam leist pritraukti pigesni finansavimosi Saltinj, bet cl to,
kad Si priemoa packty spesti likvidumo bei turto irjsipareigojimy trukmes
balansavimo problemas (Study on ABS, 2004).

Sekiuritizacija taip pat gali suteikti maziems bams ank&au
neprieinam galimylke prieiti prie kapitalo rinl: sujungus kelj mazesnj
banky paskot; portfelius, gadty bati pasiektas pakankamas portfelio dydis
efektyviam sekiuritizacijos sandoriui atlikti. Maz banky dalyvavimas
sekiuritizacijoje ypa skatintinas vig pirma cl to, kad jie paprastai kredituoja
mazas ir vidutinegmones, naujus, inovatyvius projektus ar riisersh. Be to,
maz; banky patekimag kapitalo rinkas per sekiuritizagigdidina jj Zinomuny
ir galimybes ¢liau savarankiSkai siekti finansavimo pritraukimapkalo
rinkose per naujas akgipr skolos vertybinj popieriy emisijas.

Siekiant mazinti priklausomygb nuo esam finansavimosi Saltinj,
sekiuritizacijos panaudojimas @gaj] bati aktualus tose Salyse, kuriose veikia
uzsienio kapitalo finansuojami bankai, pavyzdziuetuvoje. Tokie bankai,
kaip alternatyg motininiy banky paskoloms, kug srautai labai priklausomi
nuo pastafjy banky finansires hiklés, gakty naudoti sekiuritizacij.
Sekiuritizacija gaity bati ir svarbi veiklos finansavimo alternatyva stipri
akcininky neturintiems bankams, kurie savo vegikfinansuoja beveik
iSskirtinai iS pritraukd indéliy. Dalies finansavimo poreikio patenkinimas
kapitalo rinkose leist diversifikuoti veiklos rizikagvairiais ekonominio ciklo
periodais.

Mazesu iSorés kontrok. Veiklos finansavimas, leidziant turtu padengtus
vertybinius popierius, skiriasi nuo kitveiklos finansavimo idy kapitalo
rinkoje. Akcijy ar tradiciny skolos vertybini popieryy emitentas vis laika yra
stebimas ir analizuojamas investugtdjnans; analitiky, taip pat analizuojama
kaip emitentas elgiasi su kapitalo rinkose pasiskmiis ESomis. Tuo tarpu
turtu padengtus vertybinius popierius leidzia spleas paskirtiegmorg, kuri
yra atskirta nuo iniciatoriaus, o ir padengtasasifpiaprastai iSimamas i$ banko

balanso, tod bankai sudSomis, gautomis per sekiuritizacijos mechanizmus,
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gali elgtis kaip su kitomis nuosavomisbmis, be didelio iSorinio monitoringo
ir kontrolés (Pais, 2005a).

Specializacijos gilinimas Nors sekiuritizuojamas paskol portfelis
paprastai yra parduodamas arba perduodamas speciskirtiesjmonei,
bankas iSlaiko glaudzius santykius su Klientaigjakagi ir toliau aptarnauja
jlems suteiktas paskolas. Taigi, yra atskiriamakplsteikimo (pardavimo)
funkcija nuo paskal finansavimo funkcijos. Tokiu twlu bankali, turintys
ISskirtini konkurencig pranaSurgp siilydami paskolas (didelis pardawm
tinklas ir kt.), bet neturintys daug finansjniStekliy, gali specializuotis tik
paskoly teikimo srityje (Pais, 2005b). Kita vertus, naudou sekiuritizacy,
bankai gali dalyvauti paskeliSdavime patys §ipaskol neiSduodami (jeigu
perperka paskql portfeli S kito banko). Specializacijos motyvas
sekiuritizacijai naudoti gali Wi aktualus mazesniems bankams, kurie gali
turéti specifiniy kompetencij vertinant paskal gawjy mokumy bei jiems
iISduodant paskolas (ypaam tikrame geografiniame regione)¢itau yra per
mazi ir nepakankamai patyrkad gatty prieiti prie dideli finansiniy iStekliy
(Martin, 2009).

Papildomy pajanmy argumentai.Sekiuritizacijos panaudojimas bankams
bei kitiems schemos dalyviams taip pat yra papild@ajamy Saltinis. Pajan
Saltiniais schemos dalyviams galiatb bet kuris proceso etapas:
sekiuritizuojamo paskal portfelio suformavimas, sandorio suorganizavimas,
uzmokestis uz likvidumo ir kit kredito uztikrinimo priemonj teikimg. Kuo
labiau sekiuritizacijos sandagri apimtys pasaulyje émé augti, tuo
reikSmingesniu tapo papildappajamy motyvas sekiuritizacijai atlikti (Report,
2011). Ir, apskritai, empiriniai tyrimai patvirtinakad sekiuritizacijos
panaudojimas leidzia bankams padidinti pelnus (iRiggh, 1997).

Specifiniai banko motyvaiPasirinking sekiuritizuoti savo tug; be
aptarty motyw, taip pat jtakoja ir kiekvieno banko specifinsituacija.
Tikimybé, kad bankas imsis savo paskdaekiuritizacijos, didja tuo labiau,
kuo bankas tampa didesnis, nors ir mazi bankai gjaudekiuritizacy.

Maziems bankams sekiuritizacija dar galiitib patraukli tuo, kad, g
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naudodami, bankai taip netiesiogiai gali p@tadvystyti investicininks
bankininkyses veiky bei gauti su tuo susijugsipajamy. Bankas ré&au imsis
sekiuritizacijos, jeigu jo likvidumo pozicija labagera, nes jam tiesiog
nereikalingos papildomos:dos. Be to, bankai, kuo didesiyra jy tikétina
kredito rizika (mazesnis kredito reitingas), tuobida linke naudoti
sekiuritizacip. Sios iSvados leidzia daryti prielaidkad sekiuritizacyj bankai
naudoja kaip rizikos perdavimo ir, tuogna mazinimo priemog (Jiangli ir
kt., 2008).

Be to, sekiuritizacijos naudojimo motyvai skiriasskirtinguose pasaulio
regionuose bei Salyse: JAV bankai sekiuritizacigudoja daugiausiai kaip
rizikos perdavimo priemone ir siekdami pagerintvasaveiklos rodiklius.
Dauguma Europos banksekiuritizaciyp renkasi todl, kad, ja naudojantis,
sumazja kapitalo reikalavimai, o0, pavyzdziui, Vokietijosbankuose
sekiuritizacija dazniausiai naudojamasi kaip papitd finansavimo priemone
(Schuetz, 2012).

Valstyles turto sekiuritizacijos naud&sekiuritizacijos mechanizgngali
naudoti ne tik bankai ar privizd subjektai, bet ir valstgs institucijos,
sekiuritizuodamos savo gautinus pipigrautus. Valstybei, kaip iniciatoriui,
sekiuritizacijos panaudojimas gali utb patrauklus tuo, kad valstybei
priklausagio turto sekiuritizacija leist geriau nustatyti jo rinkos vertir
pasinaudoti veés padidjimu (Assessing, 2003). Sekiuritizuojant galiméyo
gauti kSas 1S karto nelaukiant, kol turtas bus kazkaélaw likviduotas ar
sugeneruos planupgraza. Tai gali leisti subalansuoti biudaebei sumazinti
valstykes skolos lyg, kadangi gautos:$os gali Iati panaudojamos valstyb
funkcijoms finansuoti papildomai nedidinant valsigbskolos (Jobst, 2006).
Taip pat sekiuritizacijos naudojimas moko valstylinstitucijas efektyviau ir
aktyviau valdyti valstybs turg, didina valstybs institucij veiklos skaidrury.
Turtu padengt vertybiniy popieryy leidimas yra atliekamas rinkoglggomis,
turtg vertina kredito reiting ageniiros, o vig proceg analizuoja investuotojai
(Framework, 2002). Valstys turtu padengt vertybiny popieryy platinimas
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tarptautitse kapitalo rinkose taip pat suteikia galimypritraukti uzsienio
investuotoy demes.

Valstybei priklausantis turtas yra sekiuritizuojanpavyzdziui, Italijoje,
Meksikoje, Argentinoje, Indijoje, Brazilijoje, Vesaeloje, Honkonge,
Tailande, Koégjoje, Malaizijoje. Dazniausiai yra sekiuritizuojamateities
mokes<iy, naftos, duj eksporto pajamos. ISySiturtu padengi vertybiniy
popiery pardavimo gautasé3as valstybs naudoja biudzeto balansavimui,
valstyles skolos valdymui ar infrastrulkios tobulinimui (Jobst, 2006). Verta
pastebti, kad sekiuritizacy labiau linkusios naudoti maziau ekonomiskai
ISsivyiiusios valstybs. Tamjtakos daro tai, kad tokios valstgopaprastai turi
mazesnius kredito reitingus, q tpaiy valstyby iSleisti turtu padengfti
vertybiniai popieriai gali Bti reitinguoti ir auksiau, priklausomai nuo jas
uztikrinartio turto kokylkes. Taigi, ir valstybs sekiuritizacik naudoja

siekdamos pigiau pasiskolinti.

1.2.2. SEKIURITIZACIJOS NAUDA INVESTUOTOJAMS IR
PASKOLU GAVEJAMS

Sekiuritizacijos proceso metu yra sukuriamos fil&ss priemogs —
turtu padengti vertybiniai popieriai. Turtu padengtertybiniy popiery
populiarumy kapitalo rinkose sul#t¢ didek jy paklausa tarpjvairiy
investuotoy grupiy, O tai paskatino ir gaos sekiuritizacijos naudojign
(Cipkute, 2009). Turtu padengti vertybiniai popieriai sudamvestuotojams
galimybes investuotj daugjvairesn turtg tokiu bidu diversifikuojant savo
investicijas (Jobst, 2005a). Be to, pritaikius sekizacijos mechanizm su
segmentavimu sudaromi skirtingo rizikogggws lygio turtu padengti
vertybiniai popieriai, tad jie pritraukia didgsskirtingy investuotoy rat.

Turtu padengti vertybiniai popieriai sudargalimybe jvairiems
investuotojams diversifikuoti savo investiciportfe jtraukiant naujas turto
raSis bei rizikas, iSskaidyti savo portiglrizikg skirtinguoseiikio sektoriuose

jsigyjant vertybiny popiery, padengj tam tikrame sektoriuje generuojamu
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turtu. Taip pat investuotojai dabar gali sumazirtikas, susijusias su atskir
emitenty rizika, nes turtu padengwertybiniy popieri rizikingumas priklauso
ne nuo vieno emitento, bet nuo vigeisto portfelio kokybs.

Turtu padengti vertybiniai popieriai yra yWppatraukiis konservatyviems
iInvestuotojams — pensijffondams, draudimgmoréems, bankams, kadangi jie
dazniausiai turi aukstus kredito reitingus, o ®itaip daznai pasitaiko papnast
vertybiniy popiery atveju (Framework, 2002). Apie 1980 m. #tin
instituciniai investuotojai pasaulyje jau buvo sup@a nemazaséBy sumas,
kuriy investavimui ieSkojo nayj graZza generuojadiy turto klasy (Pozsar,
2011). Taip pat paprastai konservaiyv instituciniai investuotojai turi
investavimo taisykles, numaiéas, j kokio rizikingumo vertybinius popierius
jlems galima investuoti. Kadangi turtu padengertybiniy popiery reitingai
dideli, j juos daug investuojainbent stambs konservatyvieji investuotojai. Be
to, tam tikro kredito reitingo turtu padengti vdriyiai popieriai paprastai turi
didesr graza, nei analogiSko kredito reitingo kitaki risiy vertybiniai
popieriai (Report, 2011), tad didesnsekiuritizacijos produkt grgza
neabejotinai prisigo prie jy populiarumo didjimo.

Kitas turtu padengtvertybiny popieriyy paklausos augimo Saltinis yng |
kaip uztikrinimo priemosés, panaudojimas. Finapsrinkoms vis labiau
vystantis, paplito praktika, kai tam tikruose samduose reikia pateikti
uztikrinimo priemones, kurios padeda mazinti samdoizika, tai yra rizilg,
kad sandorio Salis ipeykdys savoijsipareigojimy. Uztikrinimo priemoni
poreikis kyla iS trig pagrindinij sriciy. Pirma, per pastaruosius kelis
deSimtmeius praktiSkai nuo nulio iSsivystiSvestiniy finansiny priemoniy
rinka. 1Svestiny finansiny priemoni; sandoriuose reikalaujama, kad, kuomet
IS Sio sandorio vienai IS Salkyla jsipareigojimas mai, pastaroji turi pateikti
uztikrinimo priemor kaip jrodymg, kad ji gaés vykdyti iS sandorio kylafus
jsipareigojimus. Antra, tarpuskaitos (kliringo) itsiakaitymo sistemose, per
kurias vyksta atsiskaitymai valiutomis bei uz vbeityy popieryy sandorius,
taip pat yra reikalaujama uztikrinimo priemgniNetgi patys sekiuritizacijos

sandoriai, kumi metu yra sukuriami nauji vertybiniai popieriai, doia
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tarpuskaitos (kliringo) ir atsiskaitymo sistgmporei bei atitinkamai
uztikrinimo priemony naudojiny. Tredia, tarp institucing investuotoy ir kity

rinkos dalyvy pastagjj deSimtmet labai iSpopuliatgjo atpirkimo sandoriai
(angl. repo), kai viena Salis paskolina kitai Salias, o pastaroji paskolai
uztikrinti pateikia vertybinius popierius (Gortomnki., 2011).

Kaip uztikrinimo priemor finansiniuose sandoriuose paprastai yra
reikalaujama pateikti aukStos kolégbir likvidy turta, pavyzdziui, pinigus ar
auk&iausio reitingo finansines priemones¢lDninéty priezasiy sandoriams
uztikrinti daznai yra naudojami ekonomiskai stapilialstybij vyriausybi
vertybiniai popieriai (JAV, Vokietijos ir pan.). @@ uzstatui tinkam
vyriausyles vertybiniy popieryy rinkoje nepakanka paklausai patenkinti,
finang; rinkos dalyviai dazniausiai pasirenka naudoti uurpadengtus
vertybinius popierius. Papildomos galinggb panaudoti turtu padengtus
vertybinius popierius taip pat didinoySifinansiny priemoniy paklaug ir
skatino sekiuritizacijos rinkas.

Turtu padengi vertybiniy popiery populiaruma dar paskatino sparti
technologij plétra, kuomet tapgmanoma rinkti, kaupti, saugoti ivairiais
pjaviais analizuoti didelius informacijos kiekius, @itypa& reikSminga
formuojant vertybinius popierius padengiapaskol portfel, analizuojant jo
charakteristikas bei rizikos lyg(Altunbas ir kt., 2007). Informaciqi
technologij; pazanga leido gerokai atpiginti sekiuritizacij@ndorio kastus ir
kapitalo rinkai pasilyti jvairesni finansiny instrument.

Kartu sekiuritizacijos @fra pagyvino ir pasaulio kapitalo rinkas.
Sekiuritizacijos metu yra sukuriamas kapitalo ris&gorekiaujamas likvidus
turtas. Nesekiuritizuotas turtasith tiesiog liks bank balansuose ir niekaip
nenaudojamas, pavyzdziui, labai mazai investyotoyztysi tiesiogiai
investuoti j paskolas, tai yra skolintialsto kredity gawjams, automobilj
pirkéjams, kredito kortelj turétojams. Téiau investuotojai sutinka pirkti
minétomis paskolomis padengtus vertybinius popieriugjekyra santykinali
saugis ir likvidas (Fabozzi ir kt.,, 2007). Teétl turtu padengi vertybiniy
popiery leidimas padidino kapitalo rinkefektyvung ir likviduma pasiilant
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rinkoms tinkamus prekiauti finansinius reikalavim(#bst, 2005b). Be to,
sekiuritizacija skatina taupyan nes visuomenei yra patmi papildomi
investavimo ir taupymo produktai.

IS sekiuritizacijos naudos taip pat patiria ir palgkgawjai (ypa jmores),
kuriy paskolos yra sekiuritizuojamos. Paprastai kuo sitgeyra paskolos
trukme, tuo didesnis yra neapidatumas dl skolininko kreditingumo ateityje.
Pavyzdziui, listo paskolos galiii teikiamos iki 40 met laikotarpiui ar net
ilgesniam laikui. T&iau histo paskolos paprastai skiriasi nuoykpaskol
raSiy (verslo ar vartojimo) tuo, kad tbto kredity gawjai retai kada
nusprendzia nebemétk savo listo kredit, kadangi zmoés yra linke déti
visas pastangas, siekdami iSsaugoti Seinastg.bTuo tarpu vartojimo ar verslo
paskolos dazniau mokamos ne taip pareigingai. &dkia, kad bankas turi
atideti daugiau kapitalo suteikt verslo paska) rizikai padengti. Imoniy
paskol sekiuritizacija Siuo atveju tbent gali padidinti verslo finansavimo
galimybes, nesyj paskoi kredito rizikh bankas pasidaligt su kapitalo
rinkomis. Tai ypé& aktualu ekonominio ciklo nuosmukio laikotarpiu.idia
jmoréms, kuriy paskolos yra sekiuritizuojamos, yigpirma tai papildomos
galimykes gauti finansavimis bank;.

Taip patimonres net kartais nori, kad; jpaskolomis padengtvertybiniy
popiery prospekte ity pateikta informacija apie jas. Tai didina zinonygim
yp& tarp investuotaj, o tai gali Witi naudinga, jeigumore turi plan; leisti
savo skolos vertybinius popierius ar akcijpyie§ apyvary. Kita vertus,
kartais paskal gawjai gali ir nenoéti, kad j paskolos bty sekiuritizuotos,
nes, priklausomai nuo Salies teisrsistemos, galithi prarasta galimybkeisti
paskolos sutartiegilygas, trumpinti ar ilginti ggzinimo laikotarp ir kt. Kartais
paskol; gawjai mano, jog tai, kadyj paskolos yra sekiuritizuojamos, gali
pakenkti j; reputacijai, nes investuotojai pagalvos, kad, mmsiodamas
sekiuritizacija, bankas stengiasi atsikratyti, jkaip rizikingy skolininky,
paskotl; (Nathan, 1998).

Vis tik moksliréje literatiroje pazymima, kad sekiuritizacija atpigina

paskolas y gawjams: JAV atliktas tyrimas paréd kad kisto paskal
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sekiuritizacijos apimtims padifus 10%, kisto paskal palkikany normos
sumazja 20 baziny punky (Kolari ir kt., 1998). Nagrigjant atskir paskoi
kainy pokyius, priklausomai nuo to, ar Sios paskolos yrasé@kiuojamos,
taip pat pastetta, kad sekiuritizuojamos paskolos yra pigssmei kitos
analogiskos paskolos, likusios banko balanse (Nddatkt., 2011; An ir kt.,
2009). IS kitos puss, tai dar kaet jrodo, kad sekiuritizacija leidzia prieiti prie

pigesny kredito iStekl.

1.3. SEKIURITIZACIJOS TAIKYMO MAKROEKONOMIN ES
PASEKMES

Vertinant mikroekonomikos lygiu, sekiuritizacija ritu gana daug
privalumy, nukmusiy jos populiarum tarp bank ir kity finansini institucijy.
Be to, Sio instrumento panaudojnskatino investuotgj pasitikéjimas ir vis
did¢janti paklausa turtu padengtiems vertybiniams puagmes. llgainiui
sekiuritizacijos mastams pasidarius reikSmingiendsyé rysketi ir Sio
instrumento poveikio makroekonomikos lygiu aspekkairiy vertinimas @éra
toks vienareikSmis, lyginant su mikroekonodrms sekiuritizacijos
paseknimis. Toliau skyriuje analizuojama sekiuritizacijgaka finansiniam

stabilumui, ekonominiams ciklams ir pimigolitikos efektyvumui.

1.3.1. SEKIURITIZACIJOS POVEIKIS FINANSINIAM STABIL UMUI

Tradiciniu atveju nenaudojant sekiuritizacijos kted rizika pasilieka
banko balanse, o ekonominio ciklo nuosmukio me#yimniai padidja tuo dar
sustiprindama §iciklo faz. Panaudodami sekiuritizagijbankai gali perduoti
kredito riziks daug platesniam subjek{investuotoy) ratui ir taip sumazinti
savo balansg jautruny bei padidinti savo likvidum Taigi, kredito rizikos
perdavimas kapitalo rinkoms daro bankus atsparsstitedito Sokams

(Wagner ir kt., 2006). Be to, kredito rizika perpkalo rinkg yra perduodama
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dideliam jvairiy investuotoy ratui, &l ko suma#ja Sios rizikos sisteminis
poveikis jai pl&iai iSsisklaidzius kapitalo rinkoje (Gang, 2012adrtinkamai
naudojama sekiuritizacija gali prisitl prie atskig banky ir visos finang
sistemos stabilumo palaikymo. Tokia nuoradruvo yp& paplitusi pries 2007
m. kilusi finansy krizg.

Kita vertus, @l sekiuritizacijos sistemin rizika gali ir padidti, nes
pasiketia bank; kaip paskal teikéjy motyvacija, tai yra jie tampa labiau
tolerantiski rizikai (Allen ir kt., 2006; Wagner0Q7), ieSko pelno galimyii
investuodami rizikingesn turtg. Tyrimai taip pat rodo, kad rizikos perdavimas
kapitalo rinkoms naudojant sintegirsekiuritizaciy padidina bank sistemig
rizikg (Krahnen ir kt., 2006; Uhde ir kt., 2010), o sekiauojamos paskolos
yra prastests kokyles nei to paties banko turimos kitos paskolos (Damyjka
ir kt., 2011; Krainer ir kt., 2009). Tad sekiurgiaja, nors ir sudaro galimyb
pléstis kreditavimui sistemoje neatsirandant papildembapitalo kiekiui,
taciau ji, jeigu &l didesres kredito pétros suprasja kredito teikimo
standartai, pati negali sustiprinti finansinio s$iamo (Shin, 2009). Tolgi
tendenciy patvirtina ir tyrimai — sekiuritizacij naudojantys bankai santykinai
skiria maziau resugs paskoly kokybés uztikrinimui ir priezirai nei
sekiuritizacijos nenaudojantys bankai (Purnanand2®i)]l). Kita vertus, Kiti
tyréjai pri¢jo iSvady, kad, nors kai kurie skolinimo standartai (pavyagz
patvirtinartiy dokumeni reikalavimai) @l sekiuritizacijos ir suSvekjo,
taciau kiti standartai (kredito istorija, pradinisasas) sugriego (Bhardwaj ir
kt., 2009).

Be to, veiky finansuodami per turtu padengtvertybiniy popiery
leidimg, bankai tapo daug labiau priklausomi nuo kapitahos ir jos Sok.
Pati kapitalo rinka ne visada yra racionali ir gadir labai trump laiko tarp
tapti visai nelikvidi @l tarp investuotaj kilusios panikos (Carbo-Valverde ir
kt., 2012). Tai reiSkia, kad dabar kapitalo rinka tlaug didespefeky realiai
ekonomikai, nes kapitalo rinkos 3plpoveilj stipriai jatia bankai — vieni

pagrindiny realios ekonomikos @iros finansuotaj.
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Kartais argumentuojama, kad sekiuritizacija, kaipapskritai finang
rinka, yra ekonomikai nenaudingggankis, vien tik keliantis papildomas
rizikas finansiniam stabilumui. Neoklasikje ekonomikos teorijoje itent ir
jokios realios pridtinés veres. Svarbu tik tai, kas vyksta realioje ekonomikoje.
Didzioji depresija ir 2007 m. prasighsi finans; krizé tam tikru mastu pamé
minétag poziirj, dar be kita ko situacijai parodzius, jog finamska gali tugti
stipry neigiamy poveil§ realiai ekonomikai. Vis tik svarbu atkreiptérdes j
tai, kad finang rinka, apimanti bank sistema, apfpina realy ekonomilg
kredito iStekliais. Namp tkiai ir verslas yra finansiskai apriboti, tai yratari
neriboy finansiny iStekliy, o tai reisSkia, kad dalis produktyvios ir nasios
veiklos nebus vykdoma tél] kad jai vykdyti nebuvo pinig Tad kredito
iIStekliai gana zymiai prisideda prie realios ekomnas augimo (Riddiough,
2011). Taigi, finang rinkos inovacijos, jskaitant ir sekiuritizacyj, yra
potencialiai naudingos realiai ekonomikai, jeiguriaudojamos racionaliai.

Sunku vienareikSmiskaijvertinti sekiuritizacijos jtakg finansiniam
stabilumui. Viena vertus, racionaliai naudojamasrsinkis gali paéti valdyti
esamas rizikas individualaus banko lygiu, o taipgistemiskai mazinti rizikos
koncentracy ja paskirstant platesniam rinkos dahy\investuotoy) ratui. Kita
vertus, Kirybingas sekiuritizacijos panaudojimas leidzia rpahuoti bankams
taikomais kapitalo reikalavimais,o tai sudaro galn prisiimti papildomas
rizikas. Be to, 2007 m. prasidsi finang; krizé paroa, kad ir rizikos
iSskaidymas buvo tik menamas — iS ijkr didzioji turtu padengt vertybiniy
popiery dalis atsirado pas pagrindinius, sistemiSkai suarbfinang rinkos

dalyvius.

1.3.2. SEKIURITIZACIJA IR EKONOMINIAI CIKLAI

Kredituodami bankai turi tendengij elgtis procikliSkai, tai yra
kreditavimo apimtis didinti ekonominio ciklo pakiio metu ir jas mazinti

nuosmukio metu, kuomety| bitent labiausiai reikia. Bankai mazina
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kreditavimy, be kita ko, dl to, kad nuosmukio metuétiblogéjancios turimo
paskol; portfelio hiklés didtja poreikis specialiesiems atjthiams’, o taip pat
ir kapitalui, taigi lieka maziau isteklikreditavimui. Tokioje situacijoje kiek
rizikingesniems klientams, net ir pasiryZzusiems atiotidesre rizikos premig,
kreditavimas gali tapti visai neprieinamas. Sekizaicija Siuo atveju naudinga
tuo, kad, ja naudodamasis, bankas sumazina sawongtpaskol; portfel, o
gautas dSas gali ¥l panaudoti kreditavimui, taigi, nesumazinti taifppsai
kredity pasiilos ekonominio nuosmukio metu.

Prie ekonominj cikly Svelninimo taip pat prisideda sinteij@
sekiuritizacijoje naudojamos kredito iSvessrfinansigs priemos, iS anksto
signalizuojakios apie kredito rizikos poRyus. Sintetigs sekiuritizacijos
schemose paskplbportfelis neparduodamas specialios paskiitiesnei, t&iau
jai (ir atitinkamai kapitalo rinkoms) yra perduodantik kredito rizika
panaudojant kredito iSvestines priemones — CDS. dastagjj deSimtmet
pasaulyje iSsivyst gana efektyvi kredito iSvestipipriemoniy rinka. Savo
ruoztu Si rinka taip pat gali tei svarbiosjtakos kredito ciklams. Kredito
iISvestires priemors yra geras, kokybisSkas ir savalaikis informaciadtinis
apie besikaiiancia kredito rizikos likl¢ ir kaing. Tai reiSkia, kad, stebint kajn
pokyius CDS rinkoje, daug gr@au, tai yra be laiko lago galima daryti
iISvadas apie kredito rizikos pokys ekonomikoje. Bl Sios priezasties kredito
rizikos kainos nustatymo principai vis labiau gaBmtis rinkos kaina,
atsiribojant nuo specifigi tam tikro banko, teikiatio paskolas, ypatum
(Stulz, 2009). Bl ty p&iy priezasiy rizikos perdavimo kapitalo rinkoms
priemores didina kredito rizikos valdymo efektyvanibankuose, o tai leidzia
labiau subalansuoti kredito srautus bei iSvengicitiSkumo, kuomet kredito
susitraukimas dar labiau gilina ekonominio ciklagfa

Analizuojant sekiuritizacijosjtaka kredito ciklui, pirmiausia veéty
jsitikinti kredito ciklo ir ekonominio ciklo grySiu. Tarptautinio valiutos fondo

atlikta 1970-2005 m. JAV statistiniduomem analiz parod, kad apskritai

° Banky specialieji atidjiniai — 16S0s, kurias bankai atideda ir kaupid dkirtingy riziky (kredito
rizikos, rinkos rizikos ir kt.) galimiems nuostatis padengti
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kredito srautai stipriai koreliuoja su ekonomikagenu, be to, jie yra kazkiek
procikliski (Global, 2007). Taigi, sekiuritizacijodaromajtaka kredito ciklui
atitinkamai tiesiogiaitakoja ekonomikos ciklus. Kredito iSvestnfinansiis
priemores, sudarydamos galimylskaidriau vertinti kredito rizikos pokius,
gali sumazinti kredito cikliSkum 8 paveiksle pavaizduotas standartinis kredito
ciklas bei galimi kredito ciklo pokyai dél kredito iSvestiny finansiny

priemoniy panaudojimo.

nuosaikesnis kredito ciklas

Kredito apimtys ekonomik

Laikas

8 pav.Kredito ciklo dinamika *°

Nesant gerai iSvystytos kredito iSvesiifinansini priemoni; rinkos,
kuri efektyviai ir be laiko lago leidziavertinti kredito rizikos pokyius
ekonomikoje, tipiSkas kredito ciklas yra toks, kaavaizduota 8 paveiksle.
TipiSko kredito ciklo fazs pokytis akivaizdziai tampa matomas tik po nemazo
laiko tarpo, kadangi bankai uztrunka, kol uzfiksuogpatiriamus kredito
nuostolius bei juos pavaizduoja ir paskelbia kawufinansine atskaitomybe
kaip padidjusi blogy paskoil kiekj ir dél to padigjusius specialiuosius
atidejinius (zr. 8 pav. task A). Banko paskal portfelio kokykes perziiros
procesas yra daug ilgesnis nei rinkos informad{aja galima gauti realiu
laiku ir kuri leidzia jvertinti kredito kainos pokyus iS karto. Bl Sios
priezasties kredito ciklo fézgali biti jau gerai pazengusi priekj, nors
faktiSkai apie tai bus suzinota po kethénesiy ar daugiau. Nezinant savalésk
informacijos, negalima pritaikyti tinkamiawsrizikos valdymo priemomi ir

imtis kity reikiamy veiksmy. Tuo labiau, kad bankai, pamasavo paskal

19 Sudaryta autes, remiantis Global, 2007
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portfelio blogjimo tendenciy, dazniausiai iS karto nusprendzia mazinti kredito
prieinamuna, o tai dar pablogina ekonomikos perspektyvas. GSapstytoms
kredito rinkoms, bankai gali daug adksu pasteéti besiketiancia kredito
rizikg (zr. 8 pav. task B), tai yra dar tik prasidedant kredito ciklo poky.
Turédami savalaik informacip, bankai gali pragti valdyti rizikas iS anksto ir
efektyviau. Esant tokiai situacijai kredito ciklagali suSvelgati ir tapti
nuosaikesnis (zr. 8 pav. task) (Global, 2007).

Apibendrinant galima teigti, kad kredito rizikos ikas pasikeitimai
matomi iS kredito iSvestigifinansiniy priemoni; kainos gali sumazinti kredito
srautus bumo metu ir ne taip stipriai apribgtispmazjima nuosmukio metu.
Zinoma, tokios slygos gali liti pasiektos tik esant gerai iSvystytai kredito

rinkai ir placiai investuotoy bazei.

1.3.3. SEKIURITIZACIJOS JTAKA PINIG U POLITIKAI

Pinigy politikos pagrindinigrankis yra centrinio banko veiksmai, kuriais

siekiama darytjtaka Salies ekonomikai. Centrinis bankas, keisdamaskpaj

ir banky privalomyjy atsarg normas, taip dargaka pinigy kiekiui bankuose.
Jeigu @l pinigy politikos pasikeiting pinigy kiekis bank sistemoje sumap,

tai reiSkia, kad pinigai tapo santykinai brangesnpalikany normos pakilo.
D¢l didesny pakikany normy atitinkamai tuéty mazti banky kreditavimo
apimtys, darafios jtaka tikio plétrai. Toks centrinio banko vykdomos pinig
politikos perdavimo realiai ekonomikai mechanizmaslinamas skolinimo
kanalu (angl.lending channgl Kad skolinimo kanalas pasireikStrealiai
ekonomikai, latinos dvi glygos. Pirma, bankai niekuo negali apsaugoti savo
kreditavimo nuo pinig politikos pasikeitim, ir antra, nam tkiy ir verslo
iSlaidos turi priklausyti nuo bamkkreditavimo apiniiy, tai yra dalies iSlaig
nehity galima padaryti, jeigu bankai sumazirskolinimo apimtis (Bernanke ir
kt., 1988). Pirmoji skolinimo kanalo pasireiSkimglygia yra ta, kad bankai
neturi galimybi niekuo pakeisti & pasikeitusios pinig politikos sumagjusiy

indéliy, bent jau nepatirdami gerokai didagrkasty nei pritraukdami ir
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ISlaikydami inlius, kas vis tiek reiks, kad paskapimtys realiai ekonomikai
sumazja (Farinha ir kt., 2001).

Sekiuritizacija bankams sudaro galimylgauti papildomus santykinai
pigius finansavimo Saltinius be tradiciSkai veiklbsansavimui naudojam
indéliy. Dél Sios priezasties galima &ls, kad tokiu Bdu sekiuritizacijos
naudojimas sumazina skolinimo kanalo edektai yra centrinj banky
galimybes per pinig politikos priemones darytijtaka banky skolinimo
apintiai. Pastaraisiais metais centgnbanky ir tarptautini organizaciy
ekspertai émé atidziau nagriéti §j reiSkin. Tyrimuose analizuojami du
mechanizmai: sekiuritizacijogaka centrinio banko galimgins darytijtaks
palikany normoms ir sekiuritizacijostaka paiikany normy ir gamybos
elastingumui. Tyrimai par@d kad, pavyzdziui, #sto kredity rinkoje
sekiuritizacija yra lygiavertis indiy pakaitalas, o taijrodo, kad pinig
politikos efektyvumas @ to mazja (Kuttner, 2000; Altunbas ir kt., 2007).
Taip pat empiriniai tyrimai rodo, kad pi&lany normos elastingumas apie 2000
m. JAV buvo artimas nuliui, o tai reiSkia, kad gdmg apindiy pokyiams
jtakos turi kiti nei palkany norma veiksniai (Estrella, 2002; Goswami ir kt.,
2009). Tai reiSkia, kad sekiuritizacija tikrai maai skolinimo kanalo, kaip
pinigy politikos perdavimgrankio, efektyvun.

TradiciSkai moksligje literatiroje buvo akcentuojama (Altunbas ir kt.,
2007), kad pinig politikos perdavimo intensyvumas per skolinimo d&an
priklauso tik nuo specifimi kiekvieno banko ypatum tokiy kaip banko dydis,
likvidumas ir kapitalizacija. Tuo tarpu kreditavinapimtiy paklausa laikytas
visiSkai nepriklausomu nuo bamkeiksniu. Todl buvo tikétasi, kad dl pinigy
politikos sugrieztinimo kreditavimo aptiiy sumazjimas bus didesnis tuose
bankuose, kurie, pirma, yra mazi ir savo vgik§ esnés finansuoja tik
indéliais, antra, tuose bankuose, kurie yra maziauidiky, &l ko neturi
papildomos atsargos apsisaugoti nuo grieggegmnigy politikos, ir treia,
bankuose, turiéiuose mazai kapitalo irétlto negaligiuose daugiau skolintis

(Altunbas ir kt., 2007). Ta@aau sekiuritizacija gtradicin poziirj gali iS esms
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pakeisti, kadangi Sio instrumentoéiph gerokai pakeit skolinimo kanalo
poveik kreditavimo apimtims.

Sekiuritizacija pake#t minétus bank bruozus, kurie buvo laikomi
pagrindiniais lemiagiais banko polink reaguoti j pinigy politikos
pasikeitimus. Banko dydis tapo ne toks svarbus, sedguritizacija leido
gerokai sumazinti paskpkiekj banko balanse (De Young ir kt., 2004). Banko
likviduma taip pat veikia sekiuritizacija, nes, pardavuskpas portfel, yra
gaunamos éBos, didinatios banko likvidumo rodiklius. Be to, naudojant
sekiuritizacip, taip pat galima dalinai manipuliuoti bapk kapitalo
pakankamumo rodikliu, o tai suteikia daugiau lanksd prisitaikant prie
pinigy politikos pasikeitimg. Taigi, sekiuritizacija reikSmingai sumazina
skolinimo kanalo, kaip pinig politikos perdavimo realiai ekonomikai,
reikSmingum (Altunbas ir kt., 2007). Analizuojant bamplelges buvo iS kitos
pusss prieita prie 4 p&iy iSvad; apie sumadusj skolinimo kanalo efekt
Darsyk patvirtinta, kad net tie bankai, kurie yrazmu likvidis ir turi ribog
indéliy baz, nemazina savo kreditavimo agiip, jeigu paska) portfelio
sekiuritizacija yra lengva, &&u sumazina savo skolinimo apimtis, jeigu
sekiuritizacijos atlikimas tampa sttthgesnis (Loutskina ir kt., 2009).

Taigi, sekiuritizacija padidino bagkgalimybes daugiau kredituoti regli
ekonomily turint tiek pat finansavimo altipi Zinoma, kreditavimo apimtis be
sekiuritizacijos taip pat veikia ir ekonominiai @kbei paskal paklausa. Taip
pat reikiajvertinti t3 fakty, kad al sekiuritizacijos didjancios kreditavimo
apimtys gali reiksti, jog versle tiesiog bus mazrmudojamasi kitais veiklos
finansavimo Saltiniais (aka)j skolos vertybinj popiery leidimu kapitalo
rinkose).

Bankai, naudodamiesi sekiuritizacija, papildpninansavima gauna
kapitalo rinkose, nuo kuyijie tapo labiau priklausomi. Tédbankai maziau
remiasi indliais kaip finansavimosi Saltiniu ir yra tam tikpgrasme apsaugoti
nuo paiikany normos Sol nepriklausomai nuo to, kas jug@gakoja — centrinio
banko sprendimai ar rinkoggos. Td&iau cdl banky didesnio pasikliovimo

kapitalo rinkomis jie tapo labiau jaas Sios rinkos Sokamsg loatent ir jrodé
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2007 m. kilusi finang krizé (Gorton ir kt.,, 2011). Apskritai mokske
literatiroje nuosekliai prieinama prie tos gias iSvados, kad sekiuritizacija
susilpnino bank rémimasi tradiciniais veiklos finansavimo Saltiniais ir
jautrumy palikany normos pokygiams. Tuo pé&iu padictjo banky kliovimasis
kapitalo rinka kaip finansavimosi Saltiniu. Tokiegkeitimai, be kita ko,
atweré daugel svarby klausimy apie tai kaip centriniai bankai #ig
atitinkamai pritaikyti savo politikos vykdymo iigyvendinimo priemones
siekdami matuoti, kontroliuoti itakoti realg ekonomilg (Gorton ir kt., 2011).
Sie pokyiai taip pat rodo, kad pinig politika nebegali Bti atskirta nuo
kapitalo rinky politikos ir finang rinkos dalyviy reguliavimo — latina pereiti

prie holistinio ekonomiés ir finang sistemos reguliavimo paiio.

1.4. LITERAT UROS APZVALGA

Sekiuritizacija pasaulyje prath naudotis nuo 1970 m., tddmoksliniy
tyrimy Sioje srityjejvairiose Salyse atlikta gana daug. Daug tyriskiriama
sekiuritizacijos proceso, dalyyiir jos poveikio analizei Dalis tyrimy
apzvelgia sekiuritizacijos mechanizmo esmweikimg ir raidg (lan, 1993; Irala
ir kt., 2004; Elul, 2005; Jacoly kt., 2006; Ferguson, 2007; Gorton ir kt.,
2011). Daznai analizuojama pati sekiuritizacijoschtgka, pateikiama
specifiny turto mSiy ir sekiuritizacijos mechanizin naudojimo ypaturmp
analiz: specialios paskirtiegnoniy naudojimo ekonominiai aspektai (Gorton
ir kt.,, 2005), turtu padengt vertybiniy popiery skirstymo j klases
mechanizmai ir § vertybiniy popiery reitingavimo procegros (Brennan ir
kt., 2008),jvairiu turtu padengt vertybiniy popieriyy kaing lemiantys veiksniai
(Nathan, 1998; Jobst, 2005b; Vink kt., 2007; Schmittat, 2007), skirting
sekiuritizacijos #Siy (balansiés, nebalansis ir kt.) atlikimo motyvai ir
skirtumai (Cousseran ir kt., 2005; Martin ir ktQ). Literafiroje taip pat
nagirejami atskig Saliy sekiuritizacijos rinkos ypatumai ir patirtis (Dio@ ir
kt., 2003; Gyntelberg ir kt., 2006; Carbo-Valverdkt., 2012).
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Sekiuritizacijos proceso metu yi&eiciami jvairis reikalavimai, tod
butinas efektyvus ir teisiSkai uztikrintas pagal &Sueikalavimus atsirandaimy
teisiy ir pareigy vykdymas bei uztikrinimas. & Sios priezasties mokskje
literatiroje daug émesio skiriama sekiuritizacijos mechaniznb@isiniams
aspektams ypa& daug analizuojamas specialios paskirtig®niy juridinis
statusas skirtingose Salyse, iSleidzaanurtu padengi vertybiniy popieri
teisinis traktavimas, apmokestinimas ir kiti prazdsisiniai klausimai (lan,
1993; Nwogugu, 2005; Jobst, 2006; Fabozzi ir KRQ7Z2 Michael ir kt., 2008;
Cox ir kt., 2008; Wittinghofer, 2008; Helms ir k2012).

Moksliniuose tyrimuose daugémhesio skiriamasekiuritizacijos naudos
atskiriems proceso dalyviams identifikavimui beabrei (Ergungor, 2003; An
ir kt., 2009). Nagrigjamas sekiuritizacijos poveikis vartotojams,
investuotojams, finanséms institucijoms, (Van Order, 2007; Sabry ir kt.,
2009), sekiuritizacijos nauda kapitalo, kreditokams, valdant banko ar kitos
finangy institucijos rizilg, sekiuritizacija finansigés atskaitomybs poziiriu ir
pan. (Doherty ir kt., 2001; Jobst, 2005a; Pais,5pQQMilton ir kt., 2006;
Dechow ir kt., 2006; Fabozzi ir kt., 2007). Dazaaalizuojamos bank kaip
pagrindiny sekiuritizacijos iniciatorj, individualios ir makroekonomés
paskatos sekiuritizacijai atlikti. Kaip tyrimo olggas pasirenkama
sekiuritizacijosjtaka banko mokumui, likvidumui, pelningumui, finamam
svertui (Georges ir kt., 2003; Minton ir kt., 20@4angli ir kt., 2008; Bannier ir
kt., 2008). Taip pat daznai tyrimuose sekiuritiaeinalizuojama ir papildomo
banko finansavimosi Saltinio aspektu (Skrabot, 2@%is, 2005a; Pais, 2005b;
Milton ir kt., 2006).

Kadangi sekiuritizacija pirgn kary atsirado su valstyls pagalba JAV
biuisto paska] rinkoje, mokslije literatiroje yp& daug analizuotas valst§bh
vaidmuo luisto paskal sekiuritizacijoje ir valstys paramos poveikisiisto
paskol pastiilai (palikany normai ir kt.) (Gordon ir kt., 1988; Kolair kt.,
1998; Passmore ir kt., 2001; Nothafkt., 2003). Atskirai nagrigjamas JAV
valstyles remiamy ageniiry vaidmuo sekiuritizacijos rinkoje,yj taikomos

sekiuritizacijosjtaka JAV paskaj teikéjy galimylkems pksti skolinimo veiky
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(Loutskina ir kt., 2009). Analizuojamos ir §iSaly taikomos sekiuritizacijos
rémimo schemos (Young ir kt., 2004; Varrati, 2008).

Kadangi sekiuritizacija turjtakos ne tik mikroekonomikos aspektu, tai
yra atskiriems Sio proceso dalyviams, bet ir makspektu, mokslininkai
analizuoja sekiuritizacijogtaka finansiniam stabilumuiir tai, kaip ketiasi
stabilumo lygis dl didesnio sekiuritizacijos naudojimo (Shin, 2008aip pat
nagrirejama, kaip galimyb taikyti turto sekiuritizacy, tai yra parduoti
suteiktas paskolas investuotojams, paveikia tap&skatas skolinti labiau
rizikingiems skolininkams ir kaip tai darpaka atskiy banky bei bendram
finansiniam stabilumui (Frankel ir kt., 2011).

Taigi sekiuritizacija, nors ir turi teigiasmaspeki, gali neigiamai paveikti
finansin stabiluny, o jos platus naudojimas taip pat apsunkina tpankisos
finang; sistemos priedrg ir pinigy politikos efektyvup Todel mokslirgje
literatiroje skiriamas émesys dl sekiuritizacijos ma&anciam bank
prieziiros efektyvumui ir Sios problemos sprendimo galidmgb (Ashcratft,
2001; Estrella, 2002). Atskirai analizuojama sekizacijos jtaka pinigy
politikos  efektyvumui. Nagrigjlama, ar  sekiuritizacija  pakeit
makroekonomikos finansineasajas, tokias kaip centrinio banko nustatomos
palikany normosjtaka rinkos palkany normoms ir atitinkamai skolinimo
aktyvumui (Kuttner, 2000; Altunbas ir kt., 2007; €ami ir kt., 2009).
Siekiant numatomame atlikti tyrimgzertinti galimg sekiuritizacijos poveik
Lietuvoje, rengiant disertagijbuvo nagrigti ir tyrimai, analizuojantys ECB
vykdomos pinig politikos transmisijos efektyvugnBaltijos Salyse (Schmitz,
2004; Kohler ir kt., 2006).

Viena iS pastarosios kég kilimo priezasiy buvo platus ir rizikingas
sekiuritizacijos naudojimas. Naudoti stidgi sekiuritizacijos mechanizmai
zymiai apsunkino sekiuritizuoto pasiolportfelio rizikos vertining, tockl
rizikos netoleruojantys investuotojai patydideliy ir netikéty nuostoly. Dél
klausimo aktualumo sekiuritizacija dabaésnfinansires krizs kontekste

literatiroje analizuojama gana plai iSskiriant ne tik naudingas Sio
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mechanizmo savybes, kaip ankstgsnliteratiroje, bet ir sekiuritizacijos
keliamas gksmes (Nwogugu, 2005; Altunbas ir kt., 2007; Keystir 2008).

Atskirai iSskirtina dalis mokslimi tyrimy, kuriuose analizuojama kg
genez ir sekiuritizacijos vaidmuo joje (Martin, 2009). aDg @mesio
literatiiroje skiriama @l sekiuritizacijos banik naudojamam naujam ,pirk ir
parduok® modeliui vietoj tradicinio — ,pirk ir layk” ir dél Sio proceso
pasikeitusi banky veiklos tradicijoms, &#iau prisictjusioms prie krizs kilimo
(Pais, 2005b; Fabozzi ir kt., 2007; Nwogugu, 208an Order, 2007; Altunbas
ir kt., 2007). Nagrigjamos pagrindiés krizés priezastys (Tymoigne, 2009),
busto kredito rinkos raida ir vaidmuo kée (Chomsisengphet ir kt., 2006),
busto paskal gawjy, paskol brokeri, paskol teikéjy vaidmuo (Ernst ir kt.,
2008) krizs kontekste. Taip pat nagéamas Sedinés bank sistemos, kuriai
priskiriama ir tam tikg raSiy sekiuritizacija, vaidmuo krige (Gubler, 2012).
Kai kurie tygjai analizuoja, ar, atsizvelgyskrize, sekiuritizacija vis dar gali
bati naudinga ekonomikai (Riddiough, 2011), bei kaipertinus krizs
pamokas, padaryti sekiuritizaggaugesg (Fender ir kt., 2009).

Po krizs dauguma pasaulio valstybikad ateityje bty iSvengiama
pana&j kriziy kilimo, émési keisti finans; rinkos reguliavimoir prieziiros
sistem. Gana daug teisipi pasikeitimy buvo nukreipta sekiuritizacijos
mechanizmo ttkumams Salinti ir saugumui didinti. éD to mokslireje
literatiroje analizuoti bdai kaip sumazinti sekiuritizacijos kelianrizika
didinant iniciatory atsakomyb (Kiff ir kt., 2010), nagrigjami bankams
taikomy kapitalo reikalavim pasikeitimai siekiant sureguliuoti sekiuritizacij
(Thompson, 2011). Tuo pa vertinamas ir naujo reguliavimo galimas
poveikis tolesniam sekiuritizacijos naudojimui (8ete, 2012; Levitin ir kt.,
2012), lyginami skirting Saly teists akty pasikeitimai po krigs (Parachini ir
kt.,, 2011). Kartu nagrigami Kkiti sekiuritizacijai svarbis finang rinkos
aspektai, tokie kaip kredito reitipgsuteikimo proceso ir kredito reiting
ageniiry reguliavimo pasikeitimai po krs (Darbellay ir kt., 2012), finags

rinky prieziiros sistemos pasikeitimai (Jackson, 2010; Kern2201
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Disertacijoje tyrimu siekiamagvertinti galimg sekiuritizacijos naugd
Lietuvos ekonomikai. Vienas svarbesrsekiuritizacijos naudos ekonomikai
aspekty yra galimyle padidinti bank kredito iSteklius. Bl to, rengiant
disertacij, nagrireti moksliniai tyrimai, vertinantys sekiuritizacijos
panaudojimo galimybes Vidurio ir RyEuropos valstyése (Baltijos valstylés
nei viename tyrime nenageitos) (Kelles-Krauz, 2008). leSkant analqgij
nagrireti ir tyrimai, vertinantys sekiuritizacijos panaymoo perspektyvas
kylancios ekonomikos Salyse (Goswami ir kt., 2009). Ws€ra tyrimy, kurie
atskirai ar bendrai kit Saly grupie nagrirety Lietuvos situacy
sekiuritizacijos pritaikymo kontekste.

Dazniausiai sekiuritizacijos iniciatoriai yra bank@e to, bankai vaidina
itin svarly vaidmern visoje ekonomikoje. Lietuvoje bankai yra dominuryes
finangy sektoriaus dalyviai, 0 savo ruoztu uzsienio kdpitzeankai dominuoja
Salies bankige sistemoje. Tog disertacijoje analizuojamazsienio kapitalo
srauty jtaka per banlg sisteng Salies ekonomikabei poreikis diversifikuoti
bankires sistemos finansavimosi Saltinius. Moké&jen literatiroje Sis
klausimas taip pat nagdamas, ypa vertinant Sios krigs kontekste vykusius
uzsienio kapitalo srautpasikeitimus (Atoyan, 2010; De Haas ir kt., 2006;
Zhou, 2008; Aydin, 2008). Taip pat, atsizvelgustlikta tyrima, nagriréti
moksliniai straipsniai, kuriuose analizuoja®¥P ir kredito srauj tarpusavio
priklausomyls (Driscoll, 2004; Cappiello ir kt., 2010; Barajas kt., 2010;
Kelly ir kt., 2011; Abiad ir kt., 2011).

Nepaisant to, kad sekiuritizacija ganag@anagrirejamajvairiy pasaulio
Saliy mokslininky, Lietuvoje ekonominiu ir Sio mechanizmo panaudojim
galimybiy aspektais ji é&ra daug analizuota. Aui@s ziniomis, sekiuritizacija
Lietuvoje analizuota kaip vienas IS piniginiais kedavimais pagsty
finansavimo kdy, remiantis iSskirtinai Lietuvos teis akt; nuostai analize
(Aleknaite, 2008). Taip pat Lietuvos mokslinipkdarbuose turtu padengti
vertybiniai popieriai analizuoti strultiniy finansiny instrumeng kontekste
(PaSkewtius ir kt., 2010; Bikas ir kt., 2012).
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Nors pasaulyje yra atlikta gana nemazai tyrirsusijusy su jvairiais
sekiuritizacijos aspektais bei Sio mechanizjtaka finansiniam sektoriui bei
Salies ekonomikai, tyrim panasi j Sioje disertacijoje numatgmatlikti
tyrimg, nei Lietuvoje, nei kitur pasaulyje atlikta nebuv®e to, moksliniai
tyrimai sekiuritizacijos srityje pasaulyje daugisustliekamiex postrincipu,
kuomet analizuojami jayvykdyti sekiuritizacijos sandoriai iryj poveikis
apsitipinimui  finansiniais iStekliais, bank prieziirai, rizikos valdymui,
pelningumui ir kt. Disertacijoje numatomas atlikempirinis tyrimas yra
grindZiamas ex ante principu, tai yra siekiama iSanalizuoti iwvertinti
sekiuritizacijos mechanizmo panaudojimo Lietuvog@reomines ir finansines
prielaidas bei galimybes, nustatyti sekiuritizasigkatinimo Lietuvoje poreik
ir budus. Nepaisant to, kad disertacijos i9yamkbus galima palyginti su kit
mokslininky tyrimy rezultatais, Siandien litetabje esantis mokslinigdirbis
analizuojamoje srityje padeda geriguertinti disertacijoje nagrigjamas

teorines ir praktines problemas.
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2. SEKIURITIZACIJOS RAIDA, REGULIAVIMAS IRR  EMIMO
PRIEMONES

Daugelis teigiam sekiuritizacijos panaudojimo aspekiaskatino spéra
Sio metodo pitrg tiek privatiy subjekt;, tiek ir valstyles instituciy
pastangomis. Toliau disertacijoje analizuojama ptasama sekiuritizacijos
panaudojimo raida pasaulyje ir atskiruose jo regime. Analizuojama
mechanizmo naudojimo ¢ita bei panaudojimo apimtys. Taip pat nagami
balansigs ir nebalansis sekiuritizacijos teisinio reguliavimo modeliai
skirtingose valstytse, apibendrinama geriausia reguliavimo praktikyrigje
analizuojamos pagrindis sekiuritizacijos panaudojimo #&tys bei
nagrirejami skirtingy valstyby ir tarptautini organizaciy dazniausiali
tailkomos sekiuritizacijos émimo priemo®rs, leidziagios eliminuoti
sekiuritizacijos sandayi klititis bei skatinatios sekiuritizaciy ir kartu su ja

realios ekonomikos kreditavimoébia.

2.1. SEKIURITIZACIJOS RAIDA

Sekiuritizacijos mechanizmas pignkartag panaudotas 1769 m. iRRijoje
iSleidus hipotekinius (nekilnojamuoju turtu pademg)t skolos vertybinius
popierius (Jobst, 2005a). Ir, nors praktika tarpKgaparduoti skolas vienas
kitam yra sena, skolpardavimas investuotojams yra gana nhaujas reiskiny
(Ergungor, 2003). Nuo pat savo istorijos pradzieskai uzsimé tradicine
indéliy priemimo ir paskah suteikimo veikla. Suteiktas paskolas bankai
laikydavo savo balansuose tol, kol juos skolininkasiSkai ggzindavo.
Paskolos didaja dalimi buvo finansuojamos isS iédy ir dalinai iS banl
iSleidziamy skolos vertybini popieriy, neuZztikrinty jokiu konkreiu turtu. Bet
po antrojo pasaulinio karo iS i@dy skolinimo veikh finansuojantys bankai
JAV nebegaljo patenkinti spatfiai besipl€iancios histo paska] paklausos
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(Asset, 1997). Dar 1950 ma$to paska] santykis su BVP JAV si€kl15%,
1970 m. jis buvo apie 28%, 1990 m. — 45%, o 2006 perkog 100%
(Mortgage, 2011; Gross, 2011). Taigi Siuola#isrsekiuritizacijos atsiradimo
motyvus galima kildinti iS pokario metu JAV egQziizios gyventaj
apsimtpinimo kistu problemos. Kaip viena pagrindjnpriezagiy létam kisto
finansavimo augimui buvo antés rinkos, kur bankai ir kiti isto paskal
teikéjai gakty parduoti jau suteiktasibto paskolas, nebuvimas. Be to, tuo
metu sukauptas institucipiinvestuotoy (pensij fondy, investiciny fondy,
draudimo jmoniy) turtas potencialiai g&lo zymiai padidinti isto paskal
pasiila, jeigu kiuty rastas bdas kaip institucing investuotoy sukauptaséBas
investuoti j busto paskolas. @#@to paskal teikimo glygas taip pat
apsunkindavo periodés kredito krizs, pafikany normos kitimo ir ksto
paskol; pasiilos ciklai.

Siekiant sukurti antrigr rinka btsto paskoloms, 1934 m. JAV buvo
priimtas Bisty jstatymas, pagal kubuvo leista steigti valst@s priziirimas
privatias Misto asociacijas. $i asociacij tikslas — sukaupti ¢éBas i3
investuotoy (kapitalo rinky) ir uz jas pirkti iS banik biisto paskolas. k#au per
kelis pirmuosius metus buysteigta tik viena privatiiisto asociacija, kadangi,
prisimenant didziosios depresijos metus, buvo b@amiasi prastos suteikt
busto kredity kokybeés. Atsizvelgdama tai, JAV Vyriausyls 1938 m.jsteig
Federalig nacionalig bisto asociac§ (angl. Federal National Mortgage
Assotiation dar vadinamdannie Mag. Jos funkcija buvo leisti savo vardu
skolos vertybinius popierius ir uz juos pirktindio paskolas, t@au Sie
vertybiniai popieriai nebuvo uztikrinti Sios instdijos jsigyjamais ksto
kreditais. Fannie Mae pirkdavo tik valstybs remiamus isto kreditus
(suteiktus maz pajamy gyventojams, karo veteranams ir kt.), o uz joslgko
garantavo valstyd NorsFannie Maefunkcija buvo tarpininkaujant tarp bank
ir kapitalo rinky (supirkti kisto kreditus ir juos parduoti investuotojams), Si
ageniira nupirktus kreditus laiksavo balanse. Téd1954 m., JAV pakeitus
Busty jstatymy, Fannie Mae buvo jpareigota parduoti savo turimbisto

paskol, portfeli. Siekdama pagerinti fiskalinius rodiklius, kurievo suprasfe
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po Vietnamo karo ir socialigiprograny, JAV Vyriausylg nusprend Fannie
Mae paversti privéia, t&fiau Vyriausylés finansuojama, institucija, o jos
funkcijas peémé 1968 m.jsteigta Vyriausybs nacionalid busto asociacija
(angl. Government National Mortgage Associatiodar vadinamaGinnie
Mae). Privatizuotos=annie Maeveiklos sritis buvo tisto paskal pirkimas ir
ju pardavimas, o naujasteigtos valstybigs Ginnie Maeasociacijos veiklos
sritis buvo garantij valstyles vardu isto paska] portfeliams teikimas (Green
ir kt., 2005). Sekiuritizacijos pradzia galima k1970 m., kaiGinnie Mae
pirma kary suteiké garantiy vertybiniams popieriams, uztikrintiemsigio
paskoly portfeliu (Asset, 1997). Tais Pais metais JAV stipriai pakilusios
palikany normos gerokai apribojoibto paskal prieinamung gyventojams,
tad reaguodamatai, JAV vyriausyb jsteig dar vien institucija — Federalig
paskoly namams tisto korporacy (angl. Federal Home Loan Mortgage
Corporration, dar vadinamareddie Mag. Pastarosios institucijos, kaip ir
Fannie Maetikslas buvo pirkti iS kredito teéky biisto kreditus ir juos parduoti
kapitalo rinkoms. Téau Fannie Maespecializavosi valstys remiamy basto
kredity pirkime, oFreddie Macbuvo pavesta pirkti visus kitusigto kreditus.
Tuo metuGinnie Maeveikla sekiuritizacijos skatinimo srityje buvo klakyvi

ir jau 1980 m. apie 10% wjsJAV iSduoty; bisto paska} buvo sekiuritizuota
naudojant Sios institucijos garantijabreddie Mac netrukus pasek Siuo
pavyzdziu ir taip pat pragb leisti bisto paskolomis uZztikrintus vertybinius
popierius, télau daug mazesniu mastu — 1980 m. tik apie 1,5% diiéikt
busto paska] buvo sekiuritizuota Freddie Mac Taip panaudojant
sekiuritizacijos mechanizg trikstamas dSas JAV Ihsto paska] rinkai
practjo teikti kapitalo rinkos: virs 80% 1980-1990 m. \dAsuteikyy btsto
kredity buvo sekiuritizuota ir parduota kapitalo rinkos#egicher, 1994). Tuo
metu visos trys institucijos Fannie Mae, Ginnie Ma& Freddie Mac— tapo
pagrindirtmis JAV kisto paskal rinkos zaidjomis tiek pagal Bisto
paskolomis uztikring obligaciy leidima, tiek pagal valdom busto paskal
portfell (Flannery, 2006). 9 paveiksle pateikta informacijpie vig trijy

ageniiry sekiuritizacijos apimtis.
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9 pav.JAV valstybiniy agentiry sekiuritizacijos (turtu padengty
vertybiniy popieriy — TPVP; uztikrint y skolosjsipareigojimy — CDO)
apimtys 1970-2010 ni!

Lyginant su sekiuritizacijos panaudojimo pradzi@@ ., visos trys JA\
valstybires ageniros stipriai padidino savo sekiuritizeos apimtis. Matyti
kad apie1990 m. pirmauti sekiuritizacijoje pr&§d Fannie Ma, kuri Kity
agentiry apimtisvirsSijo 2—3 kartus Apie 2003 m. agenty leidziamy turtu
padengj vertybiny popieriy apimtys gana zymiai krito. Tai susgu tuo, kac
tuomet JAV émé populiagti privaciy banky leidziami turtu padeng
vertybiniai popieriai, erfmg¢ nemaz basto paskal sekiuritizacijosdal S
valstybiny agentiry (White, 2008. Valstybires ageniros tada stenggi
palaikyti dideles sekiuritizacijos apimtis pc007 m. prasiégjusios finang
krizes. Sios agemtos vigy pirma sielé atgaivinti sekiuritizacijos mechanizn
panaudojim, ypa basto paskal atveju. Palaikant Sios turto ks
sekiuritizacip, galima uzikrinti adekvaius kreditoiSteklius isto paskolom:
ir toliau didinti gyventoj galimybes apsipinti bistu bei per Iisto
kreditavimo rink paskatinti visos ekonomikos atsigay. Toks
sekiuritizacijos mechanizmo panaudojimo tikslaségabity svarstomas
Lietuvoje.

Jau 1984 mFreddie Mar sukiiré ir pirma kara panaudojo sekiuritizagjj

su segmentavimu bé$leido CDC. Netrukus po taCDO pradjo leisti visos

M Sudaryta autes, remiantisSIFMA, 2017
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JAV valstybires ageniros (9 pav.). Nors Siosusies finansinj priemoni
apimtys niekada nebuvo labai diél visos valstybigs ageniros stengiasi
ISlaikyti stabilias leidziamp CDO apimtis.

Devintojo deSimtm&o viduryje sekiuritizacija prago dometis ir
privatis rinkos dalyviai (Green ir kt., 2005). Kadangiisto kredit
sekiuritizacija buvo visiSkai dominuojanti JA)éteigtose agetitose, privais
rinkos dalyviai praéjo ieSkoti kiy turto Sy, kurias hity galima
sekiuritizuoti. Kad palengvigtne histo kredity sekiuritizacig, finangy rinkos
dalyviai pra@jo taikyti kredito sustiprinimo priemones (angkredit
enhancemeint Pirmiausia pragtas taikyti didesnis nei 100% iSleidzigm
vertybiniy popieryy padengimas turtu. Toks perteklinis padengimas Zumoa
ISleidziamy vertybiny popiery rizikingunmg. Taip pat buvo naudotos #igjy
Saly suteikiamos papildomos garantijos ir draudimai.ei@r susikiré
sekiuritizacijos mechanizmui reikiama finansnkos infrastruldira ir 1985 m.
sekiuritizacijos mechanizmas pigrkarty buvo pritaikytas naujoje turto kige
— paskolose automobiliams; 1986 m. buvo sekiumtias kredito kortel]
gautinos sumos (SME Securitisation, 2007). Dar glerky met; sekiuritizacija
panaudota draudimo ir perdraudimo sektoriuose heiobpradta naudoti
daugelyje kiy turto klasy (Asset, 1997). Jau 2000 m. priva finang;
institucijy iSleisti kisto paskolomis padengti vertybiniai popieriai s@dbE5%
Siy vertybiny popiery rinkos, o 2006 m.yj dalis iSaugo iki 44% Taau
privaciy busto paskolomis padengwertybiniy popiery dalis @&l krizés 2009
m. buvo praktiSkai iSnykusi, o rinkoje vyravo iSmeés tik JAV valstybirgs
agentiros (SIFMA, 2011).

10 paveiksle pateikiami pri¢ay finang; rinkos dalyvi; visy turto klasi

ISleisti turtu padengti vertybiniai popieriai.
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10 pav.ISleisti turtu padengti vertybiniai popieriai JAV p agal turto klases
1996-2010 m**

Iki pat 2007 m. fiksutas JAV privdiai iSleisty turtu padengi vertybiniy
popiery apinmtiy augimas. Nors 192000 m. skirting turto klasy
sekiuritizacijos apimtys bu' gana panasSios, nud003 m. lkisto paskal
sekiuritizacija stipriai iSaugo. g sukelé tuo metu JAV buvusios rekordisk
zemos palkany normos, skatinusios nekilnojamojo turto irsko kreditavimc
rinkas. 1S esis 10paveiksle matomasibto paskal sekiuritzacijos apiniiy
staigus didjimas 20032007 m. yra viena pagrindini2007 m. prasigusios
finangy krizés prielaid;. Lyginant a1 privatios sekiuritizacijos piku JAV 200
m., 2010 m. apimtys sumga net 7 kartus -auo 750 iki maziau nei 110 mir
JAV doleiiy per metus, cprivati basto kredity sekiuritizacija nuo 2008 1,
galima sakyti,yra visai iSnykusi— Sig rinka palaiko tik valstybini JAV
agentiry tikslinga veikla

Vertinant pagal per visus laikotarpius iSlajstbet neiSpirkg, turtu
padengi vertybiny popiery apimtis 11 pav.), lasto paskal sekiuritizacij:
uzemeé apie 40% 0 2010 m— 30%visy neapmokty turtu padengi vertybiniy
popiery rinkos JAV. Gana dideldal neapmokty sekiuitizacijos finansiny

priemoniy sudaro CDAQr kitos panaSios finansts priemogs.

12 Sydaryta autes, remiantisSIFMA, 2017
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11 pav.Neapmoketi turtu padengti vertybiniai popieriai JAV pagal t urto
klases 19852010 m®*?

Finang krizé gana stipria nuo 2.900 iki 2.000 mird. JAV doleyri—
sumazino bendras iSleistbet neapmaky, turtu padengt vertybiniy popieriy
apimtis JAV.

Sudktingesres sekiuritizacijos strukitos, kuriose iSleidziami skirtingien
investuotoy segmentams skirti CD(finang; rinkose pléiau pradttos naudot
apie 1990 m.pirmiausiai— JAV rinkoje. T&iau masins Sios sekiuritizacijo
raSies naudojimas prasigo tik apie 2000 m., kartu su kredito iSvesii
finansiniy priemoni; staigia pétra.
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3 Sudaryta autes, remiantisSIFMA, 2017
14 Sudaryta autes, remiantisSIFMA, 2017
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CDO apimtys pasaulyje 2000—2003 m. augo nuosaikgudag apie 80
mird. JAV doleriy per metus. Pradedant 2004 m. vyko sparti Siosrgétra
(75% kasmet), pasiekusi pik006 m. Taiau ¢l finangy krizés 2009 m. Si
rinka galima sakyti i$ viso iSnyko — tais metais@pasaulyje buvo iSleista tik
uz 4 mird. JAV dolerj. Pastebima, kad CDO rigkfinang; krizé paveiké
labiausiai i$ vig sekiuritizuojamo turto klagi

Kredito iSvesting finansiny priemoniy rinkos pétra sudat dar viery
galimybe — atlikti sintetire sekiuritizaciy iSleidziant CDO, kurie buvo
uztikrinti  kredito iSvestiamis finansigmis priemorkmis. Sintetigs
sekiuritizacijos mastai Europoje buvo santykinaldtdii toctl, kad daugelyje
Europos valstyli buvo teisinig ir mokestiniy kliticiy parduoti balanse esant
turta specialios paskirtiesnonei ir tokiu lidu atlikti tikraja sekiuritizacig. Be
to, Europoje bankai turi sukagiglideles indliy sumas, o tai mazina porgik
ieSkotis papildom finansavimo Saltinj kapitalo rinkose (Cousseran ir kt.,
2005). Siosasies sekiuritizacija 2007 m. érhé apie 20% visos pasaulio CDO
rinkos, nors @l krizés ji susitrauk iki 1%—-5% (SIFMA, 2011).

CDO leidimo bumas kartu paskatino fingnsrinkos dalyvius
sekiuritizuoti ne tik savo iSduotas paskolasgijaa ieskoti arbitrazo galimyii
paskoly portfef ar kit turty (pavyzdziui, skolos vertybinius popierius),

nupirkti iS kity rinkos dalyvi; ir véliau jj sekiuritizuoti.

1 lentek. CDO leidimas pasaulyje pagal CDO @sis 20052010 m™

Metai Arbitraziniai Balanso

CDO CDO
2005 85% 15%
2006 87% 13%
2007 90% 10%
2008 77% 23%
2009 79% 21%
2010 40% 56%

Arbitraziniy CDO dalis siek net iki 90% ypa prieS kriziniu laikotarpiu
2005—-2007 m. Tuo tarpu jau 2010 m. apiegp@®O emisijj sudaé balanso

15 Sudaryta autes, remiantis SIFMA, 2011
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CDO, t. y. iSleisti paties paskolas iSdavusio basik&iant valdyti balans Iki
krizés buw arbitrazinij CDO mastai rodo, kad rinkos dalyviai bet kokiais
budais ieSkojo pelno galimylpi bet nelatinai Sie jj pasirinkti kidai kiré
pridéting verie ekonomikai. Arbitraziniai CDO IS esmw reiSk, kad finang
rinkos dalyviai ieskojo turto klasgj kurios @&l mazesnio likvidumo rinkoje
turéjo mazesa kaing, bet siilé didesg gragza (Cousseran ir kt., 2005), o,
panaudojus sekiuritizagij Sis turtas buvo transformuojamasaup, likvidesn
turtg, dél sekiuritizacijos mechanizmo ypatybiurinti didesn kredito reiting,
taigi ir mazesa grazg. Sekiuritizacij organizuojanti finang institucija Siuo
atveju uzdirba 1S skirtumo tarp to paties turtgzgr tik sekiuritizuojant
transformuotq kitg turto forms.

Apie 2002 m. dl rekordiSkai mag palikany normy JAV galimyles
uzdirbti 1S skirtumo tarp sekiuritizuojamo turto leidziamy CDO ggzy
sumazjo. Rinkai darantis vis efektyvesnei ir ngnt sekiuritizacijos
pelningumo galimybms, yp& iS tradiciSkai sekiuritizuojam turto GSiy,
finang; rinkos dalyviai praéjo ieSkoti dar suétingesny turto Sy
sekiuritizacijai atlikti, kurios @ savo kompleksiSkumo vis dar gp uZtikrinti
santykinai didesp graza, nes suétingose strukirose vis dar egzistavo

asimetrires informacijos ir kiti ggZai jtakos turintys disbalansai.
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13 pav.CDO isleidimas pasaulyje pagal uztikrinang turta 2006-2010 m®®

18 Sudaryta autes, remiantis SIFMA, 2011
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BeieSkant didests gmzos, buvo pragta naudoti antrojo laipsnio
sekiuritizacija, kai dar kagtsekiuritizuoti viduriniojo segmento CDO. Kaip
matyti iS 13 paveikslo, Siosisies CDO dalis visoje CDO rinkoje smarkiai
iSaugo 2003-2007 m. Pastebima dar ir tai, kadeé&riakumuliavimosi
laikotarpiu pasaulyje buvo gémai suma#jusi CDO, uztikrintg saugiais
skolos vertybiniais popieriais (tutirais aukStesnnei BBB- kredito reiting),
dalis. Kuomet investuotojai geriau pazineairius CDO produktus, buvo
sukurti ir vieno segmento CDO, kai sekiuritizacijgceso metu sukurti tik
vieno segmento CDO (paprastai viduriniojo) pardumniddenam investuotojui.
Tokie sandoriai paprastai buvo daromi investuptozsakymu ir nekuriant
specialios paskirtiegmonres, tad atlikti grediau ir pigau. Jau 2003—2004 m.
vieno segmento CDO sudaapie 90% sintetini CDO rinkos. Pries 2007 m.
kilusig finang; krize pasaulio CDO rinka buvo iSsigblisi didziuliais tempais, 0
joje dominavo arbitraziniai, kitais CDO ir ganaaesaugiu turtu uztikrinti
CDO. Visa tai gsvarly finans rinkos segmentpaveré labai kompleksisku,
sunkiai suprantamu ir vertinamu bei, kaip parokrize, itin rizikingu
(Cousseran ir kt., 2005).

Sekiuritizacijos mechanizmas, iSsiwsts JAV valstybs histo #mimo
politikos ir skmingai perimtas JAV finansrinkos, Europoje pirm kary
panaudotas 1987 m. Jungim Karalystje, po to — Ispanijos ir Prafzijos
busto paska) rinkose. Nepaisant gana staigaus Sio instrumeopal@rumo
augimo, iki 2000 m. sekiuritizacijos apimtys Eur@mebuvo reikSmingos.
Tai daugiausiai suké teisinis neaiSkumas, pri@os institucij poziiris j
sekiuritizacip ir antrirés rinkos infrastrukiros problemos (Framework, 2002).
Nors Sios priezastys tam tikru mastu egzistuoandien, rinkos spaudimas
efektyviai panaudoti kapitalir prieiga prie likvidzy kapitalo rinky skatina

sekiuritizacijos pitra.
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14 pav.I3leisti turtu padengti vertybiniai popieriai Europ oje’’ 1992-2010

m.18

Europoje, kaip ir JAV, dominuoja Isto paskal sekiuritizacija.
Skatiuojama, kad Europoje vidiniSkai sekiuritizuojama apie 10¢4Sduotf;
busto paska} (Study on ABS, 2004). Kitose turto kéis® Europa nuo JA
skiriasi gana didelemaz; ir vidutiniy jmoniy bei kito verslo paskaql
sekiuritizacija. Tuo tarpu JAV yra didal studenf paskol sekiuritizacijos
apimtys. Nauj turtu padengg vertybiniy popiery emisiy apimtys @l 2007 m.
krizés Europojelyginant su piku 2008 r, sumenkaodaugiau nei dvigubai. |
sekiuritizacijos apifiy pokyio Europoje ir JAV matyti, kad Europ
sekiuritizacijos rinlg krizé iS JAV pasiek mazdaug po 1,5 me

Vertinant pagal iSleigt bet neapmaly, turtu padengi vertybiniy
popiery apimtis Europoje, dzZigja Siy vertybiny popieryy rinkos daj sudarc
busto paskolomis padengti vertybiniai popier15 pav.).

7 Sjame ir kitame paveiksle Eurotaip pat apimarusija, Turkija, Kazachstamir Islandija
18 Sudaryta autes, remiantisSIFMA, 2017
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15 pav.Neapmoketi turtu padengti vertybiniai popieriai Europoje 19 9C—
2010 m*®

ISleisty, bet neapmadty, bisto paskolomis padengtertybiny popiery
dalis 20002009 m. laikotarpiu Europoje iSaugo beveik 20 kaot 1992010
m. per metus Siimka vidutiniSkai padiédavo 70%.D¢l krizés neapmoétos
sekiuritizagjos apimtys Europoje sumenko |, 0 JAV — net 3.

Europoje sekiuritizacija labiausiai naudoasi Jungtireje Karalystje,
Olandijoje, Ispanijoje, Italijoje ir Vokietijojel6 pav.). Jungtigje Karalystje
iSleidziami turtu padengti vertytiai popieriai 2010 m. suda27%, o 2000 m.
— 44% visos Europorinkos. Antra pagal dydSiy vertybiniy popieriy rinka
Europoje yra Olandijoje, Sioje Salyje pastaraisiaetais sekiuritizacij:
naudojamasi vis labiaw jg visa iS esnés sudaro tsto paskolomis padeng

vertybiniai popieriai.

19 Sudaryta autes, remiantisSIFMA, 2017
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H Jungtiné Karalysté  ®Qlandija ®Ispanija ™ Italija Vokietija Kita

16 pav.Sekiuritizacijos apimtys Europos valstylése 2000 m., 2005 m. ir
2010 m*

Sekiuritizacija taip pat naudojamasi Prangje, Airijoje, Belgijoje,
Portugalijoje. Nuo 2004 m. Siuo mechanizmu, nogaina mazomis apimtimis,
naudojamasi ir Rusijoje. Be to, kartais vienojeisetzacijoje naudojamas
turtas lina fiziSkai lokalizuotas keliose Europos ar pasaulalstylése,
pavyzdziui, 2005 m. 15% Europos sekiuritizacijosnaipy buvo uztikrinta
keliose pasaulio Salyse esan turtu. Vis tik, vertinant viso pasaulio
sekiuritizacijos rinkg, 2010 m. Europoje buvo atlikta tik 12% viso pasgaul
sekiuritizacijos sandasi kai JAV tuo metu — 81%, o 7% likugi
sekiuritizacijos sandagijvykdyta Azijos Salyse (SIFMA, 2011).

Padengtos obligacijos kaip sekiuritizacijos instemtas taip pat
naudojamos labai piai, ypa: Europoje. Sj vertybiniy popieriy populiarun
lemia j didelis saugumas, patikimumas ir likvidumas. Sikaijama, kad 2010
m. pabaigoje pasaulyje buvo 300 padengligaciy emitent;, o 2003 m.y
buvo tik 140. IS Siuo metu esan emitenty 265 leido kisto paskolomis
padengtas obligacijas, 101 —padengtas vieSojo saksopaskolomis, 6 — laiv
paskolomis. Lik emitentai obligacijas padeédsitu ar miSriu turtu. Vokietija
(63 emitentai), Ispanija (59 emitentai), Austrij23( emitentai), Jungtin
Karalyseé (22 emitentai), Norvegija (22 emitentai), Prazi@a (16 emiteny) ir
Italija (10 emitend) uzemé apie 70% visos padengobligaciy rinkos 2010 m.

% Sudaryta autés, remiantis SIFMA, 2011
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pabaigoje (ECBC, 201117 paveiksle pateikiamos naujos pagle obligaciy
emisijos 2003-2010 m.
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17 pav.l$leistos padengtos obligacijos 202010 m*

ISleisty padengi obligaciy apimtys2003-2007 m. buvo gana stabilios
sumazjimas 2007 m.lyginant su 2006 m., buvo ganadngelic — tik 7%.
Taciau jau 2008 m. bendros padengbligaciy emisijos apimtys padigo net
40%. Visas padengt obligaciy emisiy prieaugis stebimas titarp histo
paskolomis padengt obligaciy, vieSojo sektoriaus paskolomis pngty
obligacijy emisijos nuosekliai m&jo visu analizuojamuaikotarpiu Po 2007
m. prasidjusios krizs padengi obligaciy emisijos bendrai padigb
(skirtingai nuo kity sekiuritizacijos rink). Tai susig su dideliu investuotgj
pasitikejimu Sia priemone irtuo, kad daug centrigi banky bei valstylés
institucijy pracjo taikyti jvairias padengtobligaciy rémimo programa

18 paveiksle parodytos neapmitk padengi obligaciy apimtys 200—
2010 m.

2L Sudaryta autés, remianti€€CBC, 2011

68



3.000

m VieSasis sektorit
2.500 |- | T L = Lo
Laivai

- 2.000 Kita
5
® 1.500
°
s

1.000

500

0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

18 pav.Neapmokétos padengtos obligacijos 2002010 m??

Neapmokty padengi obligaciy apimtys augo nuosekliai vis
analizuojamulaikotarpiu ir 2010 m. pabaigoje suddreveik 2,5 mird. euwr
Nuo 2006 m. bsto paskolomis padengiobligaciy apimtys virSijo vieSojc
sektoriaus paskolomis padengbbligaciy apimis ir 2010 m.uzemé 72%
rinkos. Td&iau tikétina, kad po finang krizés padigdjus Europos ir kij
valstybiy vieSojo sektoriaus skolai, Sio sektoriaus paskaorpadengs
obligaciy segmentas gali ateityje iSsipti. Kitomis turto fiSimis padengg
obligacijy apimtys niekada nebuvo la dideks ir sudarydavo ne daugiau ke
4% visos neapmaiky padengi obligaciy apimties

Kredito teiléjy finansavimo poreiki patenkinimas yra tik vien
sekiuritizacijos populiarumo priezastis. Svarbuskseys — investuotoy j
tokius vertybinius popierius interesas. Remdamibgindra investavim
taisykle —,nedeéti visy kiauSiniy j vierg pinting“, investuotojai diversifikuoji
savo investiciy portfelj tarp skirting; turto @Sy, kurios, pageidautina, ka
buty kuo maziau susijiios. Tarkim, investuotojas ngr investuoti tik j
kredito korteliy versh, bet nej visas verslo @Sis, kuriomis uzsiima banka
Nesant turtu padengtvertybiny popiery, investuotojas tokios galimyb
netuéty. Todkl sekiuritizacija suliré ank€iau neezistavusy investavimc

galimyke bei patraukj diversifikavimo instrumeint

22 Sudaryta autés, remianti€€CBC, 2011
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B Bankai

® Investiciniai fondai

u Hedge fondai

® Draudimo, pensiju fondai
Centriniai bankai ir kitos

valstybes institucijos
MaZmeniniai investuotojai

19 pav.Investuotojai i turtu padengtus vertybinius popierius (TPVP) ir

uztikrintus skolos jsipareigojimus (CDOY?

Stambiausi investuotojaiturtu padengtus vertybinius popierius pasaulyje
yra bankai, beje, dazniausiai patys ir inicijuojansekiuritizacijos procgs
Apie 30% & vertybiny popieriy nuperka investiciniai fondai. Rizikos
draudimo (anglhedgé fondai, llidami agresyas ir itin rizikingi investuotojai,
jsigyja apie 7% pasaulio turtu padangertybiniy popieryy. Tiek pat j; jsigyja
konservatyus rinkos dalyviai — pensjjfondai, draudimamonreés. Uztikrinty
skolos jsipareigojimy (CDO) rinkoje didziausi investuotojai taip pat yra
bankai, bet $ji finansiny priemony kur kas daugiagsigyja rizikos draudimo
fondai, o taip pat pensijfondai bei draudimgmonrés. Pastebima, kadatent
dél Siy turimy savo poziciy krizés metu dideli nuostoli patye labai

konservatyviais laikomi pastarieji instituciniavestuotojai.

2.2. SEKIURITIZACIJOS REGULIAVIMAS SKIRTINGOSE SALY SE

Sekiuritizacijos proceso metu yra surenkamas tanaditinkamas turtas
(paprastai — paskgl portfelis), toliau jis yra perduodamas atskiramo nu
sekiuritizacijos iniciatoriaus subjektui — speaaslipaskirtiegmonei arba kitu
teisiniu idu yra atskiriamas nuo kito iniciatoriaus turto |émes0). Pagal S

svarhy schemos elemensekiuritizacija skirstomatikraja, tai yra kada turtas

2 Sudaryta autes, remiantis SIFMA, 2011
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IS tikryjy yra perleidziamas kitam subjektui, ir balagsirarba padengt
obligaciy, kuomet sekiuritizuojamas turtas teisiSkai liekakigritizacijos
iniciatoriaus balanse. Sis schemos elementas yeaasi esmini bruoij,
iSskiriartiy tiesinio reguliavimo sistemas skirtingose Salys¥¢liau
sekiuritizuojant yra iSleidziami vertybiniai popiai; uztikrinti suformuotu
turtu. Sie vertybiniai popieriai tam, kad juos d@alir noréty jsigyti platus
investuotoy ratas, turi atitikti Salyje ir tarptautije praktikoje egzistuojaias
vertybiniy popieriy leidimg reguliuojaitias taisykles ir praktikas.

Skirtingos valstybs pasaulyje turi skirtingus sekiuritizacijos prazes
reguliavimo mechanizmus — nuo labai detalaus ikiagbendro ir abstraktaus,
paremto daugiau sekiuritizacijos proceso dajy\sutartiniais santykiais.
Sekiuritizacijos mechanizmas kaip nors specialifanreguliuojamas nei
tarptautiniu, nei ES lygiu, tatl Salyse per kelgtdeSimtmeéiy iSsivyst gana
savitos reguliavimo sistemoséld Salyje vyraujatiy teists, ekonomini,
kult@iriniy ir istoriniy tradicijy. Vis tik galima iSskirti vien sekiuritizacijos @#§j,
tai — padengt obligaciy teisinis reguliavimas, pasaulyje daugiau ar maziau
panasus ir visur atitinkantis kedebaziniy elemend. Atsizvelgus;j tai, toliau
skyriuje atskirai nagrigjami tikrosios sekiuritizacijos teisinio reguliavam
pavyzdziai skirtingose pasaulio Salyse, o kitojgriskus dalyje pateikiami

labiausiai pasaulyje pagjipadengi obligaciy teisinio reguliavimo modeliai.

2.2.1. NEBALANSINES (TIKROSIOS) SEKIURITIZACIJOS
REGULIAVIMAS SKIRTINGOSE SALYSE

Nebalansias (tikrosios) sekiuritizacijos teisinio reguliavimanalizei
pasirinktos keletas pasaulio valstybreprezentuojaiiy iS esnés pasaulyje
dazniausiai vyraujatias skirting; pasaulio regionp teisines sistemas.
Analizuojami JAV, Australijos, Rusijos, Jungim; Karalysts, Vokietijos,
Prandizijos, Liuksemburgo ir Vengrijos sekiuritizacijos eshanizmo

reguliavimo sistemos pagrindiniai elementai.
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Australijoje sekiuritizacijos rinka prago vystytis mazdaug 1984 m.
Rinkos pétrg paskatino 1986 mijsteigta valstybié ageniira, panasij JAV
veikiantia Fannie Mae tafiau ji veike tik iki 1991 m. Privais turtu padengt
vertybiniy popiery leidéjai greitai peémé iniciatyvg sekiuritizacijos rinkoje i
valstykes ranky, o nuo 1997 m. Australijoje iSleidziami turtu padé
vertybiniai popieriai tapo populias ir tarp uzsienio investuotgj kai buvo
pakeisti moke&iy jstatymai numatant iSimtis uzsienio investuotojains
Australijos turtu padengtus vertybinius popieriGsos 3alies sekiuritizacijos
produkiy populiarumas tarp uzsienio investugt@apo vienu esmigi rinkos
bruoz; — pavyzdziui, 2007 m. daugiau nei pusisto paskolomis padengt
vertybiniy popieriy buvo parduota uzsienio investuotojams (Pahlsonévid
kt., 2008).

Siandien Australija turi gerai iSvystytsekiuritizacijos produkt rinka,
reikiamg infrastruktirg, reguliacig ir teisire aplinkg. Rinkos patrauklum
didina ir Australijos politinis stabilumas, aukSalies kredito reitingai, stabili
valiuta bei gera turto, tinkamo norint atlikti sektizacija, kokyke. Australijos
sekiuritizacijos rinka iS esés susikoncentravusitbto paskolomis padengt
vertybiniy popiery segmente: 2009 m. Siuo turtu padengti vertybinagieriai
sudaé 78% sekiuritizacijos rinkos (Debelle, 2009k it taip pat populiarios
ir kitos turto klags — komercinis nekilnojamasis turtas, automaqbilzingas,
verslo paskolos. Be to, kartais yra atliekami intefines sekiuritizacijos
sandoriai, kuomet kapitalo rinkoms yra perduodaik&iedito rizika, realiai
neperleidziant turto specialios paskirtiggonei.

Australijoje réra specialaus teisinio rezimo, skirtotént sekiuritizacijai,
taciau yra keletasjstatymy, svarbiy atliekant sekiuritizacy Kadangi
sekiuritizacijos metu yra iSleidziamos finarign priemors (vertybiniai
popieriai ar iSvestis finansigs priemors), jy emitentas paprastai turi
atskleisti visuomenei informagij apie iSleidziamas priemones prieS jas
platindamas vieSai. Atskleidimo reikalavimai netaik, jeigu priemones
numatoma platinti tik profesionaliems investuotogajmigyjantiems priemoui
uzZ ne maziau kaip 457.000 JAV doler(Cox ir kt., 2008). Paprastai
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Australijoje, atliekant sekiuritiza@j retai kada turtu padengti vertybiniai
popieriai platinami vieSai, tai yra, neprofesiorais investuotojams. Taip pat
kiekvienas sekiuritizacijos schemos dalyvis tuysitikinti, ar jo vaidmuo
nesudaro finansipi paslaug teikimo, nes tokiu atveju yratbna gauti
Australijos finang rinkos prieziiros institucijos iSduodagnveiklos licenci.

Sekiuritizacijos schemoje Australijoje naudojamaeaalios paskirties
jmonre paprastai tna dviej formy — tresto (angltrust) arba bendroads forma
(Smith ir kt., 2009). Tresgt steigia patiktinis ar Sioje srityje
besispecializuojanti patkiniy jmore, kuri patikéjimo teise valdo vig esam ir
bet koK basimg tresto tur. Tresto turto galutiniai savininkai yra turtu
padengi vertybiny popiery investuotojai. Trestas neturi atskiro juridinio
asmens statuso ir iS e&snyra sutartis, numatanti kaip paédikis valdo tresto
turtg investuotoy naudai (Gorton ir kt.,, 2005). Investuotojai taipt pera
tiesioginiai tresto turto savininkai, jie yra treskreditoriai. Trestas yra
apsaugotas nuo pattinio finansires padties: patiktiniam bankrutavus,
trestas d to nenuketia, jo valdyny tiesiog perima kitas patkinis.
Specialios paskirtiegmores, turirtios bendrogs teisig formg, yra atskiri
juridiniai asmenys, paprastai privalantys éturakcininkus (kurie neturi
tiesiogires nuosavyes teisy j bendroes turg) ir bent vien vadom.

Prancizijoje sekiuritizacija teisiSkai buvo sureguliuota mazglguies 20
mety, 1988 m., p&mus special sekiuritizacijosjstatyny. Juo buvo sukurta
sekiuritizacijai naudojama specialios paskirtigmores forma — Fonds
Commun de Créancdgsoliau — FCC), kuri iS esés yra kolektyvinis skolos
investicinis fondas arba tiesiog skagbortfelis. FCC gali leistijvairiy rasiy
vertybinius popierius, iSvestines finansines priag®) gali atidaryti specialias
saskaitas, apsaugotas nuocitgy Saly reikalavimy. FCC, panasSiai kaip ir
trestas, neturi juridinio asmens statuggygtikejimo teise valdo licencijuotas
fondy valdytojas, o jo turtas yra laikomas depozitoriu(keedito jstaigoje).
FCC neturi nei akaij, nei kapitalo, nei darbuotgj Nuo 2008 m. Pramzijoje
taip pat galima steigti ir kitosigies specialios paskirtigsones -Société de

Titrisation (toliau — SDT), téiau jos kol kas praktikoje naudojamos<iiea,
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dazniausiai — tik tarptautiniuose sandoriuose, 3T teisinis statusas
palankesnis tarpvalstybinio lygio mokegaspektu (Hubert, 2011).

Abiejy rasSiy specialios paskirtiegnones réra kreditojstaigos ir paprastai
yra steigiamos p#oje Prandzijoje. Specialios paskirtiesmonems rera
taikomas standartinis Prarmjos bankroto rezimas, tokiuttu Siosjmorés
laikkomos apsaugotomis nuo bankroto. Taip jsétymai numato apsaugos
priemones, kurios mazinaySimoniy bankroto galimyb: joms draudziama
verstis bet kokia kita veikla, iSskyrus sekiuritiga, draudziama prisiimti bet
kokius nesusijusius sutartinigsipareigojimus, o §ijmoniy iSleisiyy vertybiniy
popiery investuotoj reikalavimo teiés yra apribotos tik y isigytus
vertybinius popierius uztikrinaiu turtu. Nepatenkinta reikalavimo dalis negali
buti nukreiptaj kita specialios paskirtiggnorés turg.

Specialios paskirtiegmones savo veild finansuoja iSleisdamos skolos
vekselius, FCC taip pat gali leisti investiciniugnetus, o SDT — akcijas.
Visos miretos priemons gali hiti iSleistos vieSai arba privai (Hubert,
2011). Jeigu finansin priemoré leidziama vieSai, jai turi ii parengtas
prospektas. VieSu leidimu laikomas finansgimgriemony sialymas per birg
arba neapil@ztam investuotej skatiui. Informacinio prospekto rengti
nereikia, jeigu § finansiniy priemony investuotojai yra tik profesionzd
rinkos dalyviai.

Vokietijoje sekiuritizacija nereguliuojama specialiai, ji akama
vadovaujantis bendraisiais téss aktais, iSskyrus tam tikrus papildomus
reikalavimus kredito jstaigoms ir kitiems sekiuritizacijos iniciatoriams.
Sekiuritizacijai na naudojamos Vokietijoje arba uz jos yrihsteigtos
specialios paskirtiesmores. Pasirinktajmonés steigimo vieta paprastai
priklauso nuo jos stegp teisines formos, numatomo sekiuritizuoti turto ir
teisinio bei mokestinio rezigp Kaip mirttais aspektais palankios vietos
paprastai pasirenkamas Dzersis (Jurgtidaralysts sala), Liuksemburgas ar
Airija. Pastarosios dvi Salys pasirenkamos dar é& turimo dvigubo

apmokestinimo iSvengimo susitamrsu Vokietija.
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Specialios paskirtiegmonés paprastai steigiamos akésn bendrogs
forma ir joms nereikalinga jokia papildoma veikla®ncija. Vokietijos teigje
néra tresto instituto, kuris papjg angliskos teés valstylese, o sekiuritizacijai
skirto turto atskyrimas,j jperduodant valdyti tegajam asmeniui patéimo
teise, taip pat nesukuria pakankamo atskyrimo nuekiusgtizacijos
iniciatoriaus. Todl tinkamiausia specialios paskirtigmores teisire forma yra
akciré bendro¢. Kad specialios paskirtigsnoré bty apsaugota nuo galimo
bankroto, paprastai Siognonés vykdoma veikla apribojama tik atliekant
sekiuritizacijos sandoriugmoreje ngdarbinant darbuotqj o visas reikiamas
funkcijas ir paslaugasigyjant is iSoriny paslaug teikéjy. Tam, kad specialios
paskirtiesjmore baty apsaugota nuo sekiuritizacijos iniciatoriaus batukr
Vokietijoje bitina, kad turtas specialios paskirtigaonei ity parduotas ir
perduotas iS tikjjy (Kalisch, 2011).

Nuo 2000 m. Vokietijoje dominavo sintets sekiuritizacijos sandoriai.
Tikrosios sekiuritizacijos vykdym apsunkino 1999 mijsigaliog mokesgiy
sistemos pasikeitimai (Young ir kt., 2004). Taigd pentetires sekiuritizacijos
plétra paskatino Vokietijos valstybinio vystymo banK¢reditanstalt fir
Wiederaufbau, (toliau — KfW) 2000 m. sukurtos ir remiamos simés
sekiuritizacijos platformos. Nuo 2005 m. Vokietijsskiuritizacijos rinka, joje
vis labiaujsivyraujant tikrosios sekiuritizacijos sandoriarkgpmet turtas is
iniciatoriaus balanso iS tigjy perduodamas specialios paskirtigaonei,
practjo keisti savo krygt Krypties pasikeitimuijtakos tuéjo mokesiy
jstatymy pakeitimai, o taip pat rinkos dalyvisukurta tikrojo pardavimo
iniciatyvos platforma (Becker, 2008; Wittinghofe2008). Sios schemos
sulirimas zZymiai paskatino sekiuritizacijos rink/okietijoje. Platforma éra
privaloma, todl rinkoje kartais atliekami ir savarankiskai inimay sudaryti
sekiuritizacijos sandori&i

Specialios paskirtiegmoniy Vokietijoje iSleidziami vertybiniai popieriali

buna platinami vieSai arba pri¢iai. Be to, pastaruoju metu yra daug leidziama

% platiau apie Vokietijoje naudojamas platformadir#ii 2.3. skyriuje ,Sekiuritizacijos émimo
priemores”

75



turtu padengi vertybiniy popiery, kuriuos paprastai pasilieka pats iniciatorius
tam, kad gaity naudoti juos kaip uzstaEuropos centriniam bankui (tolau —
ECB) jo kredito operacijose (Kalisch, 2011). Jeigleistus vertybinius
popierius nusprendziama platinti vieSai juos lgtiojant birzoje, tuomet
dazniausiai & paprasy ir greity listingavimo procedry pasirenkamos Airijos
arba Liuksemburgo vertybipipopieriy birzos.

Vengrijoje sekiuritizacijos rinka éra iSvystyta. lki 2012 m. Salyje buvo
sudaryta tik pora sekiuritizacijos sandgrinicijuoty vietos finang rinkos
dalyviy, tatiau ir Siuose sandoriuose aktyviai dalyvavo uzsidmnkai. Taip
pat rinkoje buvo keletas atwgjkuomet Vengrijos bankai parduodavo savo
paskol; portfelius kitose Salysgsteigtoms specialios paskirtigegnorems.
Salies centrinis bankas kaip uZstgpriima turtu padengtus vertybinius
popierius, téiau tai neskatina Sios rinkoséplos. Bet tiktina, kad poreikis
didesniam likvidumui bei papildomiems kreditavin&tekliams tuity ateityje
paskatinti sekiuritizacijos rinkos atsiradimVengrijoje. Kaip viena IS
priezasiy, kol sekiuritizacijos rinka neiSsivyst iki Siol jvardijamas ir
tinkamo teisinio reguliavimo nebuvimas. Sekiuritga panaudojant specialios
paskirties jmones Vengrijoje éra specialiai reguliuojama, tad specialios
paskirties jmones turty bati steigiamos vadovaujantis bendraisiais &gis
aktais. Be to, Salyje éna naudojama tresto teiginforma, tad specialios
paskirtiesmore turéty bati akcines bendro¥s formos (Géardos ir kt., 2011).

Panasus sekiuritizacijos reguliavimo rezimas b#as iSsivystymo lygis
yra ir kitose Centriés ir Ryly Europos valstyése.

Liuksemburgesekiuritizacijos rinka prago vystytis apie 1990 m. ir
ilgainiui Liuksemburgas tapo vienu pagrindjme tik sekiuritizacijos, bet ir
kity finansiny sandony centy Europoje. Nepaisant pasiar met; finansires
krizés, Liuksemburgas daznai pasirenkamas kaip valstgbrioje atliekami
sekiuritizacijos sandoriai. Finangs krizzs metu nei Liuksemburgo centrinis
bankas, nei kitos valstgb institucijos netai jokiy specialy turtu padengt

vertybiniy popieryy paramos schem T&liau rinkos dalyviai ga&jo naudotis

76



ECB taikomomis likvidumo schemomis turtu padengtagybinius popierius
pateikdami kaip uztikrinimo priem@rECB operacijose.

Kadangi Liuksemburgo sekiuritizacijos rinka yra dabiSvystyta,
negalima iSskirti nei vienos dominuojans paprastai sekiuritizuojamo turto
raSies. Didzioji dalis Salyje atliekamos sekiuritigas yra inicijuojama kitose
Salyse jsteigyy finansiny institucijy, o sekiuritizuojamas turtas taip pat
paprastai éra Liuksemburgo teritorijoje (Schmitt ir kt., 2008ios 3alies, kaip
finangy centro patrauklug) suformavo palanki teistnir mokesiy sistemos
bei ilgainiui iSsivygiusi patraukli finansinj paslaug infrastruktira.

Liuksemburge sekiuritizaaij reguliuoja specialus 2004 m. priimtas
sekiuritizacijos jstatymas. Paprastgsteigiama specialios paskirtigsnoné
neturi atitiki special} reikalavimy ir jai nereikalinga veiklos licencija, d&u
jeigu jsteigy jmore turtu padengt vertybiniy popiery leidimui numatoma
naudoti daug kaut tokiu atveju paprastaiitkina gauti finang rinkos prieziiros
institucijos iISduodam veiklos licenciy. Specialios paskirtiesimorées
Liuksemburge gali iiti steigiamos dviej formy — akcires bendro¥s arba
sekiuritizacijos fondo. Akciés bendrogs gali hiti privacios arba vieSos, jos
skiriasi tuo, kad privati akcin bendro¢ negali leisti vieSai platinam
vertybiniy popieriy. Specialios paskirtiggnore, steigiama kaip sekiuritizacijos
fondas, neturi juridinio asmens statusog @aldo isorir¢ licencijuota valdymo
jmore (Schmitt, 2009).

Liuksemburge turtu padengti vertybiniai popieriaaligbiti platinami
vieSai arba privéai, tatiau praktikoje retai kada Sios finan&npriemors
leidziamos vieSai. Vis tik jeigu pasirenkamas veephtinimas, turtu padengti
vertybiniai popieriai paprastai yrgiraukiami j Liuksemburgo vertybimi
popiery birzos grasus, o visuomenei pateikiamas informacinis prkisge
(Securitisation, 2009).

Apskirtai Liuksemburgo teisin sekiuritizacijos sistema yra labai
pritaikyta prie rinkos dalywi poreikiy. Nors ¢ia yra sukurtas specialus Sio
finansinio instrumento reguliavimas,ctau taip pat iSlaikyta lankti teisén

aplinka, kur rinkos dalyviai gali pasirinkti saunnkeamiausias sekiuritizacijos
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strukiiras ir mechanizmus. Svarbus Liuksemburgo tésssistemos bruozas —
daug kas paliekama reguliuoti $gdiutartiniams santykiams.

Kadangi Rusijoje néra gerai iSvystyto sekiuritizacijos teisinio
reguliavimo, o vertybinj popieriy rinka taip pat santykinai gana ribota,
sekiuritizacijos sandoriai daznai sudaromi pasiogut uzsienio Salyse
isteigtomis specialios paskirtiggiorémis. Vietiniy sandonj practjo daugti
tik pastaruoju metu. Dazniausiai Rusijoje yra seiauojamos lasto paskolos,
paskolos automobiliams ir vartojimo kreditai. Rasijteisigje sistemoje
triksta tikrumo dl galimybiy perleisti reikalavimo teises tretiesiems
asmenims, ta#, norint sekiuritizuoti ngrastos #Sies turg, reikia kaskart
atidziai nagrigti teisés aktus bei teismpraktiky (Dragunov ir kt., 2008). Toks
teisinis neapiliztumas daznai atbaido nuo sandailikimo Sioje Salyje.

Rusijoje rera specifinio sekiuritizacijos reguliavimo, iSskgraai, kad
atskiru 2003 m.jstatymu yra reguliuojamasu$to paskolomis padengt
vertybiniy popieriy leidimas. Todl specialios paskirtiesmores gali kuti
steigiamos kaip paprastos ak&srbendroes. T&iau jeigu specialios paskirties
jmore yra jsteigta leisti bsto paskolomis padengtus vertybinius popierius, jai
draudziama uzsiimti bet kokia kita veikla.¢lDspecialaus reguliavimo
nebuvimo yra gana sétihga uztikrinti, kad specialios paskirtigsione buty
apsaugota nuo bankrotoégmiy, kadangi ara drauding Siai jmonei verstis
kita veikla, galidia sukelti finansini veiklos sunkum (iSskyrus, jeigu
numatoma leisti #sto paskolomis padengtus vertybinius popierius)igiTa
Rusijoje iSleisy turtu padengt vertybiniy popieriy pirkéjai rizikuoja, kad juos
iSleidusi specialios paskirtiegnoré gali bankrutuoti dl su sekiuritizacija
nesusijusi veikly. Batent dl minéty priezasiy Rusijoje yra rizikinga steigti
specialios paskirtiegnore ne listo paskolomis uztikrimt vertybiniy popieriy
leidimui. Be to, net ir pagalisto paskolomis uztikrimt vertybiniy popieri
leidima reguliuojani jstatyny jsteigta specialios paskirti@gsonre néra visiskai
izoliuota nuo jos steigo (sekiuritizacijos iniciatoriaus) bankrotoégmes. Tai
taip pat didelis Rusijos teisinio sekiuritizacijosguliavimo ttikumas. @l to

Rusijos sekiuritizacijos iniciatoriai daznai st@gpecialios paskirtiegnones
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Liuksemburge, Olandijoje ar Airijoje (Sios Salysspankamos é palankios
teisires ir mokesiy sistemos, & dvigubo apmokestinimo iSvengimo sufiar
bei &l didesreés investuotaj bazs), o pastarojijmoré jsteigia specialios
paskirtiesimore Rusijos teritorijoje. Kig galimybu atlikti sekiuritizacip pagal
Rusijos teig néra — tresto teisinis institucijas Rusijoje neprijgéamas (Ilvanov,
2011).

Reikty pastebti, kad Rusija yra gana aktyviibto paskaj sekiuritizacijos
rinkos dalyv: nuo 1997 mcia veikia Bisto paskal finansavimo agenta
(rus.AAzenmcemeo Ilo Unomeunomy Xunuwmnomy Kpeoumosanuro). J jsteige ir
iki iol vienintelis jos akcininkas yra Rusijos igusyte. Sios ageriros misija
yra jgyvendinti vyriausybs programas, kuriomis siekiama, kad gyventojai
gakty jpirkti busty ir jo kokyké baty pagerinta. Agemta siekia, kad
kiekvienas pilietis, nepriklausomai nuo jo sociainstatuso, iSsilavinimo,
pajamy, darbovietgs, religijos ir gyvenamosios vietos, &ty galimylke pasiimti
biisto paskal. Stengiamasi daugiawmiesio skirti labiau atsilikusiems Rusijos
regionams. Agemtos pagrindias veiklos kryptys yra kreditavimo standart
nustatymas, kredito iStelyli bisto paskoloms didinimas, garantijbasto
paskolomis padengtvertybiniy popieryy emitentams teikimas (Agency, 2012).

Rusijos vyriausyd 2005 m. patvirtino Unifikuotos Usto paskal
refinansavimo sistemos koncepciConcept, 2005), kurioje numatyta, kad
Biusto paska) finansavimo agenta veiks kaip bsto paska) refinansavimo
sistemos operatorius. Koncepcijoje taip pat nurmaatad refinansavimo
priemores bus agemtos iSleidziami skolos ir isto paskolomis uztikrinti
vertybiniai popieriai, garantuoti Rusijos vyriausgb Esant tokiai sistemai,
Rusijos listo paskal teikéjai agentirai parduoda jos nustatytus standartus
atitinkartiy busto paska) portfelius, o pastaroji juos sekiuritizuoja iSkasna

bisto paskolomis padengtus vertybinius popierius.
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Kaip matyti 20 paveiksle, agamé 2006—2010 m. vidutiniSkai per metus
iS rinkos dalyvij nupirkdavo 37,5ikst. kisto paskal uz vidutiniSkai 38 mird.
rubliy. Atsizvelgdamaj kriz¢, Biasto paskal finansavimo ageita buvo
gerokai padidinusi savo veiklos apimtis 2010-2011 2010 m. agenta
nupirko 16% vig Rusijoje iSduaj basto kredit;, o Sios agenmtos iSleisti isto
paskolomis padengti vertybiniai popieriai 2011 mdat 44% vis; Rusijos
teritorijoje iSleisty tokiy vertybiniy popieriy. Taiau per visus 2010 m. agéna
buvo atlikusi tik vieg sekiuritizacijos sandgr

Biasto paskolomis uztikrinti vertybiniai popieriai pagtai yra
listinguojami Rusijos reguliuojamose rinkose. Jeigertybinius popierius
leidzia uzsienio valstydje jsteigta specialios paskirtigsore, dazniausiai Sie
popieriai lina Londono arba Airijos vertybimi popiery birzy sgraSuose.
Neseniai (2011 m.) pasikeitus tssaktams, atsirado galimylir kitose Salyse
iSleistus vertybinius popierius listinguoti Rusgopirzose. Bendrai Rusijoje
ijsteigiama specialios paskirtiegnone gali iSleisti vertybinius popierius,
platinamus tiek vieSai, tiek ir pri¢ai (lvanov, 2011).

Sintetires sekiuritizacijos sandayji kuomet sekiuritizacijos iniciatorius
neperleidzia turimo paskgl portfelio specialios paskirtiegmonei, t&iau
kapitalo rinkoms perduoda tik su portfeliu susgugredito riziky, Rusijoje

praktiSkai @ra. Viena pagrindinj to priezasiy yra ta, kad sekiuritizagjj

% Sudaryta autés, remiantis Mortgage, 2012
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Rusijoje paprastai bankai renkasi kaip papildamiklos finansavimo Saltino
sintetire sekiuritizacija Sio tikslo pasiekti neleidzia. pagpat prie to prisideda
gana menkai iSvystyta iSvestirfinansiny priemoni rinka.

Jungtireje  Karalystje yra viena labiausiai pasaulyje iSvystyt
sekiuritizacijos rink. Ta&iau Sioje Salyje é&ra specialaus jstatymo,
reguliuojargio sekiuritizacig. Sekiuritizacijai atlikti steigiama specialios
paskirtiesimore gali biti akcine bendro. Sios Salies sekiuritizacijos schemos
bruozas yra ta, kad paprastai specialios paskijmenés akcijos yra
perduodamos pelno nesiekigam trestui, kuris tampa specialios paskirties
imores savininku, o akaij valdymas perduodamas iSoriniam valdytojui. Tokiu
budu yra jgyvendinamas tresto institutas bei uZztikrinama, lsgebcialios
paskirties jmoné netugs jokio rySio su g jsteigusiu sekiuritizacijos
iniciatoriumi (Box ir kt., 2011).

Dazniausiai specialios paskirtigaorés yra steigiamos Salies teritorijoje,
nes sekiuritizacijos iniciatoriai gerai paia Sios Salies teisinir mokestirg
aplinkg. Tatiau prieS mokestini jstatymy pakeitimus 2007 m. gana daznai
pasitaikydavo, kad sekiuritizacijos schemos, kwiogudojamas Jungéje
Karalysgje esantis turtas, buvigyvendinamos kitose Salyse. Taigi, makas
paprastai yra pagrindinis veiksnys, nulemiaftmnés steigimo jurisdikcijos
pasirinkimg. Tockl vis dar kartais pasitaiko, kad sekiuritizacijosciatoriai
sekiuritizacip atlieka Liuksemburge, Airijoje ar Olandijoje (Srde 2008).

Specialios paskirtiegnores apsaug nuo bankroto Jungtépe Karalysgje
uztikrina tai, kad sekiuritizuojant pasinaudojamaujai jsteigta specialios
paskirtiesimone, neturitia veiklos istorijos, iS kurios g&l kilti finansiniy
jsipareigojiny ar atirasti potenciali kreditory. Taip patjmorgs steigimo
dokumentuose paprastai ribojamgmores galimykes prisiimti papildong
isipareigojiny, nesusijusj su atliekamais sekiuritizacijos sandoriais.

Sekiuritizacijos schemoje iSleidziami turtu pademngirtybiniai popieriai
gali bati platinami tiek viesai, tiek ir privaai. Taip pat Salyje, ygapries kriz,
buvo paplit sintetires sekiuritizacijos sandoriai, kuomet yra iSleidZig®S,
CLN.
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JAV pelnytai yra laikoma sekiuritizacijos mechanizmapdiu. Turtu
padengti vertybiniai popieriai, nepaisant fin@nkrizés jtakos, sudaro
pagrindire Sios Salies skolos vertybinipopieriy rinkos daj. JAV nréra
specialaus jstatymo, skirto sekiuritizacijai, tad sandoriai iekhmi
vadovaujantis federaliniais ir atskivalstijy teiss aktais. Specialios paskirties
imorés JAV gali Wti steigiamosjvairiy formy. Dazniausiai yra renkamasi
akcirés bendro¥s arba tresto forma, ¢diau —akinés bendrijos (angllimited
partnership forma, kurioje iS es#s visi steigimo ir veiklos ypatumai
aptariamitkinés bendrijos steigy — partneny (nariy) tarpusavio sutartyje.
Specialios paskirtiegmores savininkai tam, kadilby uztikrintas atskyrimas
nuo iniciatoriaus, ®na arba sekiuritizacijos iniciatoriai, arba pelno
nesiekiantys trestai. Tmau JAV specialios paskirtiegmorés veiklos
reguliavimo ypatumai labiau priklauso nuo turtoyjk$i jmoreé turi, 0 ne nuo
jos teisires formos (Moser, 2011). Apskirtai per yisstorijs JAV buvo
panaudotos bene visognanomos sekiuritizacijos schemos, net ir labai
sucktingos.

Specialios paskirtiesmonems, sekiuritizuojagioms JAV esarijt turty,
taciau jsteigtoms ne JAV teritorijoje, yra taikomi tam tikeiklos apribojimai
JAV teritorijoje mokesiy, terorist; finansavimo prevencijos ir kitais panasiais
tikslais. Bendrai tradicimi turto klasi, tokiy kaip kisto, automobili paskolos,
vartojimo kreditai, sekiuritizacijai specialios pases jmorés registracijai
dazniausiai yra pasirenkama JAV jurisdikcija, twptu sekiuritizacijos su
segmentavimu sandoriams mok@s tikslais dazniau pasirenkamos kitos
teritorijos (Kaimam, Brity Mergely salos), téiau Saliajsteigiama ir JAV
teritorijoje specialios paskirtiegmonre, kuri taip pat dalyvauja sandoryje
(Michael ir kt., 2008). Specialios paskirtigsonés bankroto grsmé mazinama
panaSiai kaip ir kitose valstybe: apribojamos kitos veiklos galimyd) teig
prisiimti jsipareigojimus ir pan. Specialios paskirti@sore gali leisti vieSali
arba privaiai platinamus turtu padengtus vertybinius poperitiaip pat JAV

daznai atliekami ir sintetéis sekiuritizacijos sandoriai.
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Didele JAV sekiuritizacijos rinkos dal uzima valstybini ageniiry
Fannie Maeir Freddie Macleidziami kisto paskolomis padengti vertybiniai
popieriai. Pastarosios agards 2007 m. prasiusios finang krizés metu
patye didelius nuostolius ir JAV valdzios institucijosum priverstos Sias
agentiras paremti mokeésy moketojy pinigais. \liau Sios ageniros daug
prisidéjo prie kisto paska} sekiuritizacijos rinkos palaikymo finaprizés
metu. T&iau JAV valdzios institucijos prag svarstyti galimybes mazinti
minéty valstybinyy ageniiry vaidmen JAV ekonomikoje daugiau rizik
grazinant priv&iam sektoriui. Tuo tikslu 2012 m. vasari@m JAV Kongresui
svarstyti buvo pateiktas strateginis planas tdlesniyy veiksmy su valstybs
remiamomis agentomis — Fannie Maeir Freddie Mac (FHFA, 2012).
Pagrindinis strategijoje numatytas tikslas yra isieknazinti valstybinj
ageniiry vaidmen JAV bisto paskal sekiuritizacijoje, o kaip alternatgyoms
sukurti viening sekiuritizacijos platforny kuria gaés naudotis privats ir
vieSi sekiuritizacijos iniciatoriai. Strategijojaipazstama, kad Siandien JAV
privatus sektorius neturi tokios sekiuritizacijo$rastruktiros, kuri paggty per
ménes sekiuritizuoti 100 mird. JAV doleyi vers naujai suteikt bisto
paskotl, tockl, iS rinkos pasitraukus valstyldims agentroms, tai gality
neigiamai paveikti nayj basto paskal tiekimo galimybes. Strategijoje
numatoma sukurti valstgp valdoma sekiuritizacijos platformp bei
nacionalinius bsto paskal sekiuritizacijos standartus, kuriuos diyr
patvirtinti JAV Kongresas. Nors strategijoje nunaptanai yra tik svarstomi
stadijoje ir jj realizavimas dar gali uztrukti, bet pagal esamiasys galima
konstatuoti, kad JAV valdzios institucijos, siekdzmsumazinti valstyds
vaidmen antriréje bisto paska) rinkoje mazinant (o ateityje gtgéausiai is
viso atsisakantfFannie Maeir Freddie Macveikla, ir vél planuoja sukurti
butent valstylés valdom ir inicijuota nacionalir sekiuritizacijos platform,
taiau nesvarsto galimybi sekiuritizacijos iniciatyvas palikti privéoms
rankoms.

Apibendrinus  nagriétas  sekiuritizacijos  reguliavimo schemas,

pazynétina, kad pasaulyjeéna bendros sekiuritizacijos reguliavimo sistemos,
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kiekviena Salis pasirenka savo teisinius keliuspk#ai padaryti. Be to,
daugelyje valstyhj iS viso réra specialaus sekiuritizacijos reguliavimo — tai
atliekama remiantis bendrais ft&ss aktais. Vis tik galima iSskirti keket
sekiuritizacijos proceso elem@ntkuriy reguliavimas yra svarbus visam

procesui (21 pav.)

Specialus sekiuritizacijos reguliavimas

Specialios paskirtiesnores teisire forma

Specialios paskirtiesnones apsauga nuo bankroto i

Turtu padengt vertybiniy popieri; platinimas

Valstyhes dalyvavimas sekiuritizacijos rinkoje

Specialios sekiuritizacijos platformos

.......................................................................................................

21 pav.Sekiuritizacijos reguliavimo pagrindiniai elementaf®

Vienas svarbiausgi sekiuritizacijos schemos elemgniyra specialios
paskirties imore. Saly teisiny sistemy analiz rodo, kad jos gali it
steigiamosjvairiy formy. Dazniausiai Salyse naudojamos aksibendrogs
teisiness formos specialios paskirtiesmorés (Vokietijoje, Vengrijoje,
Australijoje, Liuksemburge, Rusijoje), diau naudojamasgikinés bendrijos
formos juridinis asmuo (JAV). Sekiuritizuojant dakrtaip pat naudojamos
jurinio asmens statuso netutios strukfiros — trestai (angliSkos tés Salyse)
ar fondai (Pranezijoje, Liuksemburge). Dazniausiai specialios pdsds
imoréms rera hitina speciali veiklos licencija, &&au kai kurios Salys tokios
licencijos reikalauja, jeigu specialios paskirti@soné veikia kaip nuolatia
sekiuritizacijos platforma (pavyzdZiui, Liuksembajg Sali praktika rodo,
kad jeigu valstybje néra gerai veikiatios teisirés sistemos, o Saligstatymai

neriboja uzsienio subjektpanaudojimo sekiuritizacijoje, renkantis specmlio

% Sudaryta autés
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paskirties jmonés steigimo teritorg, sekiuritizacijos iniciatoriai specialios
paskirties jmoréms steigti renkasi Liuksembuyg Airijg, Olandig arba

lengvatines mokeésy zonas. Beje, ir kiti analizugtSaly teists akty pavyzdziai

rodo, kad sekiuritizacijos rinkos vystymuisi diglejtaka turi mokestini

jstatymy pakeitimai.

Sékmingai  sekiuritizacijai  atlikti btina, kad iSleisti turtu padengti
vertybiniai popieriai bty apsaugoti nuo kiekmanoma daugiau teisiniir
finansiny riziky. Dél to visuomet siekiama, kad specialios paskirile®n
biity apsaugota nuo pirma — iniciatoriaus bankroto pasgkantra — jos paos
bankroto galimybs. Tuo tikslu dauguma Saliyra numdiusios panaSias
teisines priemones (arba tokios normgiwirtinamos jmores steigimo
dokumentuose): specialios paskirtiesonei neleidziama verstis kita veikla ir
prisiimti naup jsipareigojimy, investuotojams neleidziama nukreipti savo
reikalavimy iSieSkojimoj kitag specialios paskirtiesnones turgy, iSskyrusj ta,
kuris uztikrina § jsigytus vertybinius popierius. Kaip vienas didzigus
saugumo garant yra pripaistamas specialios paskirtiggnoré turimas
.naslaies* statusas (angl.orphan company) kuomet sekiuritizacijos
iniciatorius jokiais nuosavyis santykiais nesugg su Siajsteigtajmone, o
imore ,naslait* nei mokesiy, nei apskaitos, nei teisiniais tikslaisra
konsoliduojama su sekiuritizacijos iniciatoriumi di@on ir kt., 2005). Salys,
kuriose investuotojai mato daug rigikkylarciy iS nepakankamos specialios
paskirties jmonés apsaugos nuo bankroto, sunkiai gali iSvystytikigfes
sekiuritizacijos rink.

Sekiuritizacijos schemose iSleidziami vertybiniaopperiai gali it
uztikrinti jvairiy raSiy turtu. Analiz rodo, kad valstyse, turirtiose iSvystyd
kapitalo rinky, dazniausiai sekiuritizuojamas yinaairiy riasSiy turtas. Tuo tarpu
Salyse su maziau iSvystyta rinka paprastai sekiugiamos lasto, automobili
paskolos ir vartojimo kreditai. Mazose rinkose aiimes sekiuritizacijos atvej
taip pat pasitaiko retai.

ISleidziami turtu padengti vertybiniai popieriasese teritorijose galitii

platinami vieSai arba pri¢ai. VieSas platinimas reiSkia, kad vertybinius
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popierius galiisigyti ir neprofesionais rinkos dalyviai, toé emitentai privalo
parengti detal informacinp prospeki, apikidinani siilomus vertybinius
popierius bei su jais susijusias rizikasciada praktika rodo, kad skirtingai nei
akcijos ar skolos vertybiniai popieriai, turtu padé vertybiniai popieriai
paprastai yra platinami ne vieSai (piia), o tai reiSkia, jog sekiuritizacijos
iniciatoriui mazja reguliacig nasta. Ne vieSas, tai yra tik profesionaliems
investuotojams 8§i finansiny priemoni; platinimas pasirenkamas tdkad
juos paprastai daugiausigigyja profesionais instituciniai investuotojai —
pensij;, investiciy fondai, draudimgmores, bankai.

Pasaulyje yra keletas valstybikurios nuo seno gas per valstybs
jsteigtas specialias agerds aktyviai dalyvauja vietés sekiuritizacijos
rinkose. Tuo Salys dazniausiai siekia paskatinstd kreditavimo rink bei
padidinti gyventoy galimybes jsigyti bists. Valstyles — aktywis rinkos
Zaickjai JAV, Rusijoje, iki 1991 m. — ir Australijoje.i¥na vertus, tokiu idu
rinka yra paskatinama, kita vertus, valstybaktyvus dalyvavimas, arba
tiksliau, rizikos petmimas iS privéiy rinky, reiSkia potenciadi grésme
papildomoms sisteméms rizikoms kauptis, o tai taip pat neskatina pfiya
subjekt; iniciatyvos vystyti vietig sekiuritizacijos rink. Kaip alternatyva
valstykes dalyvavimui vietidse sekiuritizacijos rinkose kai kuriose Salyse yra

gana gerai iSvystytos priv@s sekiuritizacijos platformos.

2.2.2. BALANSINES SEKIURITIZACIJOS (PADENGT U
OBLIGACIJ U) REGULIAVIMO MODELIAI

Padengtos obligacijos egzistuoja jau apie 23Qymésy pirma jos buvo
sukurtos norint finansuoti zex® tikj, bet po trupyt obligacijomis praétos
finansuoti listo, komercinio nekilnojamojo turto, lajy léktuvy ir vieSojo
sektoriaus skolos. Visas Sis turtas gaiti bapibidinamas kaip ilgalaikis ir
aukstos kokybs. Padengt obligaciy leidéjai tradiciSkai buvo specializuotos
finang; institucijos, savo kreditavimo iSteklius pritraakiios iS kapitalo rink

leidziant padengtas obligacijas.¢au, XX a. viduryje, kaip pagrindinis
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kredito jstaigy veiklos finansavimo Saltinis vis labiamé dominuoti incliai,
pastanjy paplitimas sietinas su intensyvia mazmesibankininkysis pktra.
Tatiau gana staigg ir dideli inctliy mags svyravimai nuo 1990 m. tapo viena
pagrindiny priezasiy, kodl kredito jstaigos ¥l aktyviau émé dometis
padengtomis obligacijos kaip stabiliu ir patikimaikios finansavimo Saltiniu
(Stocker, 2011). Nuo 2009 m. padengtos obligadigg® vienu pagrindimi
banky finansavimosirankiu kapitalo rinkose, o 2010 m. padengbligaciy
leidimas beveik pasiék 2006-2007 m. lyg 2010 m. pabaigoje iSleigt
padengi obligaciy Europoje ved sudaé 2,5 trilijono euyy (ECBC, 2011). Be
to, padengtos obligacijos svarbios dar ir kaip sapgtikima investavimo
priemore: padengi obligaciy rinka yra saugus ir likvidus turtas
investuotojams bei gera likvidumo valdymo priemdrankams. Tod didele
dalj iSleisyy padengi obligaciy Siandien turijsigijusios kreditojstaigos.] tai
atsizvelgdamas, ECB 2009-2010 m. ¢pax padengi obligaciy rinkg 60
mird. eug suma per savo Padengobligaciy pirkimo program (ECBC,
2011).

Dauguma Europos valstypapie 1995 m. suké arba iS esis perziiréjo
buvusius specialiusjstatymus, skirtus reguliuoti padengtas obligacijas.
Siandien yra daugiau nei 30 Europos valstylurirciy special padengi
obligaciy reguliavinyg. Ne Europos Salys taip pat pastaruoju metuéskiaug
démesio padengtobligaciy reguliavimo Kirimui bei tobulinimui (pavyzdziui,
Austrija, Kanada, Japonija, PietKoréja, JAV). Kylartios ekonomikos
valstyles, tokios kaip Brazilija ir Pigt Afrika, taip pat svarsto kaip sukurti
padengi obligaciy reguliavimo sistemas (ECBC, 2011). Europoje iukit
pasaulyje jos, nors ir turi skirtum gali biti suskirstytosj kelis labiausiai
paplitusius modelius. Atsirgdreguliavimo skirtumai daugiausiai nulemti
kultdriniy, teisiny ir ekonominy priezasiy. Skirtingg padengi obligaciy
teisiniy sisteny vystymgsi taip pat numé nuosavo bsto rodikliai, lyginant su
nuomojamu bstu, vyraujagios patikany normy struktiros (fiksuotos ar
kintamos), hipotekos registravimo ypatumai ir paadél padengg obligaciy

vaidmuo finansuojantisto kreditus atskirose Salyse skiriasi. Galimairsk
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keturis pagrindinius padengibligaciy modelius, vyraujatius Europoje ir
kitur pasaulyje (Lassen, 2005; Stocker, 2011; Hfaetl 2012):

Pirmas modelis Sio modelio padengt obligaciy leidéjas yra
specializuota finanginstitucija, turinti kreditgjstaigos licency, kuri nevykdo
jokios kitos veiklos, o tai reiSkia, kad jos balansa tik padengtos obligacijos
ir Sias obligacijas padengiantis paskalortfelis. Toks padengtobligaciy
modelis jtvirtintas Prangzijos, Airijos, Norvegijos, Suomijos ir Svedijos
teisinése sistemose. Pasloportfelio suformavimas ir tolesnis darbas su juo
yra paliekamas patronuogam bankui, kuris ijsteigia specializugtfinans;
institucija, kurioje paprastai praktiSkai nefa darbuotaj. Sios institucijos
pagrindinis veiklos tikslas — teisiSkai &tir savo paskal portfel ir bati
padengi obligaciy investuotop skolininku. Padengt obligaciy iSleidimas
yra reguliuojamas specialiu téssaktu.

Pagrindinis modelio elementais yra tas, kad pasgottfelis, j perkélusj
specialy finang; institucija, yra visiSkai apsaugomas nuo patronudijabanko
bankroto gésmes. Kadangi paskal portfelis perduodamas konkiam
juridiniam asmeniui, kuriam neleidziama uzsiimtikip kita veikla, rra
poreikio paskal portfej atskirti nuo kito finansiés institucijos turto. Paskl
portfelio atskyrimas ir apsauga nuo padgnglligaciy iniciatoriaus bankroto
yra esminis Sio bei vigkity padengi obligaciy modeliy elementas, neditent
turto atskyrimas ir padengbbligaciy investuotoy pirmumo teig j § turtg ir
skiria Sias obligacijas nuo papraskolos vertybini popierij.

Antras modelisSio modelio padengtobligaciy leidéjas turi tuti kredito
jstaiga. Kreditojstaigos personalas yra suformuotas ir privalo kétitrisus
tradiciSkai kreditgstaigoms taikomus kapitalo ir kitus reikalavimusdBngg
obligaciy leidimas yra reguliuojamas specialistatymu. Toks padengt
obligacijy teisinis modelis taikomas BulgarijojeCekijoje, Graikijoje,
Portugalijoje, Ispanijoje, Slovakijoje, taip pat lifetuvoje. Yra ir valstyhj,
kuriose padengtas obligacijas galima leisti tik cpkizuotoms kredito
jstaigoms, t. y. turikioms specialj veiklos licencij kredito jstaigos

padengtoms obligacijoms leisti.gSistem iki 2005 m. taik Vokietija, ji dar
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vis taikoma Vengrijoje, Liuksemburge, Lenkijoje,dalies — ir Danijoje. Tai —
klasikinis padengt obligaciy emisijos modelis, taau pastaraisiais metais vis
daugiau Salj atsisako Sio modelio leisdamos padengtas oblambgisti ne tik
specializuotoms kreditojstaigoms, bet ir kitoms kreditgstaigoms ar
finansirems institucijoms.

Trecias modelis Modelio esmii ypatyl® yra ta, kad padengbbligaciy
iSleidimg inicijuojanti kreditojstaigajsteigia specialios paskirtigsore, kuriai
perduodamas obligacijas padengiantis pasgottfelis. Siogmores steigimas
leidzia atskirti paskal portfel nuo kito iniciatoriaus turto. Toks modelis
nustatytas Italijoje, Olandijoje ir Jungéjle Karalystje. Nors specialios
paskirtiesimoréms yra perduodamas paskglortfelis, padengtas obligacijas
ISleidzia kreditojstaiga, inicijuojanti vig proceg, o jmore tik suteikia Sioms
obligacijoms garantiy Kredito jstaiga ir toliau atlieka specialios paskirties
jmonei perduoto paskplportfelio aptarnavimp Padengt obligaciy iSleidimas
reguliuojamas specialivstatymu. Sio modelio pagrindinis elementas —
specialios paskirtiegnonés naudojimas leidziant padengtas obligacijas +Syra
esnes tapatus kitoms sekiuritizacijos schemoms. Viatisitskirtumas — tai,
kad padengtas obligacijas leidzia kredjttaiga, kai kitose sekiuritizacijos
mechanizmuose turtu padengtus vertybinius popidgigia pati specialios
paskirtiesmoreg.

Ketvirtas modelis Modelis inicijuojamas vienos kreditgstaigos —
padengi obligaciy leidéjo, o paskal portfelius jai perduoda keletas ar dar
daugiau paskolas teikigm finans; institucijy. Tokia schema padengtoms
obligacijoms leisti haudojama Austrijoje, Danijojerandzijoje, Vokietijoje,
Vengrijoje, Ispanijoje, Sveicarijoje. Schema pakiautuo, kad ja galima
pasiekti masto ekonomijnet ir maziems paskopleikéjams. Perduoto paskpl
portfelio aptarnavirg ir toliau atlieka paskal teikéjai, todl Siame modelyje
labai svarbus glaudus padengbligaciy leidéjo ir paskol teikéjy
bendradarbiavimas bei tarpusavio pasgjitkas, leidziantis uztikrinti, kad

obligacijoms padengti bus naudojamasi tik geros/kég paskolomis.
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Kaip matyti iS modelj analizs, rera bendro modelio, kuris tby
taikomas visose Europos Salyse. Be téranpadengtos obligacijos tikslaus
apibrzimo ar jos leidimo modelio, patvirtinto ES t&ssaktais. Pagrindinis ES
padengi obligaciy leidima apibidinantis teigs aktas yra 2009 m. liepos 13 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/&B jstatymy ir kity
teises akty, susijusy su kolektyvinio investavimg perleidziamus vertybinius
popierius subjektais, derinimo (OL 2009 L 302, 2) Jtoliau — KIPVPS
direktyva), reguliuojanti kolektyvinio investavimesubjekt;,, tokiy kaip
investiciniai fondai, veiklos ir investavimo ypatus Direktyvoje numatyta
bendra taisyl, kad investiciniai fondai negali investuoti daugikaip 5%
savo turtoj vieno emitento vertybinius popierius. ¢lau taip pat humatoma
iISimtis, kad diversifikavimo reikalavimas galiitb padidintas iki 25%, jeigu
investicinis fondas investuojaobligacijas, kurios atitinka Siuos pagrindinius
Kriterijus:

1) obligacijas iSleidzia ES valst§je nagje registruod buveirg turinti
kreditojstaiga,

2) obligacijoms yra pagal valst§® teigs aktus taikoma speciali
valstybire prieziira, kurios tikslas yra apsaugoti obligacgavininkus,

3) léSos, gaunamos iSleidus Sias obligacijas, pagalésteigktus
investuojamos} saug ir likvidy turtg, kuris per vig obligaciy galiojimo
laikotarg gakty padengti su obligacijomis susijusius reikalavimus,

4) emitentui negalint iSpirkti obligagyj Sias obligacijas padengiantis
turtas hity pirmiausiai panaudojamas obligagcijturétojy reikalavimams
tenkinti.

Obligacija, atitinkanti visus Siuos keturis krijed, ES yra pripgstama
kaip padengta obligacija. Visos ES valstylnags pagal KIPVPS direktyy
privalo Europos Komisijai nuolat teikti informagijapie tokiy obligaciy
emitentus, o pastaroji Siuograsus skelbia savo interneto svetg@n Taip
investuotojai suzino, ar @omas vertybinis popierius laikytinas padengta

obligacija.
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Jvertinus KIPVPS direktyvoje nustatytus reikalavimbgi Europoje
taikomus padengt obligaciy leidimo modelius, konstatuotina, kad visi Sie
modeliai, nors ir skiriasi tarpusavyje, iS esmatitinka direktyvoje numatytus
reikalavimus. Be to, pagrindinis wis modely elementas yra tas, kad
obligacijas padengiantis turtas vienu ar kitidb yra atskiriamas (apsaugomas)
nuo iniciatoriaus taip uZztikrinant investuajopirmumo teig j § portfef
tenkinant savo kreditorinius reikalavimus. Turtekgtimas nuo iniciatoriaus
yra pagrindig priezastis, koéd padengtos obligacijos priskiriamos prie
sekiuritizacijos mechanizin

Taigi, norint valstybje paskatinti padengtobligaciy rinkos péktra, reikiy
sukurti tol teisin reguliavimg, kuris atitikiy KIPVPS direktyvoje nustatytus
reikalavimus ir todl uztikrinty, kad investuotojai Sias obligacijas pripagint
saugiomis ir patikimomis finansimis priemogmis. Siekiant teisinio tikrumo
ir aiSkumo, dilytina parengti teiss akt, kuriuo ity reglamentuojama kaip
leisti ir priziaréti padengtas obligacijas. Svarstant jkanode] iS aptartjy
pasirinkti, reikkty atkreipti ¢dmes j Salies finang rinkos dyd ir jos
konjunkiirg. Jeigu Salis didé] jos kapitalo rinka ir finansigi paslaug
infrastruktira yra gerai iSvystyta, gdly biti pasirenkami pirmasis arba
treciasis modeliai, t. y. padengobbligaciy emisijai naudojamasi naujai sukurta
strukiira — specializuota kreditgstaiga ar specialios paskirtigsone. Beje,
Sias schemas ir yrggyvendinusios valst@s, kury finang; rinkos yra gerai
ISvystytos (Jungtié Karalysé, Olandija, Airija, Prangzija). Mazesams
valstylems, kuriy finans; rinkos tokios #ra, veréty rinktis antgjj; padengi
obligaciy model, t. y. vertybiny popiery emisig gakty atlikti universalios
kredito jstaigos, tuo pAau metu vykdanios ir kitg jprastire kredito jstaigy
veiklg. Tokiu bidu hkaty uztikrinti mazesni padengtobligaciy sandorio
vykdymo kaStai. Be to, mazese Salyse téty bati skatinamas ketvirtasis
modelis, kuriuo remiantis, norint pasiekti mast@mimip, paskol portfelius
sudeda keletas paskoteikéjy. Mazos valstybs padengt obligaciy rinkos

vystymo rekomendacijos taikytinos ir Lietuvai.
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2.3. SEKIURITIZACIJOS R EMIMO PRIEMON ES

Salyje, net ir esant paZangiai teisinei sekiurdips reguliavimo
sistemai, gali bti kity, daugiau ekonomini priezagiy, kol vieni ar Kkiti
bankai nesiryzta imtis sekiuritizacijos sandoriPagrindig to priezastis
dazniausiai yra per dideli sandorio kastai kb naudotis sekiuritizacija gali
tiesiog neapsimaidti. Sekiuritizacijos kastai galith skirstomij tikruosius ir
potencialiuosius kastus. Tikrieji sekiuritizacijgaStai apima sandorio kastus,
kuriy didziausy dali sudaro paskql portfelio suformavimas, teisinigk
konsultacijos, specialios paskirtiggnonés steigimas (jeigu reikia), turtu
padengi vertybiny popieriy reitingavimas ir administravimas. Potencialieji
kasStai apima kaStus, kyl&nos cl poreikio nuolat kontroliuoti vertybinius
popierius padengianturty ir jo rizika (Ramsay, 1993). Abi kasgtraSys yra
ypa dideks ir sunkiau prognozuojamos, kai sekiuritizacijeelima pirmjj
kart.

Skirtingy turto Sy sekiuritizacija taip pat gali nulemti skirtingas
sanaudas. Pavyzdziui, ibto paska] sekiuritizacijos kasStai paprastai yra
mazesni, kadangi dsto paskolos yra gana standarsin imamos llgams
laikotarpiui, retai ggzinamos ank8au termino. Be to, pasaulyje yra nemazai
busto paska} sekiuritizacijos geros praktikos pavyzgziiS kuriy galima
pasimokyti. Bet, pavyzdziui, paskol@sorems, yp& mazoms ir vidutiams,
daznai lona labai skirtingo laikotarpio, skirtimgpalikany normy ir joms
nustatomos specialiosglggos. Skirtingos glygos leidzia geriau patenkinti
specifiniusjmoniy poreikius, tdiau tai apsunkina sekiuritizacijai reikalingo
paskoty portfelio suformavim ir jo rizikos jvertinimg (Nathan, 1998). Be to,
imorés dazniau nei gyventojai linkusios refinansuoti kodas, tai taip pat
apsunkina gautinléSy prognozavimn.

Paskolos jmoréms, skirtingai nei fisto paskolos, éra uztikrintos
nekilnojamuoju turtu, kurio vegtgana lengvai ir greitai galima nustatyti. Be to,
gyventojai, imantys isto paskolas, yra labiau ngnonés suinteresuoti §i

paskol; grazinimu. Skolos negzinimo rizika jmorems labiausiai priklauso
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nuo kiekvienogmores situacijos ir jos veiklos aplinkoBnones aptarnaujantys
zmores gali gana nesunkiai stgbSig informacip, tafiau dazniausiai iitinas
asmeninis kontaktas gmone. Mireta informacija apie kiekvienjmorg gali
buti labai skirtinga, éra jos registy, pasiekiam suinteresuotoms Salims.
Daznai, yp& ma3 ir vidutiniy jmoniy, apskaitos dokumentai yra netvarkingi,
neissams, o tai papildomai apsunkina informacijos surinjrmpaskal rizikos
vertinimo proces.

Europos bank federacijos 2005 m. atlikta apklausé #litciy tolesnei
imoniy paskol sekiuritizacijos pitrai”’ parod, kad 57% bank
sekiuritizacijos sandorio kaStus laik pagrindine Siuo mechanizmu
pasinaudojimo problema ir tik 16% respondemare, kad sekiuritizacijos
sandorio kastai éma per dideli. Be to, 43% bankatsak, kad per mazas
sekiuritizuoti tinkamo portfelio dydis yra kiis, tatiau tiek pat bank nuroc,
kad portfelio dydis sekiuritizacijos pasirinkimuetari reikSnés. Tai parodo,
kad net nedideliems, kaip ir Lietuvos, bankams wg@kiacijos mechanizmas
gali bati finansiSkai naudingas (Supporting SME, 2006)gyekiti sandorio
kastai nebty per dideli. Sandoyi fiksuoti kasStai, kaip reikSminga khlis
sekiuritizacijai, nustatyta atlikus kitus tyrimudigiton ir kt., 2004).

Taigi mazinti sekiuritizacijos kastus gali aid

1) Paskol; standartizacija.Sia problemy gakty pacti iSsprsti iSsanis
paskol gawjy ir paskol) registrai bei paskqlteikimo slygy standartizacija,
nustatyta teiss aktais arba rinkos praktika;

2) Sekiuritizacijos proceso etapstandartizacija Siuo atveju gali padi
naudojimasis paruostomis sekiuritizacijos platfonms) tai sumazing treciyjy
sandorio Salj kastus (teisinink konsultacijos ir pan.). Be to, Sie kaStai tgd
mazti bankams vis daugiaigyjant praktikos sekiuritizacijos sandoriuose, nes
veiks mokymosi efektas, o taip pat iSsivystys @atka infrastrukira;

3) Masto ekonomijakurig leisty pasiekti pakankamai didelio paskol
portfelio suformavimas. Norint sumazinti sandoriaStus masto ekonomija,

sekiuritizuojam paskoly portfef kooperuodamiesi gali sudaryti du ar kel

2" Trexdalis respondentbuvo i§ Ry Europos $alj, tarp jy — ir i$ Lietuvos
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mazesni bankai. Tai péih suformuoti finansip atsipirkimg uztikrinang
paskot; portfelio dyd.

Sekiuritizacijos sandorio kaginastos mazinimas yra viena pagringini
sekiuritizacijos skatinimo priemanivalstykeje. Dazniausiai valstyds remia
imoniy paskol sekiuritizacig, nes ji, kaip ir migta, gali kuiti brangesa nei
busto paska} sekiuritizacija. Privéiy subjekty atliekany busto paska]
sekiuritizacip valstyl® remia reiau, nes jeigu valstyb nusprendzia §i
sekiuritizacijos @S remti, dazniausiai i pati tampa sekiuritizacijos
iniciatoriumi (kaip, pavyzdziui, JAV ar Rusijoje le#ybés jsteigtos agentos
paios leidzia Ilasto paskolomis padengtus vertybinius popierius).
Sekiuritizacija pasirenkama kaip priengoskatinti ma#g ir vidutiniy jmoniy
plétra, kadangi iS Sios versieémimo formos gaunama nauda yra didesei
pasiekiama kitomis klasikémis maz ir vidutiniy jmoniy rémimo
priemoremis. Sekiuritizacija kartu skatina ir kapitalo ros pktrg, ir
struktiriniy finansy naudojimy, ir rizikos valdymo priemoni plétra bei
visuomers taupym. Sekiuritizaciy vienaip ar kitaip remia Ispanija,
Vokietija, Italija, Portugalija ir nemazai kipasaulio valstylyi.

Ispanijoje 2000 m. vyriausyb sukiré garantijy maz; ir vidutiniy jmoniy
paskol; sekiuritizacijai program (isp. Programa de Fondos de Titulizacién de
Activos para Pequefia y Mediana Empresaliau — FTPYME). Programa
remia tikrosios sekiuritizacijos sandorius, kuriegra suteikiama valstyis
garantija (Promoting, 2008). Nsmtamas pasinaudoti FTPYME programa,
bankas turi sukaupti paskoportfel, kurio bent 50% turi sudaryti mazoms ir
vidutinémsjmores suteiktos paskolos, o paskotukme turi bati ne trumpesé
kaip vieneri metai. Pagal progrgmalstyle garantuoja 80% ne mazesnio kaip
AA reitingo minétomis paskolomis padengtvertybiniy popiery. ISleisti
vertybiniai popieriai turi bti platinami vieSai per Ispanijos vertybinpopieri
birzg. Pasinaudej programa, bankai per dvejus metus bent 80% i turt
padengi vertybiny popiery platinimo gaui 1éSy paskolas turi iSdalinti
mazoms ir vidutidms jmoréms (bent 50% paskel turi bati suteikta

pirmaisiais metais) (Asset, 2012).
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Nuo FTPYME programos sakimo iki 2012 m. pradzios pagal puvo
iSleista daugiau nei 50 mird. eurverts jmoniy paskolomis padengt
vertybiniy popieri;, 0 40,5 mlird. euy naujomis paskolomis buvo iSdalinti atgal
mazoms ir vidutidms jmorems. Ispanijos vyriausybpagal programis viso
garantavo vertybini popieryy uz 155 mird. eur (Asset, 2012). Be to,
naudojimais FTPYME programa padidino paskastandartizacy Ispanijos
rinkoje ir tockl sumazjo sekiuritizacijos sandorio kaStai. Taip pat dazna
naudojimasis programa padidino pagal programleidziamy vertybiniy
popiery patikimuny ir Zinomumny tarp investuotaj, Siy vertybiniy popiery
rinka tapo likvidi, @&l to dar sumajo jy palikany normos (SME
Securitisation, 2007).

Vokietijoje valstybinis vystymo bankas KfW 2000 m. suk dvi
specialias sintetis sekiuritizacijos platformas: PROMISE, skigmulkaus ir
vidutinio verslo jmoniy paskol; sekiuritizacijai, ir PROVIDE, skigt bisto
paskoly sekiuritizacijai. Platformp sukirimo pagrindiniai tikslai — skatinti
smulkaus ir vidutinio verslo girg bei didinti gyventaj apsifpinima bistu.
Sekiuritizacija Siuo atveju sukuria galimybes sktiedaugiau finansavimo
tikslinéms platformy grupems. Abejose schemose KfW veikia kaip tarpininkas,
nes jis perima sekiuritizuojamo paskgortfelio kredito rizik iSleisdamas &
jo garantiy. Tuo pat metu KfW §irizikg perduoda investuotojams kapitalo
rinkose iSleisdamas finansines priemones. Sekiagip inicijavusi kredito
jstaiga uz sandpsumoka KfW atitinkara rizikos premig. Naudojantis Siomis
platformomis, yra atlikta apie 70 sandpr(KfW, 2012). Platforma gali
naudotis ne tik Vokietijos, bet ir bet kuris kitAgropos bankas.

2004 m. Vokietijoje rinkos dalywvi iniciatyva buvo sukurta tikrojo
pardavimo iniciatyvos (anglrue Sale Initiativetoliau — TSI) platforma. 9i
platformg suliré 13 Vokietijos bank, vienas iSy buvo tas pats valstybei

priklausantis KfW. TSI platforma pavaizduota 22 gi&sle.
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22 pav.TSI sekiuritizacijos platforma?®

TSI platformy suformag bankaijsteigz akcines bendroves ,True Sale
International” ir ,TSI Servies®, uztikrinafias schemos veikig Taip pat tie
patys bankai yra ttij labdaros fond, dalyvaujadiy schemoje, savininkai. Sie
labdaros fondai kasdien uzsiima mokslo pazangosngka (Moore, 2004).
Schema norintis pasinaudoti bankas isieigti specialios paskirtigmore (tai
padeda atlikti AB ,True Sale International®), o jekcijas atiduoti valdyti
labdaros fondams, kad pastarieji tafjkurtosiosimores savininkais. Tai, kad
specialios paskirtiegmorés akcininkais tampa nesusipsmenys, uZztikrina
sekiuritizacijos schemos nepriklausomyumuo sekiuritizacy inicijuojarcio
banko —jsteigta specialios paskirtiggore turi ,naslaies” statug (Gorton ir
kt., 2005). Specialios paskirtigmore nuperka iS banko paskplportfel ir
iSleidziaj kapitalo rinlg juo padengtus vertybinius popierius.

Suliirus S§ schem, Vokietijoje atsirado standartizuota sekiuritijasi
platforma, kuri Zymiai mazina sandorio kastus, ip f@at daro sekiuritizagjj
prieinamesa mazesniems rinkos dalyviams. TSI platformoje &tlik
sekiuritizacijos sandoriai vertinami kaip kokybiskilabai skaidiis. Nuo TSI
schemos sukimo iki 2012 m. pradzios ja jau buvo pasinaudoa kKariy
(Helms ir kt., 2012).

Italijoje skatinant mag ir vidutiniy jmoniy paskoly sekiuritizaciy yra

leidziamos skiiy obligacijos (angl.district bond$. Norédami iSleisti Sias

2 Sudaryta autés, remiantis German SPVs, 2012
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obligacijas, bankai turi surinkti homogenisipaskol portfef. Pagrindiniai
sriciy obligaciy leidimo schemos zingsniai (SME Securitisation, 200

1) Bankai suteikia reikalavimus atitinkdas paskolas mazoms ir
vidutinems jmorems. Sios paskolos (kiekviena atskirai) yra gargaimos
maz; ir vidutiniy jmoniy garantij fondoCredit Guarantee Consorta

2) Suformays reikiamo dydzio paskelportfel, bankasjjperduoda savo
jkurtai specialios paskirtigsonei. Kadangi paskolodiba itin homogeniskos,
sekiuritizacijos sandoris paprastaina labai greitas ir paprastas. Sandorio
sklandumg uztikrina ir tai, kad kredito reiting ageniiros taip pat i$ anksto
prisideda nustatydamos suteikiapaskol kriterijus;

3) Garantiyj fondo Credit Guarantee Consortissuteiktos garantijos
atskiroms paskoloms automatiskai virgtzemiausio segmento iSleidzigm
paskolomis padengfsriciy obligaciy garantij.

Sri¢iy obligacijos suteikia galimyb Italjos mazoms ir vidutiems
imorems patekti tarptautines kapitalo rinkas, kurios paprastaipasiekiamos
tik didelemsjmoréms. Taip paimores gali gauti ilgesnio laikotarpio ir pigesn
finansavim lyginant su standartémis banky paskolomis. Be to, i$moniy
nereikalaujama uztikrinimo priemapi nes j paskolas garantuoja specialus
garantijy fondas (Varrati, 2008).

Portugalijoje 2002 m. buvo sukurtas valstybinis sekiuritizacijosadas
(port. Fundo de Garantia de Titularizacdo de CréditosF&TC). Fondas
dalyvauja jmoniy sekiuritizacijoje tiesiogiai garantuodamas atskijaoniy
paskolas arba suteikdamas garardgmiausio segmentgnoniy paskolomis
padengtiems vertybiniams popieriams (Supporting SRID6).

Singapire maz; ir vidutiniy jmoniy sekiuritizacija buvo paskatinta
nust&ius standartizuotas taki paskol; teikimo gaires, kur taikymas
uztikrino, jog bus suformuotas homogeniskas paskortfelis. Taip pat Sioje
Salyje 2006 m. buvo atliktas vyriausghbremiamas sekiuritizacijos sandoris
SME CreditAssistkurio tikslas — sudaryti agbygas mazoms ir vidutéms
jmoréms lengviau pasiekti kredito iSteklius. Sandoriotumieuvo suformuotas

pagal migtas gaires mazoms ir viduéims jmonems suteikiy paskol portfelis
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i 400jmoniy paskol. Siomis paskolomis padengti vertybiniai popiebaivo
parduoti vieSai. Daugiau nei 80% vertyhirpopieryy gavo investicinio lygio
kredito reiting. Dali Zemiausio segmento vertyhbirpopierij jsigijo Singafro
vyriausyle taip netiesiogiai suteikdama garantijas $iertybiny popieriy
emitentams. Sekiuritizagijtaip pat skatina Kinija bei kitos Azijos valstg
(Jacobir kt., 2006).

Sekiuritizacija skatinama iES lygiu: 2006 m. Europos Parlamento ir
Tarybos sprendimu buvo patvirtinta Konkurencingumanovacijy bendroji
programa 2007-2013 m. (Decision, 2006). Progranamgimpdiniai tikslai yra
remti inovatyvias veiklas, vetgkegionuose, sudaryti lengvesnes finansavimo
galimybes. Bendra programos e2007-2013 m. laikotarpiu sudaro 3,6 mird.
eun. Programos finansémis priemormis, kuriomis siekiama pagerinti verslo
finansavimo galimybes, naudojamasi bendradarbiagjarEuropos investiajj
fondu (toliau — EIF) (Competitiveness, 2012). Viegay priemony yra EIF
maz; ir vidutiniy jmoniy paskol portfeliams, mikrokreditams, kapitalui
jmoniy veiklos pradzioje, o taip pat sekiuritizacijos danams, suteikiamos
garantijos, finansuojamos ES biudzetddmis. Garantijos suteikiamos tam,
kad bankai ga&ty mobilizuoti daugiau finansigi iStekly mazoms ir
vidutinemsjmorems kredituoti.

Pagal Konkurencingumo ir inovagijpendsja program 2007-2013 m.
EIF suteikia garantijas Zemesnio segmento turtuepgiiems vertybiniams
popieriams tikrosios ir sintetts sekiuritizacijos sandoriuose. Tuo siekiama
sudaryti glygas mag kredito reiting turintiems (ar IS viso neturintiems
reitingo) bankams prieiti prie kapitalo ripkir gauti papildong finansiny
iStekliy verslui kredituoti. Uz suteikt garantiy sekiuritizacijos iniciatoriai
jsipareigoja tam tiky dal gauty 1éSy panaudoti toliau kredituojant mazas ir
vidutinesjmones.

Norédamas gauti EIF garanyjj sekiuritizacijos iniciatorius turi surinkti
paskotl; portfel, kurio bent 70% sudanytpaskolos mazoms ir viduéms
imoréms. EIF stengiasi garantijas teikti tokiems pasgkpbrtfeliams, kurie

pasizymi ngprastomis savydmis, pavyzdziui, yra suteikti keliose valstge,
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ar valstylése, kur sekiuritizacijos rinkaéma iSvystyta, atliekant pirankartg
sekiuritizacip ar kai sandqratlikti kooperuojasi keli mazesni bankai. Garamtij
gali apimti bet kur iSleidziamy vertybiniy popiery segmeni, tik paiam
Zemiausiam taikomas 50% garantijos limitas. Beritlfasuteikiama garantija
apima ne maziau nei 50% viso sekiuritizuojamo phggortfelio. Uz garantjj
sekiuritizacijos iniciatorius turi sumék tam tikro dydzio garantijos mokest
Be to, gali mti numatytas irjsipareigojimo mokestis, kuris skatintuo
greiiau gautaséSas ¢l iSkredituoti (CIP Securitisation, 2012). ES lygiu
toliau numatoma skatinti sekiuritizagipei kitas mag ir vidutiniy jmoniy
rémimo priemones, kurios bus numatytos rengiamojejof@uprogramoje,
numatomojejgyvendinti 2014—2020 m. Siai naujajai programainptgama
skirti 2,5 mird. euw (Programme, 2012). ES vardu suteikiamomis EIF
garantijomis aktyviai naudojasi Belgijos, Portugs Ispanijos, Italijos,
Vokietijos, Olandijos, Austrijos sekiuritizacijosiciatoriai.

Be aptany EIF garantiy, finansuojam iS ES biudzeto, EIF taip pat
prisideda prie sekiuritizacijos nuosavomigSsdmis skatinimo Europoje.
Dazniausiai EIF suteikia garamtijzemesnio segmento turtu padengtiems
vertybiniams popieriams taip padidindamas feitingg iki auk&iausio.
Turintys didesn reitingg turtu padengti vertybiniai popieriai yra paklauses
kapitalo rinkoje. Be to, kadangi Sioms finaresns priemodms garantg
suteike EIF, turintis daugiaSalio vystymo banko statupagal bankams
taikomy reikalavimy kapitalui taisykles Siems vertybiniams popieriams
priskiriamas O rizikos svoris, o tai dar labiau kmsa j3 paklaug tarp
reguliuojamy finans rinkos dalyviy. Uz Sg garantiy EIF iS sekiuritizacijos
iniciatoriaus gauna rinkosalygas atitinkant uzmokest (Credit, 2012). Sia
schema, n&dami paskatinti tiek tikjja, tiek ir sintetig sekiuritizaciy, yra
pasinauda@ nemazai ES valstybinariy, buvusi; sekiuritizacijos iniciataimis.

Jvertinus jvairiy valstybyy ir tarptauting institucijy praktikg, galima
ISskirti du kudus, kuriais valstybgali remti sekiuritizacijos atlikian

1) Sekiuritizacijos platformos skmas ir palaikymas;

2) Sekiuritizacijos sandorio dalies rigilprisitmimas.
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Valstyke sekiuritizacip gali paremti sukurdama visiems pasiekiam
sekiuritizacijos sandayi vykdymo platforna arba paskatindama taki
platformg sukurti p&ius rinkos dalyvius. Bl gana suétingos strukiiros
sekiuritizacijos sandorio kaStai yra didoki. ¥pmaziems bankams sandorio
kaStai gali lati neperzengiamas sekiuritizacijos barjeras. Vakstyinstitucij
parama sukuriant ir palaikant standasinsekiuritizacijos platform gali
reikSmingai sumazinti bamnk sekiuritizacijos kasStus, nes standartizacija ir
pakartotiniai sandoriai leigtvisos sekiuritizacijos proceso dalyviams (kredito
reitingy ageniiroms, teisininkams ir kt.), kurie taip pat iSsiamk ir pripranta
prie standartiés sekiuritizacijos platformos ypatwmdirbti efektyviau. ViesSos
platformos taip pat gali pasiekti masto ekongmgel ko sekiuritizacija gali
tapti ekonomiskai patrauklesmidesniam finang rinkos dalyvi; ratui. Kasi
argumentas yra vienas svarbiaygipa pirma kartg atliekant sekiuritizacj.

Valstyke sekiuritizaciy taip pat gaity paskatinti prisimdama datizikos
IS sekiuritizacijos iniciatog ir investuotoy. Tokiais atvejais valstyls
institucijos dazniausiai jsigyja zZemesniojo segmento turtu padengtus
vertybinius popierius arba suteikia turtu padenmgsevertybiniams popieriams
garantip. Tokia parama yra ygaeikalinga, kuomet sekiuritizuojamas naujas,
investuotojams dar ferastos klass, turtas. Valstys dalyvavimas schemoje
padidina sekiuritizacijos sandorio patikimgmir patrauklum kitiems
investuotojams, nes jiems nebe taip bgsgyti turtu padengtus vertybinius
popierius, kuriuos vienu ar kituadu yra uztikrinusios valstys institucijos.
Sgnaud; poziiriu valstybei rizikos prigimimas gali ati santykinai nebrangus,
nes Zemiausio segmento turtu padengti vertybirgpigriai dazniausiai sudaro
labai ma3 viso sekiuritizuojamo portfelio dallSupporting SME, 2006), o
ISlaidos garantijoms patiriamos tik tuo atvejugijejas prireikia vykdyti.

Valstyhkes instituciy vaidmuo gadty bati ypa¢ naudingas tose Salyse,
kuriose sekiuritizacijos rinka étl vienokiy ar kitokiy priezagiy dar yra
neidvystyta, pavyzdziui, Lietuvoje ir kitose RyEuropos Salyse. Siose 3alyse
sekiuritizacija galty gerokai pragsti bank; finansavimo galimybes.

Valstybés paramos svagbypa sekiuritizuojanmoniy paskolas, iliustruoja ir
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faktas, kad, pavyzdziui, visoje Europoje 2006 me &% mag ir vidutiniy
jmoniy sekiuritizuot; paskol; buvo skirtos su valst@s parama sandorio
kaStams sumazinti (Supporting SME, 2006).

Kita vertus, valstybs kiSimasis gali tuti ir neigiamosjtakos paskaj
suteikimo standartams, bankizikingumui, o taip pat ir visos finansistemos
stabilumui. @l Siy priezasiy turi bati pakankamai griezta ir efektyvi banpk
prieziaros sistema. Be to, kaip ir bet kuri valstgbparama, sekiuritizacijos
rémimas gali iSkraipyti konkurenaijbei koncentruoti iS rinkos perimtizika
valstyles rankose (Gyntelberg ir kt.,, 2006). Aktyvus vatess dalyvavimas
sekiuritizacijos rinkoje turi ir privéy investiciy iSstimimo efeky (Gordon ir
kt., 1988). Taigi, valstys parama sekiuritizacijai téty bati subalansuota su
kitais verslo skatinimo iremimo jrankiais bei nevirSytiitiny riby, kad nelty
sukurtos prielaidos rinkos iSkraipymams ir sekigatijos proceso dalyviams

valstyles pagalh naudoti netinkamai.
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3. SEKIURITIZACIJA FINANS U KRIZ ES KONTEKSTE IR
SEKIURITIZACIJOS REGULIAVIMO TOBULINIMAS

Sekiuritizacija pasaulyje jau naudojama keledeSimtmeiy. Iki
pastarosios finamskrizés Sios finang priemoreés reguliavimas daugiausiali
apsiribojo didesniu skaidrumo ir informacijos a&#llmo investuotojams,
prieziaros institucijoms ir kitiems finamsrinkos dalyviams uztikrinimu. Be to,
iki  Siol sekiuritizacijos panaudojimas nebuvo nearpwalstybiniu, nei
nacionaliniu lygiu kilusios krigs priezastis. T@au viena iS 2007 m.
prasicjusios krizs priezagiy bitent ir buvo itin plataus masto sekiuritizacijos
taikymas. Taip pat Si krizdar karg jrode, kad finang rinkos yra stipriai
integruotos ir globalizuotos, tél siekiant taisyti atsiradusias sekiuritizacijos
mechanizmo veikimo spragasitina vienodas taisykleggyvendinti ne tik
nacionaliniu ar regioniniu, bet ir globaliniu mastiame disertacijos skyriuje
analizuojamas sekiuritizacijos vaidmuo 2007 m. dig finang krizés
kontekste bei Sio mechanizmo teisinio reguliavimasikeitimai, kuriais
siekiama iStaisyti pastétas mechanizmo taikymo spragas, kad ateityjig b

galima iSvengti panasikriziy kilimo.

3.1. SEKIURITIZACIJA IR FINANS U KRIZ E

Rizikingas ir didelio masto sekiuritizacijos panajhas daznai yra
jvardinamas kaip vienas pagrindjniveiksny, turéjusiy jtakos 2007 m.
pasaulyje prasigusiai finans krizei kilti. Si kriz¢ savo mastu prilygsta 1929—
1933 m. depresijai, dabartirkrizé su didzaja depresija neretai palyginama ir
moksliréje literatiroje (Gubler, 2012). Finansiniprobleny plitimas ir jo
greitis visose iSsivysusiose pasaulio finagsrinkose jrodée, koks stiprus
Siandien yra finangrinky globalizacijos mastas. Savo ruoztu sekiuritizacijo

mechanizmas buvo tas kanalas,jkpnitaikius, pasaulyje pasklido finansiniai
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sunkumai. Siame skyriuje apzvelgiamos &sikilimo ekonomigs prielaidos,
analizuojamas sekiuritizacijos vaidmuo finarlgizés metu bei atskir Saliy

pastangos gaivinti sekiuritizacijos rinkas.

3.1.1. EKONOMINES FINANSU KRIZ ES PRIELAIDOS

Finang; krizeé, prasiéjusi 2007 m. JAV, greitai apné viso pasaulio
rinkas ir peraugq realios ekonomikos krgz Jau 2008 m. daugelyje didpai
pasaulio valstyly buvo fiksuojamas BVP magmas. Tuo pat metu é
sutrikimy finang; rinkosejvairas investuotojai prarado dideles investukisy
sumas, daug bapgksusidiré su finansiniais sunkumais, dalig pankrutavo,
dalis buvo nacionalizuota, daugeliui svartibank; buvo teikiama finansin
valstylkes pagalba. Tuo gas daugelis pasaulio valstyhi besistengdamos
paremti savo ekonomik taiké didelio masto ekonomikos skatinimo
programas,jvairius fiskalinius stimulus. Ekonomikos skatiningyiemores
kartu su sumagusiomis biudzeto pajamomistldnuosmukiojstimé daugel
valstyby j dideles skolas,dl ko kilo grésme iSsivy<iusiy valstybi, tokiy kaip
Graikija, Airija, Ispanija, ltalja mokumui. Si paslio ekonomikos recesija
savo mastu daznai lyginama su 1929-1933 m. deprdsggrirgjant krizs
kilimo priezastis, kaip ir bet kurios globalios #$ atveju, negalima iSskirti
vienos priezasties,émnusios krizs kilimg. Vis tik galima iSskirti kelet
pagrindiniy priezasiy, gakjusiy labiausiai tuti jtakos krizei susidaryti: iki
krizés vyravusi bendra pasaulio makroekonasrsituacija, nuo 2000 m. JAV
vykdyta pinig; politika, JAV ir iSsivysiusio pasaulio nekilnojamojo turto
kainy burbulas, kreditavimo burbulas bei sekiuritizagiganaudojimas prastos
kokybeés turtui sekiuritizuoti.

Prie$ prasidedant 2007 m. fingrigizei pasaulis jau kutaika gyveno be
gana dideli ekonomini sukegtimy: paskutigs didesnio masto ks
pasaulyje buvo 1997-1998 m. Azijos ir Rusijos &sizpo kury Rusija ir

dauguma Azijos valstybiatsigavo gana greitai.

103



7%
6%
5%
4% ... g i
U0 B e (v [ v [ v N S e
PAGIRE RS BN R B R R
1% - E - [ (R v (S v (S v [ v [ v [ v [ s S o
0% -
-1%
-2%
-3%

mmm BVP —/|nfliacija

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  200¢ 2009 2010

23 pav.Pasaulio BVP augimas ir infliacija 20062010 m?°

Pasaulio BVP augimas nuo 2000 m. iki Sios dgipradzios buvo labiau
neigiamas tik 2001 m.étl JAV sprogusio informacini technologiy burbulo
(dar vadinamadot-com burbulu) (23 pav.). Nuo 2001 m. pasaulio ekonomika
augo vidutiniSkai po 3% per metusgitu jau 2008 m. ekonomikos augimo
tempai nukrito nuo 4% iki 2% per metus, o 2009 rasgulio ekonomika
susitrauk jos BVP sumadus 2 procentiniais punktais. Iki Sio momento
ekonomikos susitraukimo pasaulis nebuvo gsdient jau 40 met Pasaulio
infliacijos tempai prieS kriziniu laikotarpiu buvgana stabils ir vidutiniSkai
siek 4% per metus. Taigi iki 2007 m. pasaulyje vyraveabsi
makroekonomia aplinka, kurios augimo perspektyvos buvo teigiamiaxkia
aplinka leido valstybms, finang rinkos dalyviams ir visuomenei uzmirsti
budruny ir atsargum, paskatino neatsakingrizikos prisemima, didesn
skolinimgsi ir vartojimg skolon.

Vienas labiausiai skolinimir skolinimgsi padidinusi veiksni buvo JAV
Federalinio rezeny banko (toliau — FED) palaikytos mazos ijg&n; normos

deSimto deSimtmigo pradzioje.

29 Sudaryta autés, remiantis World, 2011; World, 2012
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FED 20012004 m. buvo sumazs bazir pakikany normg nuo 6,'% iki
1%. Tolf drastiSky palikany normos sumazinig sukelé deSimtmeio
pradzioje sprogs informaciniy technologiy (dot-com) burbulas taip pat 200:
m. rug®jo 11 d. teroristirai iSpuoliai (Greenspan, 2007JAV ekonomika
pasukus recesijos link, FEBmési veiksmy norédamas atgaivinti vidat
vartojimg ir ekonomilg. RekordiSkai zemos p#dan; normos pasiek savo
tikslag ir paskaino ekonomikos atsigavign taiau taip pat sudarprielaidas
kreditavimo ir listo kainy burbului atsirasti. Nuo 2005 m. bagipakikany
norma pakiloir 2007 m. viduryje siek 5,25%. Palikany normos padiéimas,
galima sakytisusprogdino kreditavimo, atitinkamaibtsto kainy burbulus

Lyginant FED nustatomas pddany normas su JAV infliacijos tempa
24 paveiksle matyti, kad nuo 1993 m. iki 2002 m. FEBt@atomos pakanos
gana tolygiai kitokartt su infliacijos tempais JAV. 2002006 m. FELC
palikany norma, lyginant su infliacija, buvo maZesntaigi neatitiko
makroekonominj salygy, nes nekompensuodavo infliacijosukeliany

praradimy. Sio laikotarpio FED pakany normy neadekvatum taip pat

% Sudaryta autes, remiantisSelected, 2011; HICP, 2011; Inflation, 2; Taylor, 200
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patvirtina Taylor taisykk®!, i kuria atsizvelgus FED pakany normos jau nuo
2001 m. vidurio tujo bati pracktos didinti, 0 2004 m. — siekti beveik 4%
vietoj buvusy 1,2%. Taigi JAV pinig politika 2001-2006 m. iS esi® suda
prielaidas krizei akumuliuotisCia verta pasteiti, kad nuo 2009 m. FED
sumazino bazines pidany normas iki 0,1%—-0,2%— wislaiky Zemuny nuo
1919 m.. Tokia pinig politika, jeigu nekoreguojama laiku, kaip rodo lriea,
veda prie tam tiky turto klasiy kainy burbuly susidarymo.

ECB pinigy politika nuo pat pradgi buvo nuosaikesnuz JAV tiek
didinant, tiek ir mazinat bazines pkany normas. ECB seékFED paitikany
normy pakeitimus per 1-1,5 metaiko lag, nors infliacijos temp pokyiai
JAV ir euro zonoje vyksta vienas nuo kito neatsidikni. ECB pinig politikos
nuosaikum gakjo paveikti tai, kad Sio centrinio banko pagringitikslas yra
susigs su kaim stabilumu, tai yra siekti, kad euro zonos infljadxty zemiau,
bet arti 2% FED pinig politikos tikslas yra daugiau sussj su ekonomikos
augimo iSlaikymu (Federal, 2011). Kita priezaskisnusi radikalesnius FED
palikany mazinimus 2001-2004 m. buvo ta, kadtdmt Sioje Salyje, 0 ne
Europoje, buvo kilusi recesijoségme.

Zemos palkany normos ir dideli uZsienio kapitalo srauialAV sukiré
galimylke lengvai pasiekti kredito iSteklius dar prieS kelebey iki krizei
prasidedant. Lengvas kreditavimas paskatino ngkiimojo turto kaim bumy
ir vartojima skolon. Kaip rodo isto kainy indeksas, pradas skatiuoti 1991
m., kreditavimo paskatintodibto kainos JAV nuo 2001 m. iki 2006 m. pakilo

daugiau nei 50%, vidutiniSkai per metus augdamos 8%

31 pagal Taylor taisykk centrinio banko nustatoma pkbny norma tuéty reaguotij infliacijos
nukrypimus nuo tiksliés infliacijos lygio ir BVP nukrypimus nuo potendcials BVP lygio (Taylor,
2007)
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Prasiajus finang krizei, kbisto kainos JAV prago kristi 5%—6% per
metus ir 2011 m. buvo pasiekusios 2003 m. k&ng;. JAV basty nuosavybs
rodiklis, kuriuo nusakoma dals gyvenipjturinciy nuosay biasta, buvo
padictjes nuo 64% 1991 m. iki vislaiky auk&iausio lygio — beveik 70% 2004
m. T&iau ir Sis rodiklis kartu su krize pré&@ kristi ir 2011 m. siek 66%.
Pradedant 2005 m., JAV gyventojai iSleisdavo ap®5% savo pajam
vartojimui ir palikany mokéjimams. Palyginimui, Kinijoje Zmais sutaupo
apie 40% savo pajam(Bureau, 2007). Prie tsty nuosavybs rodiklio
didéjimo kartu su lasto kaimy kilimu taip pat prisidjo ir JAV valstykes
politika, nukreiptg bisto nuosavyés rodiklio dictjimo skatinimy.

Nekilnojamojo turto kain bumg skatino ir prie$ krig stipriai iSaugs
JAV einamosios gskaitos deficitas nuo 1,5% 1996 m. iki 5,8% 2006 m.
(Global, 2009). Deficito finansavimas reikalavo lshionosi iS uzsienio Sal,
todkl j JAV plauke dideli kapitalo srautai iS pagrindipipasaulio augaiy
Saly, tokiy kaip Kinija, ekonomil, turinciy didelius einamosiosgskaitos
perteklius. Ekonomiskai stiprios Salys savo vaButdaugiausiai buvo
susiejusios su JAV doleriu, téldkartu su susietu valiutos kursu tokios
valstyles kaip Kinija ir Saudo Arabija praktiSkai importairaJAV ekspansig

pinigy politika. Visa tai Kiré globalius disbalansus pasaulio fingrssstemoje.

32 Sudaryta auteés, remiantis House, 2011; Housing, 2011
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Einamosios gskaitos perteklius augaéies ekonomikos Salyse buvo
transformuotag JAV izdo obligacijas ir ki mazo rizikingumo tugt o tai dar
labiau mazino pastajy turto klasy pelningum taip stumiant finang rinkas
ieSkoti rizikingesnio, bet didesnio pelno galimyl§De Larosiere, 2009). JAV
naudojo uzsienio investuotpj lIéSas vartojimui ir Dstui jsigyti taip
skatindamos nekilnojamojo turto kgiaugim.

2007 m. prasigusiai finang krizei prielaidas suiké pasaulyje vyravusi
stabili makroekonomih aplinka, taip pat kai kugi valstyby vykdyta
ekspansia pinigy politika, skatinusi ekonomikos augimn bet kartu ir
kreditavimo bei nekilnojamojo turto kajrburbuly susidarym. Kita priezastis,
jvardinama kaip tuéjusi dideks jtakos 2007 m, finamskrizés kilimui, yra
sekiuritizacijos mechanizmo panaudojimas JAWistb paskal rinkoje.
Sekiuritizacijos mechanizmo panaudojimo finangizés kontekste anakz

pateikiama sekamme skyriuje.

3.1.2. SEKIURITIZACIJOS VAIDMUO FINANS U KRIZ EJE

Nepaisant  daugelio  sekiuritizacijos  panaudojimo vaumy,
sekiuritizacijos mechanizmas buvo kritikuojamas taz, kad JAV isto
paskol; sekiuritizacija didzia dalimi prisigo prie 2007 m. kilusios finamns
krizés. Pradedant pokario laikotarpiu, JAV egzistavopkinga apsiipinimo
bustu didinimo politika.]Jvairiomis politikos priemoémis buvo stengiamasi
uztikrinti basto prieinamum socialiai pazeidziamiems asmenims, karo
veteranams, finansiSkai maziau ggagms nam tkiams. D&l to skirtingais
laikotarpiais JAV buvo inicijuotogvairios programos, Usto rinkai skatinti
steigtosjvairios institucijos. Taip pat buvo sukurti tamrtikriterijai, pagal
kuriuos histo paskal gawjai buvo skirstomi remiamus, socialiai remtinus ir
kitus. llgainiui JAV iSsisky¢ dvi pagrindires histo paskal gawjy rasys:
pirmarisSiai, turintys patikim kredito istorig, pakankamai pajamir dél to
galintys gauti bsto kredij su palankiausia pafany norma, ir antraiSiai,

neturintys ilgos ir stabilios darbo patirties, hiyis prasf kredito istorip beli
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neatitinkantys kif pirmamSiam kreditui taikormg kriterijy. 1ki 1980 m.
antrafiSiai paskal gawjai iS esnés netuéjo galimylkes gauti isto paskolos,
taciau jau apie 1990 m. paskolos pita$s dalinti ir Siems gayams, tik
prastesémis glygomis nei pirmaises paskolos. Antrasiy biasto paskal
atsiradima ir plétra paskatino ir JAV politikos pasikeitimai. \jspirma, 1980
m. buvo panaikintas iki tol egzistgs bisto paskal palikany normos
reguliavimas, o tai rei®k kad nuo Siol buvo galima teikti paskolas ir su
didesemis patikanomis. Taip pat 1986 mjvykdyta mokes&iy reforma
panaikino galimyb iS pajany atskaityti vartojimo paskolas (kredito korteles,
paskolas automobiliams ir kt.),étau lengvata paliktaisto paskoloms. Taigi,
busto paskolos tapo pigesh nei vartojimo kreditai (Green ir kt., 2005).
Antrariséms histo paskoloms plisti taip pat pgd ir CDO rinkos pétra,
kadangi standartés sekiuritizacijos schemoje, kuomet investuotojéran
segmentuojamij skirtingas rizikos-ggzos klases, teikiant antia@es Misto
paskolas, tty sukurti per daug bramg, tai yra rizikingi, antraisémis hkisto
paskolomis padengti vertybiniai popieriai. ISlemthi; CDO segmentavimas
leido sukurti daug saugesnes ir mazssgirzos reikalaujagias finansines
priemones. CDO pirmkarig buvo sukurti ir iSleisti 1984 m. vienos i$idto
rinkoje aktyvyy JAV valstybinyy ageniiry — Freddie Mac (Flannery ir kt.,
2006). Be to, antrasiy biusto paska] plétra suKiré daugiau erék ir privatiems

turtu padengi vertybiniy popieryy emitentams.
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Tik apie 1994 m. atsiradusi reikSmingésmtrafiSiy basto paskal rinka
1994-2003 m. sudarapie 5% vig JAV iSduodam paskoi. Dél Azijos ir
Rusijos krizij 1999-2000 m. buvo gan stipriai smeukendri iSduodam
paskoy kiekiai, ypa& antranSiy. Tatiau jau 2004 m. antrages basto paskolos
sudag apie 20% vig JAV iSduodam paskot; ir panaSi situacijagkési trejus
metus iki pat krizs pradzios. 2002—-2003 m. anttsiy; paskolj augimo mastai
buvo yp& dideli — apie 50% kasmet.

Dideli bendri paskal augimo tempai JAV po 2000 m. vyravo dar &t d
to, kad daug gyventgjémé naup basto kredig, kuriuo ggzindavo sen.
Refinansavim skatino tuo laikotarpiu vyravusios zemosabainy normos ir,
pleciantis informacigms technologijoms ir vystantis infrastrakai, labai

sumazj¢ bendri sandorio kastai.

¥ Sudaryta autes, remiantis State, 2008
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Standartinio bsto kredito palkany normos nuo 1982 m. buvusil5%
1990-2000 m. laikotarpiu sumigd beveik dvigubai — iki 8%, o po 2000 m.
palikanos krito dar tr&aliu, tad galimyb gauti kisto kreditus stipriai
padictjo.

Taip pat refinansavimJAV skatino tai, kad didziojoje Salies dalyje yra
draudziama vartotojui pritaikyti bagduz kisto kredito ggzinima ank<iau
laiko. Apklausoje, atliktoje 2002 m., nustatytadkapie 50% JAV namikiy,
turinciy basto paskolas, buvo savo paskatfinansay, o0 47% ISy tai pada¢
2001-2002 m. Apklausa pargdkad 45% iS vig refinansavimo atvejbuvo
siekiama padidinti turim paskod vien tik ckl iSaugusiogkeisto kisto veres
(angl. cashk-out refinancing. Tad refinansuodami gyventojai paprastal d
Zemy palikany normy sumazindavo savo énesiojmoks, o taip pat gaudavo
papildomy 1éSy, kurias gadjo skirti vartojimui, o jj turima paskola padédiavo
apie 5%—-15%. Tokiuidu refinansavimo bugntaip pat skatino ir iisto kainy
kilimas. AntrafSiy bisto paskal refinansavimo tikslais imamos paskolos
sudaé apie 65%. Apie 50% antri@iy paskol sudaé refinansavimo paskolos
siekiant gauti papildom 1éSy pasinaudojus iSaugusia tdio verte
(Chomsisengphet ir kt., 2006).

3 Sudaryta auteés, remiantis State, 2011
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Kita svarbi pries krizias JAV Listo rinkos ypatyb buvo ta, kad didzja
dali paskol iSduodavo ne bankai, bet paskobrokeriai: apie 50% -
pirmariSiy paskol ir apie 75% — antrasiy. Tuo metu bankai ir kiti kredito
dawjai teikdavo tik finansinius iSteklius paskoloms, etb patys
neorganizuodavo paskpl iSdavimo proceso. Paskol brokery uzdarbis
priklauso nuo paskolkiekio, tad jie netwyjo paskag atidziai vertinti ga¥jy
rizikos. Taip pat brokeriai gaudavo papildpowdark uz tai, kad sugeilavo
itikinti Zzmogy pasiimti paskal prastesémis slygomis (didesamis patikany
normomis), nei paprastai leisgyventojo kreditingumas (Ernst ir kt., 2008).
Tokios paskal brokeriyy darbo apmogimo sistemos rezultatas buvo tas, kad
antratiSiams paskal gawjams buvo suteikiamos jiems finansiSkai per dislel
biisto paskolos.

Bisto paskal teikimas per paskol brokelius suklé ,pirk ir parduok®
modelio jsigakjima vietoj tradicinio ,pirk ir laikyk®. Bisto paskal brokeliy
suteiktos lsto paskolos buvo parduodamos bankams ar kitonandini
iStekiy turincéioms finang institucijoms taip pritaikant ,pirk ir parduok®
modej. Suteiktos paskolos nebelikdavo jas suteikusstitucijy balansuose,
taip pat nelikdavo su Siomis paskolomis susijusioi&os. Rizikos perdavimas
sulkelé tolerancijos rizikai iSkraipymus ir paskastidziai ir tinkamai vertinti
paskol; gawjy kreditingung sumagjima. Bankai ir kiti kredito dagai savo
ruoztu suteiktus paskplportfelius parduodavo specialios paskirtiggonems,
kurios iSleisdavo jomis uztikrintus vertybinius pepus. Investuotojai, yga
uzsienio, ieSkodami dide&n gmzos, noriai pirkdavo antragmis histo
paskolomis padengtus vertybinius popierius.

Paskutiniais metais prie$ kgidAV rinkoje atsirado nayjbiasto paskal
produkyy, pritaikyty maziausiai finansiSkai patikimiems gyventojamsené4s
IS jy — hibridinis 2/28 arba 3/27ubto kreditas, suteikiamas 30 mpetet
numatant, kad pirmuosius dvejus arba trejus metv®ergojui bus taikoma
daug mazesn palikany norma, nei pasibaigus Siam periodui. Arifase
paskolose toki hibridiniy paskoly 2005 m. buvo suteikta iki 75%. Taip pat

gyventojams buvo leidziama pasiimti dvi paskolagtikbintas turimu
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nekilnojamuoju turtu tam, kad pradinjoaso reikalavimai sumaéiz iki 0%.
Taip pat buvo teikiamos 40 metrukmeés, neigiamos amortizacijos kreditai,
kuomet pradiniai kreditojnaSai buvo tokie mazi, kad net nepadengdavo
palikany mokéjimy, o tai reiSk, kad periodiniams magmams \él pasiekus
reikiamg lygj, bendra zmogaus paskola netgi paslid Paskolos buvo
iISduodamos taip pat nereikalaujant iS @ayokiy jo pajamas, dagoar turing
turtg patvirtinartiy dokumeng (angl. vadinamoNINJA — no income, no job,
no assets (Ernst ir kt., 2008). Visi Sie produktai it jpardavimo strategijos
buvo paremti dvejomis pagrindimis prielaidomis: pirma, pakany normos ir
toliau bus zemos, t. y. kredito prieinamumas nemabd tai reiSk, kad
gavusieji paskolas su nuolaidomis pirmaisiais nsetagjus laikui moléti
didesnes periodinegnokas gals savo paskgltiesiog refinansuoti, ir, antra,
busto kainos ir toliau augs, o tai blogiausiu atvejs gyventojui parduoti savo
btsty ir grazinti pasiimt paskod.

Pleciant  kreditavimo ring JAV, gana stipriai prisigo ir basto
prieinamumo didinimo iniciatyvos. Valstyldms JAV ageritroms Fannie
Mae ir Freddie Macdar 1992 m. buvo nustatytos kvotos kiek jos tupirkti
paskol, suteikti maZas pajamas gaunantiems gyventojams. Sios kvotos
periodiSkai buvo didinamos, o 2007 m. buvo nustatighd 56% $§i ageniiry
jsigyty paskot portfelio turi sudaryti mazas pajamas gaumangyventoj
btsto paskolos (White, 2008).

Situacija pradio keistis, kai 2006-2007 m. JAV padjd palikany
normos ir sustojo nawyjbtsty pardavimai. Bl to pirmieji antrafiSes lnsto
paskolas paéime gyventojai nebesugeéjo vykdyti savojsipareigojiny, sutriko
pagal Siomis paskolomis padengtus vertybinius pagenustatyti mogimai
ir stipriai krito Si vertybiniy popieryy likvidumas. Taip pat staigiagmé kristi
JAV nekilnojamojo turto kainos. & padictjusiy palikany norm; sumazjo
paskoly refinansavimo galimyds ir nauj paskol iSdavimo apimtys. DidZzioji
dauguma su finansiniais sunkumais susidiyjy buvo antraliSiy basto
paskotl;, paimiy 2006-2007 m., gayai. 1S gyventoy perimiy busty skatius

nuo 2006 m. smarkiai iSaugo.
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Prie$ finansg krize perimy biusty skatius JAV buvo apie 600ikst. per
metus, o 2009 m. Sis skais virSijo 2 min. Bisto peémimo iS gyventqj
mastai 2010 m. sumgp tik labai nedaug. Siekdama palengvinti gyvemntoj
bukle, JAV vyriausylg skatino kredito daijus savanorisSkai koreguoti paskolos
salygas tam, kad ity iSvengta gyventgj basto peémimo. Taip pat FED
periodiSkai 2008-2010 m. pirkousto paskolomis uztikrintus vertybinius
popierius tam, kad palaikytbisto kreditavimo rink bent kiek gyvybing ir
likvidZig. Dél susidariusios situacijos JAV privgh suteikti 180 mird. JAV
doleriy pagalla Fannie Maer Freddie Mac(FHFA, 2012)

DesSimtmet priesS kriz Europos bsto rinkoje taip pat vyko pokyy, ypa
liberakjimo linkme, t&iau ne tokiu mastu kaip JAV. Bendri euro zonos pam
akiy jsipareigojimai 2001-2010 m. padjd nuo 4.000 iki 6.500 mird. egro
biusto kredity dalis juose padigo nuo 50% iki 58%. T&@au Europoje nebuvo
taip jsigakjes ,pirk ir parduok® modelis, o daugugrbiisto paskal, skirtingai
nei JAV, iSduodavo patys bankaii®o paskolos sudaro apie 12% euro zonos
finansiny institucijy turto (ECB, 2011; Eurostat, 2011). Ir Europojeepr2007
m. buvo dideli lasto paskolomis padengtertybiniy popieryy leidimo mastai,
taciau usto paskolos buvo ne tokios prastos kalsykaip JAV. Be to, bankai
Europoje ®ra taip priklausomi nuo kapitalo rigkfinansavimo, kadangi

pagrindire dal jy finansiny iStekliy sudaro indliai. Indéliy masgs ir banko

% Sudaryta autes, remiantis U. S. Credit, 2012
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balanse esd&n biisto paskal santykis euro zonoje nuo 2000 m. iki 2007 m.
buvo sumades nuo 2,9 iki 2,1 tdau inckliai 2007 m. vis dar sudamlpie 40%
euro zonos bankfinansavimo Saltinj, o sekiuritizacija — apie 16%. Likuasi
léSy dal bankai Europoje daugiausiai susirenka leisdamioskeertybinius
popierius (Housing, 2009). Nuo kéz pradzios bankai Europoje dazniau
leidzia padengtas obligacijas, o nebalaésisekiuritizacijos apimtys 2010 m.
buvo vis dar menkos (ECB, 2011).

Finang; krizé, prasiéjusi nuo luisto kainy kritimo JAV ir finansiny
problemy antrafiSiy bisto paskal rinkoje, peraugoj likvidumo krize.
Likvidumo krizés mastui didel jtaka turéjo vadinamoji Sediné banky sistema
ir jos finansavimosi ypatumai. Séic bank; sistema sudaro nebankés
finansires institucijos, iS esés vykdartios bank; veikla — iS gyventaj ir kity
Investuotoy surenkanios léSas, kurios panaudojamos skolinimo veiklai. Taigi,
Se&liné banky sistema, kaip ir bankai, derina trumpalaikjsipareigojimus su
ilgalaikiu turtu. Bet kadangi S&iné banky sistema tiesiogiai nepriima iéldy
IS gyventoy, jai netaikomi kapitalo pakankamumo ir Kiti rigikibojantys
normatyvai, Sios rinkos dalyviaiéra priziirimi. Tradiciniai Seélinés bank
sistemos dalyviai yra apie 1970 m. JAV iSpopujiampinigy rinkos fondai,
kurie iS investuotaj surenka dSas ir jas investuoja jmoniy trumpalaikius
skolos vertybinius popierius bei kitas pigiginkos priemones. E#au krizs
metu dide¢ reikSnme turéjo kiti Se&linés bank sistemos dalyviai —
sekiuritizacijos procese sukuriamos tam tikrasigs specialios paskirties
jmores: turtu padengt komerciny popieryy specialiosjmorés (angl. asset
backed commercial paper conduit strukfirinio investavimojmones (angl.
structured investment vehic)es(toliau kartu vadinamos struktirinio
investavimomoremis). Sio tipojmones pirm karg 1988 m. suliré bankas
Citigroup. Tradicirgje sekiuritizacijos schemoje uztikrinimui naudojama
turtas paprastai yra ilgo laikotarpio, pavyzdzibiisto kreditai. Specialios
paskirties jmonés iS banko nupirktas turtas finansuojamas iSlerdzia
analogiskos truk@s turtu padengtus vertybinius popierius, t. y. ipriant

analogiskos trukes jsipareigojimus. Taigi, tradicéje sekiuritizacijoje
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specialios paskirtiegnore nesusiduria su savo turtojgipareigojiny trukmes
derinimo problema, nes jterminai yra vienodi. Vis tik tokioje sekiuritizgas
schemoje pelno galimyb yra ribotos, kadangi tos gas truknes turtas
(pavyzdziui, 20 met trukmés kisto paskal palkikanos ir 20 met trukmes
biisto paskolomis padengtvertybiniy popieriyy pakikanos) turi gana panasi
graza, 0 specialios paskirtigsnores pelno Saltinis ir yra §igrazy skirtumas is
jy dar atmus gana didelius sekiuritizacijos organizavimotksSStrukiirinio
investavimo jmoniy pelno Saltinis yra tas pats — skirtumas tarp turto
jsipareigojiny gra#;, kurios ypatingos tuo, kad leisdavo trumpalaikius
vertybinius popierius, taigi, turéius mazesnes p#anas. Strukirinio
investavimojmoniy turimas turtas buvo ilgalaikis, garantavo didegnza, tad
jmorés tukjo didesnes pelno galimybes derindamos ilgalailkrta su
trumpalaikiais jsipareigojimais (Keoun, 2008). Vis tik tai reéSkkad Sios
jmores turi kaskart iSleisti ir émingai iSplatinti naujus trumpalaikius
vertybinius popierius tam, kad ga] nepertraukiamai finansuoti savo ilgalaik
turts, taigi, jos tuéjo valdyti rinkos ir likvidumo rizikas.

Strukiirinio investavimamoniy steigimy paprastai inicijuodavo bankai ar
kitos finang institucijos, iS kunj véliau Siosjmores ir pirkdavo turd. Jy turty
sudarydavojvairy raSiy paskolos, paprasti ar turtu padengti vertybiniai
popieriai. Tam, kad strukitinio investavimojmonrés gaéty efektyviai valdyti
rinkos ir likvidumo rizikas, y steiging inicijaves bankas suteikdavo likvidumo
priemones (kredito linijas). Likvidumo priemés padengdavo visus arba jdal
strukfirinés investavimojmores isleidziany vertybiny popiery, tam, kad
imore gakty iSpirkti iSleistus vertybinius popierius net ira@$ sutrikimams
finang; rinkose. Vis tik banko suteikiamos likvidumo priems
nepadengdavo strukinés investavimojmonés turimo turto praradim t. y.
likviduma teikiantis bankas neperimdavo stiirkbei investavimgmonei kartu
su turtu parduotos kredito rizikos. Taigi, stiikiés investavimojmores
ISleidziamy trumpalaikiy vertybiny popiery investuotojai buvo neapsaugoti
nuo strukiirinés investavimagmonrés turimo turto kredito rizikos, t&au buvo

labiau apsaugoti nuo rinkos ir likvidumo rizikos.ikidumo priemoni
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suteikimas sukurtai struiktinei investavimoimonei buvo btina glyga norint
jos iSleistiems vertybiniams popieriams gauti ask§edito reiting. Toks iS
pirmo zvilgsnio nematomas bankssistemos rySys su $é8e bank; sistema
véliau sukélé didelius banl nuostolius.

Segline bank; sistema kartu su strukinio investavimojmoremis pries
kriz¢ buvo stipriai iSsigitusi. PrieS pat kriis pradzi iS viso pasaulyje buvo 34
strukfirinés investavimgmores, valdomos 26 skirtingfinang institucijy, i$
kuriy 18 buvo didieji pasaulio bankai. Eksponentinigjgnoniy ir jy valdomo
turto augimas matyti 29 paveiksle.
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Strukiiriniy investavimojmoniy valdomas turtas vien nuo 2005 m. iki
2007 m. padiégjo nuo 190 iki 400 mird. JAV dolasi Tad vos dvideSimt met
skatiuojantis finang sektoriaus segmentas tik per du metus iSaugo levei
dvigubai (Tabe, 2010). Beje, daugelis; $moniy buvo jsteigtos Kaimain
salose, Dzersyje ir kitose teritorijose, kurioséirga taikyti mazus mokesus
(Dammers, 2005). Struktinio investavimojmonés savo balansuose #§o
daug isto paska} portfeliy ir jomis uztikringy vertybiniy popierij. Zinodami

tai, investuotojai, prasijus krizei, stengsi kuo gretiau atsikratyti

% Sudaryta autés, remiantis Tabe, 2010
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struktiriniy investavimy jmoniy iSleisty trumpalaiky vertybinyy popieryy. Dél

to Siosjmonrés buvo priverstos skubiai rinkoje pardadinsavo turg, o tai
stipriai numu8 jo kaim, ypa tai smarkiai sumazino tisto paskolomis
padengi vertybiniy popiery vert.

Investuotoy pastangos bet kokia kaina atsikratyti stawikitio
investavimojmoniy iSleisyy trumpalaiki; vertybiny popiery didzigja dalimi
sulkelé busto paskolomis padengtertybiniy popieriy kainos kritimy pasaulio
finang; rinkose. Tai ni@mé nvestuotay j Sias finansines priemones nuostolius.
Taciau kita problema buvo ta, kad strakhio investavimojmores paios
susidiré su finansiniais sunkumais. Sigsores buvo steigiamos taip, kad |
bankrotas netiéty teisiniy pasekmi jy steiging iniciavusiam bankui. T@au
visi investuotojai, kredito reiting ageniiros ir kiti finans; rinkos dalyviai
zinojo, kas buvo tikrieji $i imoniy steigjai. Taigi, bankai, nors ir netgjo
teisines pareigos gedlti Siy jmoniy, vis tik, saugodami savo reputagigmeési
priemoniy savojsteigtoms strukirinio investavimojmoréms gellgti: bankai
teiké Sioms jmorems paskolas, pirkoyj iSleistus trumpalaikius vertybinius
popierius ir, blogiausiu atveju, susigmdavo joms anksau parduai turty
atgalj savo balansus. @to 2009 m. pasaulyje neliko praktiSkai nei vienos
strukiirinio investavimojmores, o 13 iSy bankai susigjzinoj savo balansus
(Neate, 2009). Struitinio investavimojmoniy ir kity specialios paskirties
imoniy graZzinimas atgaj banky balansusa#ygojo didziulius banl nuostolius.

Prasi@jus nuostoliams iS antriagiy basto paskal, finang; rinkos iS naujo
pervertino kredito rizik. Kredito reiting; agentiros taip pat prago masiskai
pervertinti turtu padengtus vertybinius popieril&rukfirinio investavimo
jmoniy poreikis trumpalaikiam finansavimui darstipry spauding banky
likvidumui, tocél bankai nustojo skolinti tarpbankise rinkose ar investuoti
trumpalaikius vertybinius popierius. Bankai stésig kaupti likvidumo
iSteklius, kuriais gaky padengti nuostolius, gafitus Kilti iS turtu uztikrint
vertybiniy popiery bei strukiirinio investavimojmoniy. Nezinia, kokio masto
nuostoliai dar vis laukia, visiSkai uzsaltarpbankig skolinimosi rink, nes

bankai nebepasitéfo vienas kitu. Tuo pau metu kapitalo rinkos tam tikriems

118



turtu padengtiems vertybiniams popieriams praktidkesidag, o tai reisk,
kad bankai nebeggb netjvertinti savo balansuose tuninvertybiniy popieri
realios rinkos ve#s. D¢l to buvo pakeistas§ivertybiniy popieryy vertinimo ir
atsping@jimo banky balansuose principas: vertyhjnpopieriy, kuriy rinkos
kainos nustatyti nenanoma, ve# buvo apskd@iuota taikant finansinius
modelius. Tdiau tai dar labiau padidino finapsinkos dalyviy nepasitikjima
vienas kitu, nes niekas neg¢al i$ tikryjy zinoti bank; balang padties. Taip
likvidumo krizé peraugo i mokumo kriz.

Ir nors pirmieji banly ir investuotoy nuostoly Saltiniai buvo
sekiuritizacijos produktai, éhau finansg; krizé paliee daugel finang
sektoriaus segmantbei finang rinkos dalyviy. Tarptautinio valiutos fondo
skatiavimais 2010 m. visi pasaulio bankaél dinangy krizés iS viso buvo
patyr 2.276 mird. JAV doley nuostoli, 40% iS y patye JAV bankai, 56% —
Europos bankai (iS kuyiJungtires Karalysés bankai — 20%), Azijos bank
nuostoliai siek 5% (Global, 2010). Likvidumo ir mokumo problemasans;
rinkose priverd daugelio Salj centrinius bankus imtis priemani siekiant
atkurti likvidumg ir atgaivinti kredito rinkas (Onaran, 2008). Kiizgléjant,
vis daugiau finansimi institucijy susidiré su sunkumais, bankrutavo ar buvo
perpirktos. Kilusi panika paskatino investuotojussuv pasaulyje ieskoti
saugesnyj, patikimesny investiciy, tokiy kaip auksas, zaliavos. Spekuliacijos
prekiy ateities rinkose prisifo prie maisto ir naftos kainaugimo Cipkute,
2009). Netrukus finans krizei peraugus; ekonomir, daugelis pasaulio
valstybyy turéjo imtis fiskaliniy priemoni; krizei valdyti, kartu geledamos
savo finang sektorius. Tarptautinio valiutos fondo skavimais bendra
finangy krizés kaina sudaro vir§ 7 trjn. JAV doler{Global, 2009). Si suma
apima centrinj banky atliktas likvidumo palaikymo intervencijas ir
vyriausybi; kapitalo injekcijas, suteiktas garantijas bei loldgrto supirkimo is

banky schemas.
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3.1.3. PASTANGOS ATGAIVINTI SEKIURITIZACIJOS RINKAS

Finang krizei jsibégéjus, investuotojai ir rinkos dalyviai préj@ stipriai
nepasitikti visais turtu padengtais vertybiniais popieriaepriklausomai nuo
juy tikrojo rizikingumo. Nezinomy® ir neapibéztumas dl galimy nuostoli,
susijusiy su Siais vertybiniais popieriais, IS esrsustabé bet kokp prekyly
sekiuritizacijos produktais. Taip pat praktiSkas®jo Sij vertybiniy popiery
emisijos. Nepaisant to, kad tuo metu ptad eskaluoti sekiuritizacijos
mechanizmo kritika, negalima uzmirsti sekiuritizasimechanizmo privalugn
ir teikiamos naudos finagsrinkoms ir apskritai ekonomikailvertinus
sekiuritizacijos svarb kaip papildomo ir lankstaus finansavimo S$altin
sekiuritizacijos rinkos stagnacija reilySt uzsiesug kredito padilos
susitraukim, o tai mazinj ekonomikos atsigavimo galimybes.¢IDminéty
priezasiy spartus sekiuritizacijos rinkos atsigavimas, ¢ygaAV, kur didzaja
banky finansavimo dal sudaro kapitalo rinka, yra kritiSkai svarbus saeki
uztikrinti pakankamus kredito iSteklius realiai ekonikai. Bitent ¢l to JAV
valstybires ageniros po krizs kilimo stengsi palaikyti turtu padengt
vertybiniy popiery rinkg. Taigi, nelikvidaus turto mobilizavimas ir kredito
rizikos perdavimas iS banksistemos;j labiau diversifikuag kapitalo rink
ISlieka svarbiu sekiuritizacijos privalumu (Globa009).

Sekiuritizuojamo turto segmentavimag skirtingus rizikos-grzos
segmentus savo ruoztu leidzia pddi investuotojamsjvairias investavimo
galimybes, t&iau Sis mechanizmas kég metu nesugeip adekvdiai
perskirstyti kredito rizikos. Tad yra svarbu sekiuritizacijos riakatgaivinti
taip, kad finansiniai tarpininkai pasigkhaudos iS sekiuritizacijos, dau taip
pat hity apsaugota finamssistema nuo suktimy, kurie gali kilti &l prast
paskot; suteikimo ir j tolesreés prieziiros standagt Turtu padengt vertybiniy
popiery kokybke priklauso nuo turto, kuriuo uztikrinti Sie vertylii popieriali,
kokybés. Vis tik krizei jsibégéjus, sekiuritizacijos rinkos visur pasaulyje IS
esnes uzsidat. Siekiant iStaisyti situacij kai kury Saliy centriniai bankai ir

vyriausyles pradjo taikyti jvairias turto pirkimo ir likvidumo palaikymo
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schemas tokiuimlu iS esms tapdamos paskutiniais sekiuritizacijos progukt
turtu padengi vertybiniy popieri — investuotojais.

JAV institucijos, siekdamos atgaivinti sekiuritizas rinka, émési taikyti
rinkos palaikymo priemones. FED 2008 m. pabaigojadyjo taikyti
Terminuog turtu padengt vertybiny popiery paskol priemorg (angl. Term
AssetBacked Securities Loan Facility- TALF). Tuo buvo siekiama
palengvinti student paskolomis, paskolomis automobiliams, kredito &yt
paskolomis ir kai kugy valstyles instituciy garantuotomis paskolomis
padengi vertybiniy popieriy leidimg. Priemone buvo numatyta, kad FED
suteiks finansavim investuotojams, norintiems investugti minétus turtu
padengtus vertybinius popierius, tuius auksiausg AAA kredito reiting.
Pradzioje buvo planuota, kad paskoloms bus iSlé&éta mird. JAV dolen,
véliau suma padidinta iki 1 triljono JAV doleri Taip pat buvo iSgktas
tinkamy kaip uzstatas turtu padenggtertybiniy popieryy ratas. Paskolos buvo
suteikiamos 3-5 metams, derinamntt&rming prie jsigyjamy turtu padengt
vertybiniy popieriy trukmés. Programa pasibag2011 m. viduryje (Report,
2011). Paskutinkarty jvertinus programy pabgzta, kad programa pasiek
savo tiksy ir pakmé sekiuritizacijos rinkg (Term, 2010).

JAV institucijos, siekdamos atgaivinti sekiuritizas rinka, taip pat
émési sprendim, kuriais jtraukiami ir privatis rinkos dalyviai: 2009 m.
practta taikyti Privati ir vieSoji investavimo scheman@h Public—Private
Investment Prograip pagal kur turtu padengti vertybiniai popieriai
superkami valstys ir privatiy subjekty bendromisdSomis (Fact, 2009). Taip
pat rinky bandoma palaikyti valstybéms ageritroms aktyviau leidziant turtu
padengtus vertybinius popierius, nustatant didesamisijj limitus ir pan.

ECB ir dauguma kit didziyjy centrinij banky pracjo kaip tinkam
uzstag priimti iS bankg turtu padengtus vertybinius popierius. Sekiurttigs
rinkoms @&l kilusios krizzs praktiSkai uzsidarius, atsiradusi galimyturtu
padengtus vertybinius popierius pateikti centrirsabankams kaip tinkam
uzstay kredito operacijose paskatinoy3vertybiny popiery paklaug. Si

papildoma paskata leisti turtu padengtus vertylsinpopierius sumazino

121



finansavimosi Saltim trikumg bankams, ko itent ir reikéjo krizei jsibégéjus.
Nuo krizes pradzios turtu padengti vertybiniai popieriaidagidziausia turto
klase, pateikiama kaip uzstatas ECB: 2006 m. tyrdwalengti vertybiniai
popieriai, pateikti kaip uzstatas ECB, tarpykitzstato #Siy sudaé 11%, 2008
m. — 28% ir 2010 m. — 24%. Sie ECB veiksmai paskatiurtu padengt
vertybiniy popieriyy emisijas Europoje (Recent, 2011).
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30 pav.Turtu padengty vertybiniy popieriy iSleidimas Europoje 2009—
2011 m¥’

Kaip matyti 30 paveiksle, turtu padengtertybiny popiery leidimas
Europoje 2009-2011 m. buvo islaikytas vidutiniSBaimIn. euq per nénes.
Vis tik didzigja dal emisiy turtu padengt vertybiny popiery emitentali
pasilikdavo sau, tai yra neiSplatindavo rinkoje.uSpasilikk vertybiniy
popiery dalj emitentai naudodavo kaip uzgtdCB kredito operacijose. Tai
leido bankams iSlaisvinti kitlikvidy turta, toki kaip vyriausybi vertybiniai
popieriai, j panaudojant tarpbankise operacijose ir tokiutdu mazinant
likvidumo problem. ISleisty ir rinkoje iSplatinty turtu padengt vertybiniy
popiery dalis Europoje nuo 2010 m. vidurio nuosekéeé didéti, o tai rodo
privacios sekiuritizacijos rinkos atsigavignPapildomas pastangas ECB skyr
padengi obligaciy rinkai palaikyti — vertybiniai popieriai taip paiuvo
priimami kaip tinkamas uZstatas kredito operacij@&eto, ECB pasketbturtu

37 Sudaryta auteés, remiantis SIFMA, 2011
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padengi obligaciy pirkimo program, pagal kur 2009-2010 m. S§i
obligacijy buvo supirkta uz 60 mird. eurNuo 2011 m. lapkéio ECB pradjo
antr padengi obligaciy pirkimo program, kuriai jgyvendinti numatyta dar
40 mird. euy (ECB, 2011).

Rusijos centrinis bankas 2009 m. taip pat buvogiags galimybes kaip
uzstato priemaog nhaudoti listo paskolomis padengtus vertybinius popierius,
taciau tokia galimylk buvo sudaryta tik Rusijoje iSleistiems vertybingam
popieriams, nors didzioji dauguma Rusijos sekizaitijos sandog yra
atliekama uz Salies np Kadangi Rusijos centriniam bankui gatitbpateikti
tik tam tikrg kredito reiting turintys histo paskolomis padengti vertybiniai
popieriai, Bisto paskal] finansavimo agenta, priklausanti Rusijos
vyriausybei, pra¢go siilyti garantijas privatiems @i vertybiny popiery
leidéjams tam, kad pakelfy kredito reiting bei tokiu lidu sudaryg galimyhe
Siuos vertybinius popierius kaip uzstgpateikti Rusijos centriniam bankui
(Ossa, 2009).

Priemoni; émési ir atskiros ES valst@s: Ispanijos vyriausydb rémé
smulkaus ir vidutinio verslo paskplsekiuritizaciy, Jungtires Karalysés
vyriausyle 2009 m. praéjo taikyti turtu padengt vertybiniy popieriy garantij
schem (Recent, 2011). Kitos pasaulio Salys taip pasi sekiuritizacijos
rinkos palaikymo priemoni Pavyzdziui Australijoje vyriausyb taip pat
padaé intervencij i vietine sekiuritizacijos rink. Cia buvo teikiama parama
investuotojams, siekiantiemsgsigyti turtu padengt vertybiniy popierij.
Valstyhkes institucijos taip pat @#os rinkojejsigydavo AAA reiting turinéiy
busto paskolomis padengtvertybiniy popiery (Report, 2011). Iki 2011 m.
vidurio Sioms programomggyvendinti Australijoje buvo iSleista 20 mird. JAV
doleriy.

Minétos valstybiny institucijy pastangos kiek palengvino situgcij
sekiuritizacijos rinkoje, t@au valstyles institucijos, supirkdamos turtu
padengtus vertybinius popierius, igse iS rinkos privdius investuotojus. Be
to, jos susidré su problema kaip nepazeidziant rinkos atsigaviritbaakti

taikomas paramos priemones.
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Privatiy subjekty sprendimai siekiant atgaivinti sekiuritizagipe kita ko,
apeme pakartotis (angl.re-remic9 sekiuritizacijos schemnaudojim. Siose
schemose pakartotinai yra sekiuritizuojami prigaSA@A reitinga turéje, bet
dél krizés jj prarad, turtu padengti vertybiniai popieriai. Tigje pakartotigje
sekiuritizacijoje buvusio AAA kredito reitingo twrt padengf vertybiniy
popiery segmentas yra padalinamasaup AAA reitingo bei BBB reitingo
segmery (31 pav.).

Sumazinto AAA-aukstiausias
kredito segmentas (70%)
reitingo turtu
padengti
vertybiniai o
popieriai BBB-vidurinysis
segmentas (30%)

31 pav.Pakartotin és sekiuritizacijos schem&’

Ivertinus tai, kad didziosios dalies 2005-2007 neisy turtu padengt
vertybiniy popieryy kredito reitingas buvo sumazintas, pakartsin
sekiuritizacijos panaudojimas turi digglotenciad. Tatiau nors pakartotin
sekiuritizacija po kriziniu laikotarpiu atlieka ndingg vaidmer, jg skatina ne
ekonominiai motyvai, bet reitingir reguliacinis arbitrazas (Re-remic, 2009).
Pakartoti sekiuritizacija remiasi reguliaciniu arbitrazwel do, kad daug
investuotoy nori jsigyti AAA reitingo vertybinius popierius, kurientaikomi
mazesni kapitalo reikalavimai.

Aptarus jvairias sekiuritizacijos mechanizmo atgaivinimo 3as ir
privacias iniciatyvas, manytina, kad jos suggpalankias prielaidas turtu
padengi vertybiniy popieryy emisijoms atsistatyti. Y@avalstyles instituciy
pastangos Sioje srityje pakdnkai, kad ir toliau sekiuritizacija yra reikagia
priemore kredito ir kapitalo rinkose. Vis tik sekiuritizaaivisiSkai neatsigaus,
kol j rinka negjsS tikrieji ir svarbiausi investuotojai — pengiir investiciniai
fondai, bankai, draudimgmores, turintys pakankamus finansinius iSteklius

Siai rinkai atstatyti ir palaikyti.

3 Sudaryta autés, remiantis Global, 2009
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3.2. SEKIURITIZACIJOS REGULIAVIMO TOBULINIMO MOTYVA |
IR KRYPTYS

Sekiuritizacijos procese dalyvaujan Saly paskatos, elgesio motyvai ir
tolerancija rizikai yra labai skirtingi. Klasikiniatveju, taikydamos ,pirk ir
laikyk" model bankas suteikiatsto paskal gyventojui ir palieka i paskoj
savo balanse iki jos gZinimo. Bankas gauna pelnS Sio sandorio per s

paskolos termisp— banko pelnas tolygiai pasiskistlaike (32 pav.).

Pelnas »Pirk ir parduok*
modelis

LPirk ir laikyk" modelis

T
Paskolos terminas

32 pav.Banko pelno pasiskirstymas laike ,pirk ir parduok® ir ,pirk ir

laikyk“ modeliuose*®

Pritaikes sekiuritizacijos mechanizinbankas naudoja ,pirk ir parduok®
mode], kuris leidzia pasiimti su paskola susjjyselry pradzioje, kuomet
paskola yra parduodama specialios paskijtiesnei. Kartu su paskola bankas
parduoda ir su ja susijuskredito riziky, kuri ,pirk ir laikyk® atveju hity
pasilikusi banke. Twdamas su paskola susisiizikg, bankas per vis
laikotarg buty suinteresuotas girizikg minimalizuoti, o jai pasireiSkus —
tinkamai valdyti. Taigi, galimyb pasiimti pela sandorio pradzioje bankui
mazina paskatagipintis paskolos kokybe, t. y. tuo, ar paskoloségs/ yra ir
bus finansiSkai pagus Si paskoy grazinti, ar jkeiciamo turto ver
pakankama paskolai uztikrinti, ar pateikti visi kiami dokumentai, ar jie
nesuklastoti ir pan. Tai viena pagrindjnipriezasiy, iSkreipiartiy viso

sekiuritizacijos proceso dalyyipaskatas imtis ilgalaili rizika ribojartiy

% Sudaryta autés
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priemoni;. Batent nesuderintos sekiuritizacijos proceso dalypaskatos buvo
viena is priezasy, sukelusiy 2007 m. prasigusia finans; krize.

Krizés metu iSryS&usios miretos sekiuritizacijos mechanizmo ir visos
finang; sistemos spragos privereskoti hidy kaip taisyti pasteltus sistemos
trakumus. [l krizés daug pasaulio valstybibuvo priverstos geliti savo
finang; sistemas mokeér; mokétojy pinigais, o liau fiskalinemis
priemoremis palaikyti ekonomilg gyvybingum. Patirti dideli nuostoliai taip
pat da¢ pagrindo iS esis permastyti poziirj i finangy rinky reguliaving.
Prieita prie iSvados, kad finapsinkoje laisvos rinkoségos neveikia taip, kaip
paprastose preki rinkose, ir & rinka reikia grieztai reguliuoti, nes jos
Zlugimas per daug brangai kainuoja. dloduropoje ir JAV buvo imtasi
nagrireti jvairias finang sistemos reguliavimo galimybes. JAV tuo tikslu @01
m. buvo primtasDodd-Frank Wall Streeteformos ir vartotaj apsaugos
jstatymas, kursudaro daugiau nei 800 puskagDodd—Frank, 2010). ES su
krize yra apie 30 susijusiiniciatywy, kurios jau jgyvendintos arba dar
numatomosjgyvendinti ateityje (Regulating, 2010). Bendrai ukgvimu
siekiama dviej pagrindini tiksly — sukurti tok reguliaving, kad net ir krizs
atveju finang sistemos Zlugimo kaStai netgkimokesiy mokétojams ir
patobulinti sisterp taip, kad ateityje sumait panasi kriziy gréesme. Siekiant
pirmojo tikslo yra kuriamos proceabs, kurios kbty taikomos bankams,
susidirusiems su finansiniais sunkumais. Siomis praoeuis ity siekiama
atkurti banko finansinpatikimum, o jeigu tai n@manoma — nutraukti banko
veiklg, tuo p&iu nesutrikdant visos finagssistemos veiklos. Siekiant kito
reguliavimo tikslo, tai yra panagkriziy vengimo ateityje, daugédhesio yra
skiriama didinti bank kapitalo kiek ir kokybe, mazinti veiklos rizikingury.

Didel¢ dalis krizs reguliavimo yra skirta sekiuritizacijos mechanzm
trikumams paSalinti. Reguliavimu siekiama keisti sak@acijos proceso
dalyviy paskatas beijveiklag padaryti patikimesnir stabilesg. 33 paveiksle
pateikiami esminiai reguliavimo objektai — pagrimdi sekiuritizacijos

proceso dalyviai irj paskatos.
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Kredito reiting; agentiros

e T
5, .*’. 1""&..
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N g . . .
=3 Paskol Paskol ~ Paskol; portfelio .. Specialios .
2 § gawjai > teikg?y‘f > pirkejai > }‘pagliirtiesjmoré > Investuotojai
c
§§ i |||rfiﬁ||||||| I ||||||||?ﬁh||||||_u| I
= rokeriy paskatos ir Paskol; teikéjy Sekiuritizacijos nvestuotaj paskato T
profesionalumas paskatos organizatoriy paskatos

33 pav.Paskol sekiuritizacijos procesas ir jo dalyviaf®

Pagrindiniai sekiuritizacijos proceso dalyviai yaskol; gawjai, paskol
brokeriai, paska] teikéjai, paskol portfelio pirkéjai, arba sekiuritizacijos
iniciatoriai, sekiuritizacijai atliktijsteigta specialios paskirtiemore, kredito
reitingy agentiros, suteikiatios reitingy iSleidziamiems vertybiniams
popieriams bei investuotojgiturtu padengtus vertybinius popierius. Taip pat
Siame procese svarbi rinkos infrastiiirkt, tai yra birza ar kita vieta, kurioje
parduodamos su sekiuritizacija susijusios finatspriemogs. Visy proces ir
Su juo susijusias rizikas iy priziaréti bei, esant reikalui, imtis reikiam
priemoni; finansy rinkos prieziiros institucijos.

Pastebima, kad pastaruoju metu yra daug reguliavimoiatywy,
susijusi; su sekiuritizacija ir finang sistema. Tokia situacija¢ra nauja, nes
tam tikrai finansinei inovacijai iSplitus ir sélkis rinkos funkcionavimo
sunkuny, siekiama $ veikla uzdrausti arba sureguliuoti. Naujas reguliavimas
skatina finang rinkos dalyvius ieSkoti nayj galimybi arba reguliavimo
sprag. Inovacijos-krizs-reguliavimo ratas yra nuolatinis procesas, irtike
finang; rinkose, bet ir kituose ekonomikos sektoriuosekilBéizacija kaip
finansire inovacija nuo pat jos naudojimo pradzios 1970 ukige pridéting
vert finang; rinkoms ir visai ekonomikai. Si technika leido sidrstyti rizika,

o tai paver finangy sistem lankstesne ir labiau atsparesne Sokams. Taip pat
sekiuritizacija sudargalimyle papildomus kredito iSteklius nukreipti ten, kur
jie buty panaudojami efektyviau. Téldsekiuritizacija buvo ir bus naudinga bei

reikalinga priemoé Svarbu, kad kuriamas naujas reguliavimas ne s\gyra

0 Sudaryta auteés, remiantiipkute, 2009
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finang; rinkas naudotis sekiuritizacija, bet tik pasSajiggastebtus sistemos
trikumus.

Tolesniuose Sio disertacijos skyriaus poskyriuos@alizauojami
pagrindiniai sekiuritizacijos proceso dalyviai if yaidmens keitimo kryptys

siekiant tobulinti sekiuritizacijos mechanizmo vieik.

3.3. BUSTO PASKOLU GAVEJU IR PASKOL U BROKERI U
REGULIAVIMAS

Neretai turtu padengti vertybiniai popieriai yréeidziami juos uZztikrinus
paskolomis, dazniausiaiubto. Bisto paskal gawjy vaidmuo buvo ypa
didelis 2007 m. prasifus finang krizei. Ir, nors formaliai Bsto paskal
gawjai néra sekiuritizacijos proceso Salis¢iau jy paskatos ir jiems suteikt
paskol; kokybé nulemia sekiuritizacijos produkto — turtu padengertybiniy
popiery — kokylke ir patikimum, tad jj paskatos ir po#ris j rizikg yra svarbus
visam procesui. Suteikiantibto paskolas, y@gaJAV, svarly vaidmen vaidina
ir paskol; brokeriai, pateikiantys padyma gyventojams & konkre&liy
paskolp slygy ir priimantys sprendim dél paskolos suteikimo. Pries
prasidedant finanskrizei, histo paskolos JAV buvo suteikiamos zraors,
neturintiems pakankam pajamy ir kity paskolos gyzinimg uztikrinartiy
salygy. Tokia praktika prieStaravo rizk ribojartiai paskolas teikiatiy
institucijy veiklai ir vartotoj; teisiy apsaugos principams.éDtokiy basto
paskol; suteikimo nukerijo ne tik suteiktas paskolas balansuose tiom
institucijos, jomis uZztikrintus vertybinius popiesjsigij¢ investuotojai, bet ir
zmores, pastmg Sias paskolas, kadangi, nesugkdmi ggzinti paskolos, jie
patyr finansiny sunkuny, o daznai ir likdavo betsto. Jeigu paskola atitikt
gyventojo finansines galimybes, netekti gyvenanwsietos nereikty. Taigi,
zmores IS esms rera linke prisiimti jsipareigojimy, kuriy nesugeés jvykdyti,
tai yra  tolerancija rizikai imant fisto paskolas yra maza. Tjokaskoi

brokeryy elges prieS finang krize skatino neteisingos paskatos ir
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neprofesionalumas. Kadangi  suteiktos paskolos Bseol buvo
perparduodamos kitoms institucijoms, pagkmlokeriy tolerancija rizikai buvo
labai dide¢, nes y veikla buvo vertinama pagal sutejkpaskot; apimtis, bet
ne pagal § paskol; kokybe (Riddiough, 2011).

Taigi, prasti paskal teikimo standartai ir vartotgj apsaugos spragos
prieS kriz nuléemé tai, kad daug gyventgjpasemé basto kreditus, norsyj
finansire packtis to neleido daryti. Siekiant sgti vartotoj; apsaugos
klausimus ir uztikrinti aukStus paskolteikimo standartus, 2008 m. JAV
numatytas privalomas pasiobrokeriy licencijavimas ir prieZira. Paskaj
brokery veiklos paskatas siekiama subalansuoti nimsa kad paskal
brokeriy uzmokestis gali priklausyti tik nuo paskolos dyzir negali
priklausyti nuo joki kity paskolos glygy tam, kad neskatigtpaskot; brokeriy
siulyti paskol; jy neiSgalintiems gyventojams. Norint apsaugoti uajts,
JAV numatyti listo paskolos suteikimo standartai, kuriais reglaogama
pareiga surinkti visus reikiamus dokumentus apskps ga¥ja ir patikrinti
jo mokumy prieS iSduodant paskpl Taip pat JAV uzdraustos tam tikros
neigiamos praktikos, kaip antai paskolos suteikimss periodigmis
jmokomis, kurios nepadengia net {gany mokejimy, ir dél to didéja bendra
gyventojo pasiimta paskola (neigiamos amortizagyaskola).

Europoje paskal suteikimo standartai nebuvo tokie prasti kaip JAV,
todkl poreikio IS esms keisti paskal suteikiny nebuvo. Be to, Europoje
paskolas be paskeplbrokeriyy ir kity finansiniy tarpininky pagalbos dazniau
suteikia patys bankai. Bampkdarbuotoy kvalifikacija, profesionalumas ir
atsakomyb paprastai yra didesni, nei pavigmpaskol brokeri. Vis tik 2011
m. kovo nén. ES institucijos prago svarstyti direktyg, kuri skirta uztikrinti
didesr busto paskal gawjy apsaug (Proposal, 2011). Siuo reguliavimu, kaip
ir JAV, numatoma, kad visitsto kredity dawjai ir paskoti; brokeriai ES turi
bati licencijuojami ir priziirimi. Numatomi minimais profesionalumo ir
kompetencijos reikalavimai tlsto paska] teikéjams, taip pat numatoma
pareiga prieS sudarantigio kredito sutajtvartotojui pateikti vig reikiany

informacip, tarp j ir apie palikanas bei visus kitus galimus négiknus.
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Kredito dajai bus atsakingi uz tinkasmpaaiskininyg vartotojams davim Be
to, bisto kredity dawjai privalo vertinti vartotojo mokumremiantis patikima
informacija. Jeigu vartotojo mokumas kelia abejontokiu atveju lsto
kreditas negali iiti iISduodamas.

Lyginant JAV ir ES kuriamasiisto kreditory gawjy apsaugos taisykles,
JAV taisykks yra grieztesys, apimanios ir draudimus taikyti tam tikras
blogas praktikas, bet taip pat labiau sawgen vartotog. ES direktyva
nustatomi bendresnitbto paskaj teikéjy elgesio principai, kurie téty biti
taikomi visoje Europoje. Vis tik nei vienoje Atlantpugje kuriamas
reguliavimas #éra radikalus, galintis pakeistiibto kreditavimo rinkos prakik
IS esngs. Taip pat reguliavimas neapima tpkwvarbi rodikliy kaip paskolos ir
jkei¢iamo turto santykio nustatymas, maksimalaus gyyentoajany ir
periodires jmokos santykio reguliavimas. Sie rodikliai pripsiami vienas
svarbiausi siekiant apsaugoti tiek paskolos gay tiek paskolos daya nuo

finansiny sunkuny kilus krizei.

3.4. SEKIURITIZACIJOS INICIATORI U IR SPECIALIOS
PASKIRTIES IMONI U REGULIAVIMAS

Suteiktos paskolos yra perparduodamos kitiems kta#ijes pritaikant
LPirk ir parduok® model. Suteiktos paskolos nebelieka jas suteikusi
institucijy balansuose, taip pat nelieka su Siomis paskolsasgusios rizikos.
Rizikos perdavimas nulemia tai, kad paskdkikéjy perspektyva tampa
trumpalailé. Be to, paskolas iSdavusios institucijos pashkumrtfelio pirkejams
yra suinteresuotos pateikti kuo palankesmformacip apie paskal kokyke.
Kita vertus, paskal teikéjy racionalus siekis yra parduoti savo tugirkuo
prastesas kokyles turg, siekiant atsikratyti nepageidaujamos rizikos.kieas
portfelio pirkéjy, arba sekiuritizacijos organizatgyi kurie paska) portfef
jsigyja tam, kad atlikt sekiuritizacij, paskatos panaSias paskol; teikéjy
paskatas. Jiems taip patra aktuali ilgalaik paskol kokyke, jie neatsako
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paskol; gawjams @l jiems suteikl paskol bei kartu su paskolomis specialios
paskirtiesimonei parduoda su paskolomis susijugiedito riziky (Riddiough,
2011). Tad y tolerancija rizikai yra labai did&l nes kuo rizikingesis
paskolos, tuo didesnes ggos galimybes jos suteikia sekiuritizacijos
organizatoriui. Siekiant eliminuoti Siuos finankrizés metu iSrySgusius
paskol teikéjy ir sekiuritizacijos organizatayipaskat iSkraipymus, pastajy
veikla siekiama reguliuoti taip, kadyjpelnas iS sekiuritizacijos proceso
priklausyty nuo ilgalaiks sekiuritizuojam paskol kokybés, kaip tai yra
taikant tradicin ,pirk ir laikyk* model;.

3.4.1. BANKAMS TAIKOMI KAPITALO REIKALAVIMAI

Dazniausiai sekiuritizacijos procgsorganizuoja bankai — finags
institucijos, turigios kredito jstaigos licency. Kredito jstaigos yra grieztai
reguliuojamos ir pridzirimos. Kreditojstaigy reguliavimu dazniausiai siekiama
riboti veiklos riziky, mazinti galima sistemir rizika, apsaugoti konfidenciali
informacijg apie Kklientus, vykdyti pinig plovimo, teroris§ finansavimo
prevenciy (Galiniere ir kt., 2011). Siekiant mity tiksly, bankams yra
nustatomi reikalavimai, tokie kaip kapitalo pakamksno, likvidumo ir Kiti.
Vienas svarbiaugi banky reguliavimo priemonj yra kapitalo pakankamumo
reikalavimai. Sie reikalavimai — tai taisykl pagal kurias, atsizvelgdami
turimg turty bei jo rizikingum, bankai turi ska&iuoti savo kapitalo porejk
Pagal Sias taisykles banko kapitalo ir tujteertinto pagal rizil, santykis turi
buti ne mazesnis kaip 8% (Kredito, 2012).

Tarptautiniu lygiu rekomendacijas kapitalo pakankaro reikalavimams
nustato Tarptautinio atsiskaityrbanko 1975 mijsteigtas Bank prieziaros
Bazelio komitetas (angiBasel Committee on Banking Supervi¥ioBanky
kapitalo reikalaving nustatymas tarptautiniu lygiu buvo atsak@svis
globalesg finang; rinka ir sieki apriboti galimybes finansrinkos dalyviams
ieSkoti lengvesmi reguliavimo podiriu jurisdikcijy (Balin, 2008). Bazelio

komitetas pirmjj Bazelio susitarimp (toliau —Bazelis ) dél banky prieziaros
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patvirtino 1988 m., antrasis Bazelio susitarimadigi — Bazelis 1) buvo
parengtas 2006 m., o #iasis Bazelio susitarimas (toliauBazelis Il) — 2011
m. (Basel, 2012).

Bazelio | reikalavimuose didziausiasémesys buvo skiriamas kredito
rizikai. Visas banko turtas buvo suklasifikuotasuiskirstytag penkias grupes
kiekvienai 1S ) priskiriant rizikos svar nuo 0% (pavyzdziui gryniesiems
pinigams, paskoloms valstybei) iki 100% (pavyzdzipaskoloms verslui)
priklausomai nuo turto rizikingumdazelio | susitarim iki 1992 m. buvo
jgyvendinusios dauguma iSsivyssiy pasaulio valstyhi ir daug besivystaiiy
Saliy.

Bazelio Il susitarime bankams reikalavimai kapitalui jau at@ni
remiantis ne tik kredito rizika, bet ir operacing binkos rizika. Kredito rizik
bankui leidziama skaiuoti keliais metodais: standartiniu, besirendian
pripaziny kredito reitingy ageniiry suteikiamais kredito reitingais, ir vidiniais
reitingais pagstais metodais, kuriais remdamasis, pats bankasriaukavo
viding kredito reitingy suteikimo sistem Bazelio Il kredito rizikos vertinimas
yra daug sugtingesnis, téiau labiau atspindintis kiekvieno turtaisies
rizikingumg ir taip skatinantis bankus efektyviaw $izika valdyti. Bazelio |
susitarim valstyles Bazelio komiteto nas sutaé jgyvendinti iki 2008 m.
pabaigos, kitos Salys to siekia iki 2015 m. Po $lawsBazelio Il susitarim
turéty bati jgyvendinusios 77% pasaulio BVP atstovadjarvalstyby (Balin,
2008). ES bankaBazel 1l pracjo taikyti nuo 2008 mjgyvendinus 2006 m.
birzelio 6 d. Europos Parlemento ir Tarybos dirgkisy2006/48/EB (OL 2006
L 177, p. 1) ir 2006/49/EB (OL 2006 L 177, p. 2@fgliau kartu vadinamos
Kapitalo pakankamumo direktyvaj),kurias yra perkeltBazelio Il principai.
Tuo tarpu JAV dar ir 2011 m. nebujygyvendinusiBazelis Il

Bazelio Il reikalavimais, atsizvelgusfinans; krizés metu iSrySgusius
reguliavimo tiikumus, siekiama patobulinti bankams taikomus képitakitus
reikalavimus. Bazelio Ill susitarime numatyta, kad bankai privalo étur
daugiau ir geresis kokyles kapitalo, numatomas kaupimas kapitalo atsargos,

kuri krizés metu, esant reikalui, gaj bati panaudota, taip pat nustatomas
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kaupimas prociklias atsargos, kuri téty didéti ekonomikos pakilimo metu
bei mazti nuosmukio metu. Be to,Bazelis Il numato aukStesnius
reikalavimus likvidumui, didesnius reikalavimus Kahui, jeigu sandoriai &
iSvestiniy finansiny priemony sudaromi ne birzoje ir kt. Naujuosii&azelio
lIl reikalavimy jvairius etapus sutarta tarptautiniu lygiu ptadgyvendinti
pradedant 2013 m., o uzbaigti — 2019 m. (Basek0L1).

Bazelio | nustatyti kapitalo reikalavimai téjpo dideks jtakos
sekiuritizacijos pitrai bei banly intencijoms naudotijSmechanizrg siekiant
sumazinti taikomus kapitalo reikalavimus, tai ytak& reguliacinio kapitalo
arbitraz. Reguliacinio kapitalo arbitrgzbankai atliko tada, kai mgtkad yra
skirtumas tarp tam tikro turto realios rizikosigikos, kuri Siam turtui priskirta
pagal bankui taikomus kapitalo reikalavimus. Pavyzid bankas, veikiantis
pagalBazelis Ireikalavimus, turi atiéti 8% verslo paskolos dydzio kapitalo jos
rizikai padengti. Bet jei Sios paskolos rizikail§jy mazesa, tuomet bankui
apsimokjo sekiuritizuoti Sy paskol jg iSimant iS savo balanso, nes jos rizikai
padengti reikalaujama per daug kapitalo. O jeigskplos rizika yra IS tikyjy
didesré, nei jos rizikai padengti reikalaujama kapital@nkui apsimokjo
tokiag paskod laikyti savo balanse (Dionne ir kt., 2003). Taigeguliacinio
kapitalo arbitrazas skatino bankus geésskokyles (mazesés rizikos) turg
sekiuritizuoti, o prastess kokykes tury pasilikti savo balanse. Tolbank
elges patvirtina ir empiriniai tyrimaijrodantys, kad sekiuritizuojamos buvo
paprastai prasteés kokykes paskolos (Downing ir kt., 2009).¢Dsiy veiksmy
reikalaujamas titi banko kapitalo dydis sumeédavo, t&iau banko turima
rizika ir patikimumas nepasikeisdavo arba pasileisdmaziau nei kapitalo
reikalavimai.

Pagrindinisirankis pagaBaze} | bankuose naudotas reguliacinio kapitalo
arbitrazui atlikti buvo tikroji sekiuritizacija, kaekiuritizuojamas turtas iSimtas
IS banko balansag pardavus specialios paskirtiggonei. Jeigu bankas pardav
sekiuritizuojam turta kartu su jo rizika specialios paskirtiggonei, kuri
teisiSkai ir finansiSkai yra atskirta nuo bankonka buvo leidziama visiSkai

atimti § turtg iS savo turto, nebeskaiojant nuo jo kapitalo reikalavim
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Taciau kartais bankas, nors ir parduodavostigpecialios paskirtiegmonei,
tam tikrg parduog turty kontroliuodavo ir pridiredavo bei gaudavo uz tai
uzmokest Be to, kartais bankai ttslavo neformalius arba nesutartinius
pagalla specialios paskirtiegmonei (Report, 2011). Tokiu atveju, kai turto
atskyrimas nuo bankoéra visiSkai tikras, ska&iuojant kapitalo reikalavimus,
Sis turtas buvo pridedamas prie banko turto, ta, yoks mechanizmas
nemazindavo reikalavignbanko kapitalui.

Tam, kad bankuose neplispraktika parduoti savo suteiktas paskolas
kartu gy pirkéjui suteikiant garants, Bazelio Ireikalavimuose buvo numatyta,
kad jeigu bankas suteikia finansigarantij turtui, kuris prie$ tai buvo jo
nuosavyb, nordamas padengti Sios garantijos rizilbbankas tujjo atickti
garantijos vegs kapitalo kiek Taigi, Siuo atveju kapitalo reikalavimas buvo
ne 8%, bet 100%. Tau tuo atveju, jeigu bankas suteikdavo fina@sin
garantip turtui, kurio pries tai Sis bankas nefor, tokiai garantijai bankas
turéjo atidkti tiek kapitalo, kiek reikty atideti garantuojamiems
jsipareigojimams, jeigu jie by banko balanse, tai yra buvo taikomas 8%
kapitalo reikalavimas. Reguliacinio kapitalo aré#o atlikimas pasinaudojant
sekiuritizacija buvo atliekamas iSnaudojant finaesi garantijas inj skirtingg
traktaviny pagal Baze]l 1. Banky kapitalo reikalavig reguliavimas pagal
Bazel | sudaé bankams galimybes naudotis trim reguliacinio kapit
arbitrazo metodais:vysni iSrinkimo*®, nuotolinio turto lgrimo ir netiesioginio
kredito sustiprinimgangl.credit enhancement

Taikant ,vysniy iSrinkimo“ metod, bankai iSrinkdavo aukgusios
kokybés paskolas iS savo balanso ir Sias paskolas paastaodeislaikydami
rysio su j pirkéju ir jam nesuteikdami jolgi garantijj. Prastesés kokykes
paskolos likdavo banko balanse. Tai buypanoma tod, kad Bazelis |
numat vienody kapitalo reikalavim visiems turto vienetams vienos kas
viduje, tai yra nebuvo toks jautrus skirtingurto vienet rizikai. ,VysSniy
rinkimo* panaudojing sekiuritizacijoje pagaBaze} | pagrindzia ir empiriniai

tyrimai, konstatuojantys, kad bankai linksekiuritizuoti tas paskolas, apie
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kuriy gawjus turi daugiau neigiamos informacijos (Berirdkt., 2009; Calem
ir kt., 2010).

Véliau bankai praéio taikyti sudtingesn ,vySniy iSrinkimo“ metod:
parduodavo paskolportfe specialios paskirtiegnonei, kuri iSleisdavo turtu
padengtus vertybinius popierius su segmentavimu,yta CDO. Bankas
specialios paskirtiesmonei suteikdavo finansgngarantia, bet tik pirmojo
nuostolio segmento galimnuostoliy padengimui. Kaip jau mita, garantija,
suteikiama pirmiau banko nuosa¢d buvusiam sekiuritizuotam turtui,
reikalauja atidti 100% garantijos dydzio kapitalo. Jeigu pirmo siadio
segmentas yra mazesnis nei 8% viso sekiuritizuottfghio, tuomet bankui
sumazja taikomi kapitalo reikalavimai, lyginant su tuejgu sekiuritizuotas
turtas ity pasilikes banko balanse. Sekiuritizacijos proceso metidi&kmy
turtu padengi vertybiny popieryy segmentavimas veikia ,krioklio“ principu,
tai yra Zemiausias segmentas pirmiausiai patireusszinuostolius — Siame
segmente sukoncentruojama bene visa sekiuritizumjgruartfelio rizika.
Suteikdamas pirmo nuostolio segmentui finagigarantiy, bankas iS esés
visa su parduotu portfeliu susijusiizika susiggzina sau (International, 2006).
Taigi, pagal Bazel | sekiuritizacija leido bankams susimazinti kapitalo
reikalavimus tuo pat metu IS ed&smnesumazinant savo turimos rizikos.

Kurdami nuotolin turtg, bankai stengsi pasinaudoti finansés garantijos
traktavimu pagaBazelio |reikalavimus. Turtui, priesS tai nebuvusiam banko
nuosavybje, suteikta garantija, kuriai buvo taikomas tik 8%apitalo
reikalavimas. Paprastai specialios paskirfraenés buvo steigiamos tam, kad
ne tik dalyvauj sekiuritizacijoje, bet ir formaliaitiy paskol teikéjos. Veéliau
garantip suteikes bankas nebuvo laikomas pirminiu sekiuritizuojamao
savininku. Nuotolio turto #imas yp& paplito kartu su sekiuritizacija.
Pavyzdziui, JAV dalis paskelteikéjy, kurie patys suteik bent 75% savo
balanse es&hn; paskol;, sekiuritizacijai paplitus, sumégb nuo 20% iki 4%
(Frankel ir kt., 2011).

Naudojantis netiesioginiu kredito sustiprinimo ntkicbankai finansig

garantip, suteikiany specialios paskirtiesnonei, struldirizuodavo taip, kad Si
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priemoreé nelity laikoma finansine garantija, bet priklausyvadinamajai
pilkajai turto klasei, kurioje esantiesiems prigkinas 0% rizikos svoris,
nebent konkré&os Salies prieZiros institucijos nusgsty kitaip (International,
2006). Dazniausiai kaip netiesioginis kredito quatimas buvo naudojamasi
trumpalailémis kredito linijjomis, tuomet bankai formaliai nelaujsipareigog
suteikti kredito specialios paskirtigsonei, jeigu jos (t. y. jos turimo turto)
finansire pacttis pablogty. Tokios ir panaSios kredito sustiprinimo prieré®n
atroct daugiau kaip likvidumo sustiprinimo priemis) t&iau realylgje buvo
kredito sustiprinimo priemas. Kredito linijjos paprastai netyo biati
panaudotos, kuomet finansinsituacija ir specialios paskirtiesmones
sekiuritizuojamo turto kokyb neprasija. D¢l iSleidziamy turtu padengt
vertybiniy popieriy padengimo turtu daugiau nei 100% ingkgriemony banky
suteiktos kredito linijjos nebuvo naudojamos nefinansinei situacijai kiek
suprasijus. Bet jeigu specialios paskirtiegmoré bity susidirusi su
finansiniais sunkumais, kredito ligij suteiles bankas iity moraliSkai
jsipareigogs jai suteikti savanorigkfinansire pagally, nes visi finang rinkos
dalyviai ir investuotojai supranta, kad tokia spdios paskirtiegsmone sukurta
butent to banko. Prasifis 2007 m. finansg krizei, taip ir atsitiko: turtu
padengi vertybiny popiery investuotojams pragus patirti didelius
nuostolius, bankai, saugodami savo repuacdiazniausiai pasmé specialios
paskirtiesimorems parduotus paskglportfelius atgalj savo balansus. Taip
padag, bankai iS karto tdjo atidéti didelj kapitah tokiy paskol rizikai
padengti. Si situacija parédjog, nepaisant to, kade jure paskol portfelis
yra atskirtas nuo bankg perdavus specialios paskirtigsonei, té&iau de facto
bankai buvo atsakingi uz Sio turto kokylvadinasi, tusjo skatiuoti kapitalo
reikalavimus nuo Sio turto.

Aptartos Bazelio | reguliavimo spragos, norint iSimti savo turis
balanso, skatino bankus naudotis specialios paskijmonemis. Taikant
Baze] I, tai yra mazdaug nuo 1992 m. iki 2008 m. (nors JA¥aug pasaulio
valstybiy net ir 2011 m. nebuvo visiSkai pgarsios prieBazelio I), bankai

sekiuritizacip reguliacinio kapitalo arbitrazo tikslais pf&gol naudoti vis
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labiau. Tuo tarpu rizik prisimdavo bankai. Mazesni kapitalo reikalavimai
reiSke, kad bankams reikia maziau &tirnuosavo kapitalo, kuris, lyginant su
skolintu kapitalu, yra brangesnis. Vis tik reikiaspeléti, kad naudojimasis
sekiuritizacija vien tik reguliacinio kapitalo att@zo tikslais pasaulyje buvo
paplits nevienodai. Tyrimai rodo, kad, pavyzdziui, Eunep@o kapitalo
reikalavimy pakeitimy naudojimosi sekiuritizacija apimtys nesurgaz o tai
reiSkia, kad kiti sekiuritizacijos privalumai yraabesni uz reguliacjrkapitalo
arbitraz (Bannier ir kt., 2008).

Kuomet investuotej apetitas rizikai iSaugo, ypapries 2007 m.
prasicjusia finangy krize, bankai, naudodamiesi ,vy$nisrinkimo* metodu,
investuotojams per sekiuritizagijparduodavo vis rizikingegnturtg, sau
pasilikdami dar rizikingesn nors ir tuédami maziau kapitalo savo rizikoms
padengti. Taigi, tikrasis bankizikos lygis ir j rySiai su specialios paskirties
jmorémis ir joms parduotu turtu buvo sunkiai suprantaBe. to, @&l masto
ekonomijos daugiausiai sekiuritizacijos scheonganizuodavo didieji pasaulio
bankai, kunj sistemir rizika yra didziausia.

Ivertinus mirgtus Bazelio | trikumus, Sis susitarimas buvo pakeistas
naujuoju Bazeliu Il Pagal Bazelio Il reikalavus visas banko turtas buvo
suskirstytasj kur kas daugiau rizikos kategayijjvairios bank naudotos
sucktingos priemoas buvo priskirtos tam tikroms yj rizikingumg
atitinkartioms turto kategorijoms. Be tog¢ldBazelio Il taikomos iSorini ar
vidiniy reitingy sistemos kiekvienas turto vienetastjoipatektij tinkamiausa
rizikos kategory. Visa tai bankui taikomus kapitalo reikalavimusréja
sugretinti su ekonominiais kapitalo reikalavimaisy. tais, kurie IS tikgjy
reikalingi banko rizikoms padengti. Reitipg sistemos jvedimas turto
vienetams klasifikuoti buvo tiesiogiai skirtas elmoti sekiuritizacijoje
naudojam ,vySniy iSrinkimo* metod. Tai reiSk, kad pagalBazelio Il
kapitalo reikalavimus sk&uojantys bankai, specialios paskirtiggonei
parduodami geress kokyles paskolas, kurioms ir taip taikomas mazesnis
kapitalo reikalavimas, susimazins savo kapitalokal@vimus. Taip pat

Bazelyje Il buvo panaikinti skirtumai tarp skirtiggkredito sustiprinimo
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metod;, jskaitant finansines garantijas. Be to, numatytaskas svoris,
siekiantis net iki 350%, tam tikriems kredito spstiimo metodams
(International, 2006)Bazelyje Il kapitalo reikalavim tikslais tikroji, arba
nebalansi#, sekiuritizacija buvo sulyginta su balansine sefiacija. Sie
pakeitimai buvo tiesiogiai nukreipti galimyle panaikinti, naudojantis

sekiuritizacija, taikyti reguliacinio kapitalo attaz.

3.4.2. BANKU KAPITALO REIKALAVIM U PAKEITIMAI FINANS U
KRIZ ES KONTEKSTE

Po Bazelio |jsitvirtinusi naujoji Bazelio Il sistema buvo patvirtinta ir
numatytajgyvendinti pries pat finamskrizés kilima. Krizé atskleict ir kitas
pasaulio finang sistemos silpgsias puses, kurios aktualiosBazeliui Il. Visy
pirma, per daug pasikliaujama kredito reitinggentiry suteikiamais kredito
reitingais. Sekiuritizacijos vertinimas pagd#lazel Il iS esngs visiSkai
priklauso nuo iSorinj kredito reiting;, o kaip paais§o, krizés metu kredito
reitingy ageniiros padar dideliy klaidy reitinguodamos sekiuritizacijos
priemones. Kita Bazelio Il problema, susijusi su sekiuritizacija, buvo
resekiuritizacijos (kuomet iSleidziami antrojo arectojo laipsnio CDO)
traktavimas kapitalo reguliavimo tikslais. K¢iparod, kad resekiuritizacijos
pozicijos yra labai rizikingos, nors joms reikakamas atidti kapitalas pagal
Baze] Il nebuvo didesnis nei pirmojo laipsnio sekiuritizagi Taip pat iskilo
poreikis daugiau informacijos apie sekiuritizacipateikti visuomenei ir
investuotojams bei wuztikrinti, kad tiek sekiurittj@s iniciatoriai, tiek
investuotojai patys atsakingiau vertjntizika, galircig Kilti iS sekiuritizacijos
sandonj (Basel Ill, 2011).

Siekiant neatidliotinai taisyti miretus sekiuritizacijos mechanizmo
trikumus, DvideSimties finagsministry ir Centriny bank valdytoy grupei
(toliau — G20) Salys, atstovaufaos 85% pasaulio BVP, 2009 m. balandzio 2
d. primé deklaraciy dél finansires sistemos stiprinimo, kurioje papéas

Bazelio komiteto iSnagriti galimybe sekiuritizuojant taikyti iSlaikymo
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reikalavimy (angl.retention rulg ir sustiprinti rizikos vertinimo reikalavimus
(Washington, 2010). Tuo tikslu Bazelio komitetasvptino keley Bazelio Il
sistemos pakeitim daugiausiai susijusisu sekiuritizacija. Naujoji sistema dar
kartais vadinam®azelis 2.5]gyvendinanBazelis 2.5ES buvo padarytos dvi
Kapitalo pakankamumo direktyvos pataisos: 2009 ugsijo 16 d. priimta
direktyva 2009/111/EB (OL 2009 L 302, p. 97) ir POfn. lapkréio 24 d.
priimta direktyva 2010/76/EB (OL 2010 L 329, p. Birmojoje direktyvoje
esminis pakeitimas buvo iSlaikymo reikalavimo pkiyanas sekiuritizacijai.
ISlaikymo reikalavimas — tai reikalavimas bankuinicijuojantiam
sekiuritizacip, pasilikti bent dal iSleidziamy turtu padengf vertybiniy
popiery sau, tai yra, pasilikti bent dadu sekiuritizuojamu portfeliu susijusios
rizikos. Sios taisyKis tikslas yra suvienodinti banko ir investuatgaskatas
sekiuritizacijai naudojamo portfelio kokybe. ISlgdamas nors dalturtu
padengi vertybiny popieryy sau, iniciatorius tokiu dmu teigiamai indikuoja
apie padengiamo turto kokylz (De Marzo, 2005). Direktyvoje numatyta, kad
bankas turi sau pasilikti bent 5% sekiuritizuojanportfelio. Taip pat
direktyvoje 2009/111/EB numatyta, kad bankai povatiodugniai iSnagréti
sekiuritizuojamo portfelio kokyb ir jg, nuolat iki pat vertybinj popiery
iSpirkimo termino, stedii. Siuo reikalavimu siekiama sumazinti pasikliogim
vien tik kredito reiting ageniiry suteikiamais kredito reitingais. Be to,
numatyta, kad bankai privalo vieSai atskleisti, ilgoklalj sekiuritizuojamo
portfelio rizikos jie pasilieka sau, bei suteikisy informacig investuotojams,
kad ir pastarieji gaty atlikti savo rizikos vertinirg, nesiremdami vien tik turtu
padengtiems vertybiniams popieriams suteiktu koedditingu. Direktyvos
2009/111/EB nuostatos bankams ES taikomos nuo @0%tadzios. Tuo tarpu
JAV analogiskos taisyks &l sekiuritizacijos buvo numatytos 2010 m. liepos
21 d. priimtame Dodd-Frank Wall Street reformosvartotoy apsaugos
jstatyme (Dodd-Frank, 2010). diau 2011 m. liepos ém. Sios taisylds JAV
dar nebuvo prados taikyti baiminantis, kad iSlaikymo reikalavimo
pritaikymas sumazins galimgbjsigyti bistus JAV gyventojams (Clarke,
2011). Kitoje ES direktyvoje 2010/76/EB buvo padidkapitalo reikalavimai
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resekiuritizacijai, nes ji, kaip parédcrizé, gali iti labai rizikinga. Kartu dar
padidinti reikalavimai @ sekiuritizacijos pozicij atskleidimo investuotojams.
Sia direktyva bankai Europoje taiko nuo 2012 m.

Manoma, kadBazelis 2.58 esngs tukty iSspesti krizés metu pasteius
sekiuritizacijos mechanizmottkumus. Todl vienas pagrindin tiksly yra Si
sistem jgyvendinti laiku ir visuose pagrindiniuose pasadii@ns; centruose
tuo pa&iu metu. IS pradai Bazelis 2.5sistemoggyvendinimas pasaulyje buvo
numatytas nuo 2011 m. sausio 1 dgiaga, JAV nespjant to padaryti, tai
atideta iki 2012 m. pradzios. KadanBazelio Il susitarimas buvo rengiamas
praktiSkai tuo péu metu (Bazelio komitetaBazelio Il susitarimo pirmja
versip paskelld 2010 m. pabaigoje), jame nuosgtasusijusy specifiSkai su
sekiuritizacija, IS es@s rera.

Sekiuritizacijos traktavimo bamgk kapitalo reikalavimuose bene
svarbiausia naujav yra iSlaikymo numatymas. Vienas pagrindingio
mechanizmo neigiam aspeki yra tas, kad,jgyvendinus g reikalavimy,
bankams reiks atictti daugiau kapitalo, o tai reiSkia, kad liks maz@askai
apskirtai naudotis sekiuritizacija, éldo mazs ir kredito iStekliai ekonomikai.
Tai yra pagrindia priezastis, é kurios iSlaikymo taisylds jgyvendinimas
JAV kelis kartus buvo atidas.

Analizuojant isSlaikymo reikalavimojtaka banko paskatomsupintis
sekiuritizuojamo paskaql portfelio kokybe, reikSws turi ir tai, kury dal
paskoly portfelio bankas turi pasilikti sau. Yra keli gali iSlaikymo
reikalavimo jgyvendinimo variantai: 1) bankas privalo pasiliktirmojo
nuostolio segment 2) bankas privalo pasilikti daviduriniojo segmento ir 3)
bankas turi sau pasilikti vertikali tai yra proporcing dalj nuo kiekvieno
sekiuritizuojamo paskql portfelio segmento. ISlaikymo reikalavimo
efektyvumas kiekvienu atveju priklausys nuo iSlaias dalies ir ekonomikos
ciklo fazs (Fender ir kt., 2009). Tuo atveju, kai bankas gasilieka pirmojo
nuostolio segment gali kiti, kad banko paskatogipintis sekiuritizuojamo
paskol portfelio kokybe visai nepadid. Taip gali nutikti, jeigu pirmojo

nuostolio segmentas yra labai mazas (plonas), acgkika patiria nuosmuk
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Esant Sioms gygoms, paskal portfelio kokyl® suprasis netgi daugiau nei
dalis, kury bankas sau pasilieka, taigi, bankas bet kuriuejatpatirs nuostg|
kuris bus lygus sau pasiliktam pirmojo nuostoligreentui. Todl bankui rera
paskaiy daug investuoti konstruojant kokybiSkpaskol portfel bei tolesim
rapinimasi jo kokybe, nes papildomos investicijgsportfelio kokyle jam
neatsipirks. Kitu atveju, kai bankas pasilieka jdaiduriniojo nuostolio
segmento, net ir nuosmukio atveju.étika, kad bankas atgaus kazkiékyl is
turimo viduriniojo segmento dalies, fwd bankui apsimoka tpintis
sekiuritizuojamo paskgqlportfelio kokybe. Tyrimai patvirtina, kad vidurojo
segmento dalies iSlaikymas skatina sekiuritizacijosiatoriy labiau Gpintis
jkei¢iamo turto kokybe (Kiff ir kt., 2010). Geriausiaacija yra tuomet, kai
bankas pasilieka sau vertikalilal kiekvieno segmento, tuomet bankas patiria
tiek pat nuostolj kaip ir kiekvieno segmento investuotojai, tad yra
suinteresuotas, kad sekiuritizuojamos paskotltg kuo geresés kokykes. 34

paveiksle grafiSkai pavaizduotos visos trys apsasttuacijos.

—=|§laikomas pirmo nuostolio segmentas
== |§laikoma viduriniojo segmento dalis

ISlaikoma vertikali vig segment dalis

Atsipirkimas (pajamos)

A
Portfelio pinigy srautai

34 pav.Skirting y iSlaikymo reikalavimo variantuy poveikis sekiuritizacijos

iniciatoriaus (banko) pajamoms™

Jeigu yra tiktinas ekonomikos nuosmukis ir pirmojo nuostolioreegtas
yra pakankamai plonas, tai yra jis bus visas iSatasd nuosmukio atveju,

tuomet iSlaikomos dalies atsipirkimas (pajamos) kibanyra toks kaip

1 Sudaryta autés, remiantis Fender, 2009
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pavaizduota kairg nuo vertikalios tiess A, lygus 0. Bankas, tai zinodamas,
prieS iSduodamas numatomas sekiuritizuoti paskalaskirs daug pastang
paskol; kokybei uztikrinti, nes jam tai neapsimoka. ¢ibal kitais dviem
atvejais, kai bankas sau pasiliekajdatiuriniojo segmento arba vertikajl
visy segmenj dal, bankui apsimoka uztikrinti didesnsekiuritizuojam
paskol; kokybe, nes jo atsipirkimag kaire nuo tiegss A yra teigiamas ir
tiesiogiai priklausomas nuo portfelio pinigraut, tai yra portfelio kokybs.
Analizé rodo, kad tam tikromis situacijomis net ir iSlamg reikalavimo
nustatymas sekiuritizagijinicijuojanciy banky gali nepasiekti. Be to, kartais
situacija gali keistis vien tik &l skirtingos tikio ciklo fazs. Taigi, naujos
sekiuritizacijos reguliavimo iniciatyvos gali ith ir neefektyvios arba
nepakankamai efektyvios. Be to, tam tikri nauj@$esnos bruozai gali sudaryti
salygas bankams ieSkoti naujeguliacinio arbitrazo galimybiir badus kaip

nepaisyti sistemos reikalavim

3.5. INVESTUOTOJAI IR KREDITO REITING U AGENTURU
REGULIAVIMAS

Investuotojas, jsigydamas finansin priemorg, turéty vertinti jos
pajamingum ir rizikingumg. Finansinei priemonei suteiktas kredito reitingas
turéty atspindti Sios finansigs priemors rizikingumy. Kredito reitingus
suteikia kredito reiting agentiros, kuriyy pagrindirts yra Fitch Ratings
Moody‘s Investor Servica Standard&Poor‘'s Pastarosios dvi uzima 80%
visos pasaulio rinkos, o kartu deitch RatingsSios trys kredito reiting
ageniiros uzima 95% pasaulio kredito reitingnkos (Measuring, 2007). Tad
kredito reiting rinkos koncentracija yra viena didziapygiasaulyje irg galima
vadinti oligopoline. Pirmasis kredito reitingas aalyje buvo iSleistas JAV
1909 m. kredito reiting agentiry plétra paskatino 1930 m. JAV finagsinky
prieziaros institucijy practtas bankams taikyti reikalavimas investuotijtiam

tikro kredito reitingo finansines priemones. TaiiSkeé, kad finansias
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priemores emitentas, norintis, kadjo iSleisy priemorg investuoty bankai,
batinai privalo gauti kredito reitingy Prieziiros institucijos tam tikra prasme
perleido prieziros funkcip kredito reitingg ageniroms, nes pasikliay jy
suteikiamu kredito reitingu. &liau su kredito reitingais susieti investavimo
reikalavimai pradti taikyti draudimo jmornéms bei kitiems finang rinkos
dalyviams (White, 2007).

Kredito reiting; ageniiros, suteikdamos tam tikrai finansinei priemonei
kredito reiting, pateikia nepriklausom nuomor apie tikimyke, kad bus
mokamos pazatios paiikanos ir investuotojas atgaus wipriklausadia j
finansire priemorg investuoj sumy. Reitingai tuéty bati stabilis ir nesvyruoti
kartu su mazareikSmiais rinkos svyravimais. Taggiteikiant reitingus, turi
buti vertinami iS esrs tik fundamentalieji veiksniai. Kredito reiting
agentiros yra labai svais finang rinkos dalyviai. § suteiktus reitingus
atidziai stebi investuotojai, emitentai, vyriaugdgb Investuotojai kredito
reitingg vertina kaip pagrindininformacip apie tam tikg finansirg priemorg
ir reitingas lemiay investavimo sprendimus (Role, 2008). Taip pat koed
reitingais naudojamasi skaiojant bank;, finang; makleriojmoniy, valdymo
jmoniy kapitalo reikalavimus. Remiantis reitingais, ntstai draudimo
imoniy ir kity rinkos dalyvy atidéjiniy investavimo apribojimai.

Kredito reiting; agentiry pajamy strukiira per pastaruosius deSimt met
stipriai pasikeé. PrieS tai Sios agemmbs daugiausiai specializavosi
reitinguodamos jmones ir valstybes. Tau Kkartu su sekiuritizacijos
mechanizmo paplitimu jos aktyvigsitraulé j labai pelning turtu padengt
vertybiniy popiery reitingavimy. 2008 m. apie 50% wis kredito reiting;
agentiry pajany buvo gautos reitinguojant Sias finansines prieraone
Investuotojai tiesiog pirkdavo ne finansipriemorg, bet pat reitinga, visiskai
juo pasikliaudami, ir neatlikdavo jokio papildomandnsires priemors
rizikingumo vertinimo. PrieS krizdaugiau nei 80% JAV ant@&mis, prastos
kokybés histo paskolomis uztikrimt turtu padengt vertybiniy popieriy buvo
gaw auk&iausih AAA reitinga (Role, 2008). Toél Siuos vertybinius popierius

isigydavo maz toleranciy rizikai turintys investuotojai: pensij fondai,
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draudimojmores, bankai. Finangkrizei jsibégéjus, kredito reiting ageniiros

practjo dideliais mastais mazinti turtu padepgtertybiniy popieriy kredito

reitingus (35 pav.).
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35 pav.Turtu padengty vertybiniy popieriy kredito reiting y pasikeitimai

20072010 m*?

2007-2010 m. iS viso kredito reitingas buvo suntasirapie 350ukst.

turtu padengtiems vertybiniams popieriams. Apie 784iingy sumazinta

2008—-

2009 m. Vis tik situacija JAV antidny basto paskal rinkoje ir jos

perspektyva buvo matoma jau 2006 m., bet kreditongg ageniiros nespjo

pakankamai anksti pastgbSiy neigiamy tendenciy ir atitinkamai pakoreguoti

savo suteikiam reitingy.

Kredito reiting; agentiros daznai kaltintos netinkamaiertinusios turtu

padengtus vertybinius popierius ir taip iS daliekéBisios finansig krize. Vis

tik iki Siol yra tik vienas teismo sprendimas, Saivilgiu nepalankus kredito

reitingy agentiroms. Australijos federalinis teismas 2012 m. lap&r mén.

priemé sprendin, pagal kup pripazinta, kad kredito reiting agenira

Standard & Poor‘sprieS pasaulig finang; krize suklaidino investuotojus.

Teismo nutarimu, skirdama auwkfush jvertinimg sudktingai iSvestinei

finansinei priemonei, kredito reiting agentira suklaidino 12 Australijos

savivaldybij. Sis Australijos teismo nutarimas gali tapti pEeu

analogiskiems sprendimams Europoje ir kitur pagaulyis tik tok teismo

sprendim kredito reitingg agentira skjs, o galutipn sprending priims

auksStessés instancijos teismai. Panadieismo proces vyksta ir JAV, tdiau

2 Sudaryta autés, remiantis SIFMA, 2011
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ten kredito reiting agentiroms iki Siol pavyko &mingai kovoti su joms
pateikiamais kaltinimais teigiant, kad netikslkredito reitingai &ra kredito
reitingy agentiry nuomons, tocl kredito reitingai negali sukurti atsakon@gg
pries investuotojus ar kitug paudotojus (Simkus, 2012).

Galima iSskirti keleg priezasiy, kol kredito reiting; agentiros
netinkamai vertino turtu padengtus vertybinius pdpis. Pirmoji yra prasta
kredito reiting; kokybé, arba metodologijos klaidos. Dideli kredito regfin
mazinimai reiSk, kad kredito reiting ageniiros iS esrds buvo neteisingai
jvertinusios §j finansiny priemoni; rizikingumg. Sekiuritizacijos finansimi
priemoni;, ypa CDO, kredito rizikos nustatytas reitingavimas kiek kitoks,
lyginant su tradiciniais skolos vertybiniais popaés, kuriuos reitinguojant
reikia tik gerai iSanalizuotiyj emitento finansig bikle ir jos perspektyvas.
Taciau segmentavimag skirtingy riziky-grazos lygio CDO yra labai jautrus
uztikrinartio portfelio viduje esafiy turto vienet tarpusavio koreliacijali,
todél CDO skiriasi nuo paprast skolos vertybini popiery didesniu
neapibéztumu al galimy nuostoly. Didesnis neapiBztumas reiskia, kad
CDO segmentai patiria didesnius nétus nuostolius, lyginant su tradiciniais
skolos vertybiniais popieriais, kuritikéting nuostoliy lygis ir yra toks pats.
Kadangi reiting suteikimas yra daugiausiai paremtasitiikais nuostoliais,
arba jsipareigojimy nevykdymo tikimybe, CDO segmentai galiitbzymiai
rizikingesni uz skolos vertybinius popierius, tuiirs tolf pai reitingg (Role,
2005). Nuostolj pasiskirstymas skirtinguose CDO segmentuose jpisklanuo
jsipareigojiny nevykdymo koreliacijos tarp portieSudaratiy turto vienet.
Koreliacijos elemento skolos vertybini popieryy atveju iS viso éra.
Koreliacijos tarp portfelsudaratiy turto vienet, pavyzdziui, lasto paska,
padictjimas reiskia, kad daugiau potenajahuostoliy gali patirti aukStesniojo
segmento CDO. K&au problema ta, kad labai sunku apskati Sias portfelio
koreliacijas, nes jos priklauso nuo ekonomikos cifhzs, tai yra atspindi
sistemirg rizikg. Sisteminei rizikai iSaugus, stipriai paéa aukgiausy CDO

segmenj rizikingumas. Taigi, sekiuritizacijai reikiamo pfelio suformavimas
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sumazina netidus nuostolius, taau padidina sistemés rizikos geésne,
pavyzdziui, isto kainy kritimo, makroekonominj salygy suprasijimo.

Be to, turtu padengtvertybiniy popieriy reitingavimy kredito reiting;
agentiros atlikdavo remdamosis kiekybiniais modeliais, pnoniy
reitingavimas émési analitiniais vertinimais, galtmis atsizvelgtii ,minksty®,
viding informacip apie jmore, jos vadovus,y kvalifikacija, poziirj, ateities
perspektyvas. Kiekybiniai turtu padengvertybiniy popiery rizikingumo
vertinimo modeliai per daug pasikli®geografine turto diversifikacija. Krizei
apemus bene vig pasaul geografinis turto pasiskirstymas tapo nereikSnmsnga
(Darbellay ir kt., 2012).

Kita svarbi priezastis,émusi tai, kad kredito reiting agentiry turtu
padengtiems vertybiniams popieriams reitingai bwwubeikiami netinkamai,
buvo ageritry verslo modelis ir iS jo kylantys intengskonfliktai. Nuo pat
veiklos pradzios kredito reiting agentiros tailé savo teikiam paslaug
apmokjimo ,investuotojas moka“ modgl kuriame reiting uzsakantis
investuotojas apmeklavo uz reitingo suteikig kredito reitingy agenirai.
Taciau apie 1970 m. kredito reitiggageniiros pakei § apmokijimo mode] j
.emitentas moka“, uz kredito reitingo suteikinpracjo mokéti finansire
priemore leidzianti jmone ar finang institucija. Peijima prie ,emitentas
moka“ modelio paskatino sparti fotokopijplétra, o tai reiSk, kad
investuotojai galjo dalintis suteiktais kredito reitingais tarpusgvyy kaskart
nepirkdami (White, 2007). AnalogiSkas paslaugpmokjimo modelis buvo
taikomas ir suteikiant kredito reitingus turtu paggems vertybiniams
popieriams. Kartais sekiuritizacijos procese kmditeitingy ageniiros
sudalyvaudavo ankstesniame etape patardamos kaganipuoti Vvig
sekiuritizacijos schem kad vertybiniai popieriai gagtauk&iausius kredito
reitingus. Taigi, kredito reting agentiros ir sekiuritizacijos organizatagi
kurie jas samdydavo reitingavimui atlikti, interesasidiré, tai tugjo jtakos
suteikiamy kredito reiting; objektyvumui.

Turtu padengt vertybiniy popiery reitingavimas buvo mazdaug trigubai

pelningesnis nei paprast skolos vertybini popiery (Smith, 2008).
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Pelningumas astrino konkurergiftarp kredito reiting ageniiry, o, tuo
pasinaudodami, sekiuritizacijos organizatoriaicgaleskoti didziausio kredito
reitingo skirtingose agemtose. Pelno siekimas kredito reitingageniras
skatino @mes skirti klienty paieSkai ir pardavim personalo kvalifikacijai
tobulinti, o kredito reiting specialis§ pasirengimas ir pakankamo dydzio
komanda nebuvo prioritetas.

Kredito reiting; agentiros taip pat buvo nepakankamai skaidrios: abejota
kaip jos suteikdavo kredito reitingus, kokias melodijas ir prielaidas
naudodavo ir ar é&mingos lmdavo j3 prognozs. Turtu padengtiems
vertybiniams popieriams reitinguoti agerds naudojosi tokia @éa reitingy
skale, kaip ir tinkama tradiciniams skolos vertydms popieriams, norsigi
priemoniy rizikingumas buvo skirtingas (Darbellay ir kt., 220. Turint
omenyje tai, kad investuotojai ir kiti rinkos daigviS esnés aklai pasitikjo
reitingais, visa tai kredito reitingagentiroms suteik didek rinkos galj. Ir
nepaisant to, agembs beveik nebuvo pridrimos. ES y veikla iSvis pradta
priziaréti tik nuo 2009 m., pémus j; veiklg reguliuojani reglamen.

JAV kredito reitingy agenitiros buvo reguliucjamos ir prieS kéx
pradzy. Jos tugjo atitikti tam tikrus kriterijus ir tik tuometyj kredito reitingai
gakjo bati naudojami reguliavimo tikslais. Kredito reiting ageniiry
pripazinimo procedros JAV dar buvo sustiprintos 2006 m. kaip atsak#01
m. jvykius, kuomet kredito reitingagentiros laik aukStus kredito reitingus
imonei, esatiai prie bankroto ribos (JAV energetikos bendi®vEnron
bankroto atvejis) (Sack ir kt., 2008). Po 2007 masjgkjusios finang krizés
JAV nuspesta dar kad perziiréti kredito reitingy agentiry reguliavimy, ypa
turtu padengi vertybiny popiery reitingavimy. Kredito reiting; ageniiry
reguliavimo pakeitimai atlikti péimus Dodd—-Frank Wall Street reformos ir
vartotoy apsaugosstatymy (Dodd—Frank, 2010). Europoje, kaip rtia, 2009
m. buvo priimtas Europos Parlemento ir Tarybosaegintas Nr. 1060/2009,
kuriame pirma kara Europoje numatyta kredito reitingagentry veiklos
licencijavimo ir prieziiros sistema. Iki tol Sie rinkos dalyviai Europojebavo

priziarimi ir licencijuojami.
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JAV ir ES galima isskirti tris pagrindinius krediteeitingy ageniiry
reguliavimo tikslus: 1) uztikrinti, kad kredito t@igy ageniiros valdyt
intereg; konfliktus, 2) pasiekti, kad jos ttg geras metodologijas kredito
reitingams suteikti, 3) uztikrinti, kad @as ageniros ir jy veikla hity
skaidresa ir atviresrg visuomenei. Valdant intereskonfliktus, kredito
reitingy agentiroms bus draudziama teikti konsultavimo paslautay, y ir
dél sekiuritizacijos schemn strukiirizavimo. Analitikai, reitinguojantys
finansines priemones, ne@sl dalyvauti kitoje kredito reiting agentiros
veikloje. Siekdamos pagerinti reitipgkokybe, agentiros privaés nuolat
perziiréti savo metodologijas ir atskleisti visuomenei immh@acij apie jas. Taip
pat jos tués sukurti atskig skak sekiuritizacijos finansikms priemoams
reitinguoti. Kad agemtros tapt skaidresss, jos privats daugiau atskleisti
informacijos apie savo naudojamas metodikas, taijkoradely apribojimus ir
rizikas, pagrindinius savo pajansaltinius ir pan.

Europoje ir JAV esantis kredito reitingagentiry reguliavimas, nors ir
patobulintas po kriis, nesvarsto apie pagrindinio intardsonflikty Saltinio,
tai yra ,emitentas moka“ modelio pakeiimnesumazina finans rinkos
pasikliovimo kredito reitingais apiéZiant turto investavimo apribojimus ir
skatiuojant kapitalo reikalavimus. Taéra bitent Siandieniés jstatymy bazs
problemos, tai labiau susijsu specifine kredito reitingrinkos situacija ir
agentiry dvigubu vaidmeniu. Agefty reitingai yrajrankis, kuriuo jau daug
laiko naudojasi patys prizi¢tojai. P&ios ageniros yra reguliavimo objektas.
Dél Siy priezasiy sunku reguliuojant daryti didgjtaka patiems reitingams ir
jy kokybei (Dittrich, 2009). Reiting kokybe gakty paskatinti kredito reiting
rinkos koncentracijos mazinimas ir naujaictjy atsiradimas. Dideél rinkos
koncentracija ir jau daug deSimténg beveik nekintanti oligopolif struktira
mazina Sios rinkos efektyvuyr(Hunt, 2009). T&au tam reikalinga valstyis
institucijy intervencija. Didlé Sios rinkos koncentracija, nors jvertinama
kaip Sios rinkos problema, kol kas nebuvo spremdadialai gana suprantama,
nes reiting ageniiros suteikia reitingus ir gaoms valstyltms (jy skolai),

tokiu badu iS esms nulemdamogyjskolinimosi galimybes ir kai Tai kredito
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reitingg agentiroms suteikia gana didel politing jtakag. Sekiuritizacijos
poziariu vienas pagrindini pasikeitimy yra jpareigojimas kredito reiting
agentiroms sukurti ir naudoti skirtirg reitingy skak turtu padengtiems
vertybiniams popieriams ir kitoms finandms priemoams. Siekis kaip nors
ISskirti Siuos vertybinius popierius nuo paptaskolos vertybini popiery yra
suprantamas, &mau nauja, investuotojams nezinoma ir neiSbandyta
reitingavimo skal gali apsunkinti sekiuritizacijos atsigavamr sumazinti

pasitikejima net ir saugiais turtu padengtais vertybiniais papis.

3.6. FINANSU RINKOS INFRASTRUKT UROS REGULIAVIMAS

Sekiuritizacijos proceso metu sukuriami turtu paflenvertybiniai
popieriai yra parduodami arba investuotojams pasiops finang rinkos
infrastruktira — birza, kita prekybos platforma, arba sudartsSalius
sandorius. Tod rinkos infrastrukiira sekiuritizacijos procese yra svarbi. Nuo
infrastruktiros iSsivystymo lygio priklauso joje prekiaujamfinansini
priemoni; likvidumas, rinkos skaidrumas. Sekiuritizacijoveti svarbi yra
CDS (kreditojsipareigojiny nevykdymo apsikeitimo sandgji rinka ir jos
specifika. CDS iS esés yra draudimo produktas¢tau nereguliuojamas pagal
draudimo srities reglamentavamCDS naudojami sintetbje sekiuritizacijoje,
kuomet sekiuritizacijos iniciatorius CDSigyja iS specialios paskirtiggiones
taip apsidrausdamas nuo sekiuritizuojamo portfelibkos ja perdavus
specialios paskirtiegnonei. Sioji iSleisdavo kitas kredito iSvestinasafisines
priemones — CLN (su kreditu susietus vekselius)riuks jsigydavo
investuotojai. Taip pat daznai sekiuritizacijos geeejsigyjami tr&iy Saly
iSleisti CDS, apdraudziantys nuo vienos iSwsaizikos. Ir CDS, ir CLN yra
kredito iSvestiis finansirs priemogs, kuriy paskirtis yra apsidrausti nuo tam
tikros rizikos: valiutos, pakany normy, kredito ir kt. (Ensuring, 2009). Taigi,
iISvestires finansirgs priemoms leidzia perduoti rizik iS vienos sandorio Salies
kitai.
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Dalis iSvesting finansiniy priemoni, tokiy kaip ateities sandoriai, yra
standartizuoti ir jais prekiaujama birzose. Tokivegu yra vieSai prieinama
informacija apie § priemony kaimg, jos pokyius, rinkoje atliekamus
sandorius, sandorio Salis.clau dalis iSvestinj finansiniy priemoni, tarp jy ir
sekiuritizacijoje naudotos kredito iSvesisn priemo®is, yra nestandarits,
pritaikytos konkretiems kliento poreikiams. Siuovejti priemogmis rera

prekiaujama birZoje, qjjkainos lieka dvisalio susitarimo dalykas.
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36 pav.Birzoje ir uz birzos pasaulyje prekiaujamos iSveshés finansinés
priemonés 19982009 m?

Kaip matyti 36 paveiksle, uz birzos sudarpnsvesting finansiny
priemoniy sandonj yra kur kas daugiau nei prekiaujarbirzoje. UZzbirzini
sandonj kiekis ypa& iSaugo 2004-2008 m., tuo dwa metu, kaip ir
sekiuritizacijos apimtys. Birzoje prekiaujgnSvesting finansiny priemoni
apimtys per 36 paveiksle pavaizdutdikotarg iSaugo tik gana nuosaikiai.

DidZigja dalj uzbirzires iSvestinj finansiniy priemoni; prekybos sudaro
palikany normos sandoriai. Kredito iSvesimfinansiis priemors 2008 m.
sieke 7%, 0 2010 m. — 5%. Siuo laikotarpiu kredito idirdg finansini

priemoniy segmentas pasaulyje surégjazoeveik dvigubai.

3 Sudaryta autés, remiantis Ensuring, 2009
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Kitos

37 pav.Uzbirziniy iSvestiny finansiniy priemoniy segmentai pasaulyje
mird. JAV doleri y 2008 m. ir 2010 m"*

Taigi, iSvestigs finansigs priemors naudojamos norint apsidrausti nuo
rizikos. Jeigu rizika apdraudziama uz birzgsgyta iSvestine finansine
priemone, suginga tinkamai jvertinti, ar tikrai rizika buvo patikimai
apdrausta, tai yra, ar sanflapdraudusi finanginstitucija (sandorio salis) yra
ir bus paggi apmoléti atsiradusius nuostolius. Téd sudarant uzbirzin
sandoy, yra labai sunkyvertinti rizika, ar sandorio Salis pags vykdyti savo
jsipareigojimus. Kadangi finansrinkos dalyviai yra labai susij norint
uzbirziniuose sandoriuos@ertinti sandorio Salies rizék kiekvienam rinkos
dalyviui reikety zinoti beveik visk apie vienas kit Tatiau dideé dalis
informacijos nevieSinama. Pavyzdziui, valiutos kurar pailikany normos
uzbirziniy iSvesting finansiny priemony verg gali biti stebima remiantis
vieSai prieinamomis pakany normomis ar valiutos kursais. O kredito rizika,
kuri draudziama CDS, negaliath lengvai stebima, reikalingos spec#m
Zinios apie skolinink, o Si informacija taip pat dazniausiaira vieSa. Toks
menkas uzbirziks rinkos skaidrumas ir glatasl finang rinkos dalyvi
tarpusavio rysiai, ypa finansy krizés metu, stipriai padidino tarpusavio
nepasitikjimag — niekas nezinojo, kas, kam ir kiek turi koksipareigojim,.
Kaip weliau paaiskjo, didzioji dalis uzbirziny iSvestiny finansiniy priemony
rizikos buvo susikoncentravusi keliose finagsi institucijose. Sios rinkos

neskaidrumas ir informacijos tkumas neleido ir prieiros institucijoms

4 Sudaryta autés, remiantis Semi, 2009
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jzvelgti besikaupiatiy riziky ir grésmiy (Ensuring, 2009). Taigi, uzbirzis

rinkos bruozai — dviSaliai sandoriai, mazai vieSpBrmacijos, suétinga

tarpusavio priklausomyhi sistema — padidina rinkos neagibumg esant
nesklandumams finags sistemoje ir sukelia rizik esant finansiniam
stabilumui. JAV investicinio bankbehman Brotherglugimas 2008 m. rud¢n
buvo vienas pagrindigijvykiy, atskleidusi uzbirziniy rinky svarly ir rinkos

dalyviy keliamg sistemir rizikg. Skatiuojama, kad, zlugus métam bankui,
apsaugos pardapi, kurie buvo iSleid CDS, susijusius suehman Brothers
IS viso tugjo iSmolketi apie 360 mird. JAV doleui verts draudimo iSmok

(Credit, 2009).

Finang; rinkose kilus neramumams, uzbir&n rinkos ypatybs gali
daryti didet jtaka finansiniam nestabilumui, nes mazas uzbiwziminky
skaidrumas didina tarpusavio rinkos dalyviepasitikjima. Siekiant taisyti
minétus iSvestini finansiny priemoni; prekybos tikumus, 2009 m. G20 Salys
sutag iki 2012 m. pabaigos numatyti, kad visos standadios uzbirzias
iISvestires finansiks priemors hity pradttos prekiauti tik birzose ar kitose
organizuotose rinkose, o sandorié&l gy baty sudaromi per centrinsandorio
Saf, kuri, visoms iSvestiéms finansidms priemoams tokiu Hudu
eliminuojant dviSalius iSvestigifinansiny priemoniy sandorius, ity pirkéjas
ir pardagjas. Be to, skatinant bankus maziau prekiauti w@atEmis
iISvestiremis finansigmis priemormis, dl kuriy bus ir toliau sudaromi
dviSaliai sandoriai, rizikai padengti bankams busnatyti didesni kapitalo
reikalavimai (Pittsburgh, 2009). Atitinkamos nudstabuvo numatytos JAV
Dodd-Frank Wall Street reformos ir vartafoppsaugosistatyme (Dodd—
Frank, 2010). ES institucijose nuo 2010 m. spalivd pradtas svarstyti
Europos Parlamento ir Tarybos reglamento projekiasyo reglamentuojama
iISvestiniy finansiny priemoniy prekyba birzoje, sandari sudarymas per
centrire sandorio Sal ir reikalaujama atskleisti daugiau informacijosieap
prekyly iSvestiremis finansigmis priemogmis (Proposal, 2000).

ISvestinyy finansini priemoniy sandony sudarymas per centgirsandorio

Sal uztikrins bent jau tai, kad finapsinky prieziiros institucijos ir visi Kiti
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rinkos dalyviai tuéty daugiau informacijos apie sudaromus sandoriustridén
sandorio Salis, imama ir pirkju, ir pardaeju visiems rinkos dalyviams, gali
efektyviau valdyti rizikas, yparizika, kad sandqrnorinti sudaryti finang
institucija yra pakankamai finansiSkai patikima,dkgakty jvykdyti savo
jsipareigojimus, kylagius iS iSvestias finansiks priemors. D&l to centrire
sandorio Salis iS finanswpiinstitucijy reikalauja finansinio uztikrino priemani
(pinigy, finansiniy priemoni;)). Nors tam tikro finansinio uZztikrinimo
priemoni; kartais reikalaujama ir sudarant dviSalius sangpvis tik centrig
sandorio Salis paprastai reikalauja daugiau, beethalavimai kinta keiiantis
finansires institucijos situacijai bei iSvestis finansigs priemors vertei.
Sandonj sudarymo per centgnsandorio SalkaStai gaity sumazti nebent
tada, jei pasaulio finagsrinkose ity tik kelios centrigs sandorio Salies
vaidmen atliekargios institucijos, galitios pasiekti masto ekonorifDuffie
ir kt.,, 2011). Tdiau tai sukunj kita — per didels sistemids rizikos
koncentracijos keliuose subjektuose — prohlerfiaigi, neigiami aptarto
reguliavimo aspektai yra tai, kad, prekylstandartizuotomis iSvestimis
finansiremis priemormis vykdant tik per centrinsandorio 5@ Siy sandon
sudarymas pabrangs, 0 taip pat sistemoje atsiras skstemires rizikos
koncentracijos objekt

Mokslininkai  nesutaria, ar prekyba iSvestims finansigmis
priemoremis uz birzos rily gali biti krize skatinantis ar sukeliantis veiksnys.
Pletiantis iSvestini finansiny priemony rinkai, visa finang rinka tapo
efektyvess ir likvidesrg, atsirado galimyd paskirstyti kredito ir kitas rizikas
tarp skirting; rinkos dalyviy. Be to, @ra objektyvy jrodymy, kad ktent
iSvestires finansirgs priemois, prekiaujamos uz birzos, o didek jtaks
2007 m. kilusiai finansg krizei (Stulz, 2009). Taigi, uzbirzingiiSvestini
finansiny priemoniy reguliavimo pakeitimai §i sandonj sudarym
pabrangins, o tai neiSvengiamai sumazins galimybes jsigyti ir, tikintis
sandony teikiamos naudos, apsidrausti nuo rizikas garduodant kitiems

rinkos dalyviams. Kadangi Si rinka yra gana nauwjéyiinéta gana mazai, iS
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anksto suétinga jvertinti, ar mirgtas reguliavimo pakeitig traikumai nebus

didesni nei tiktina nauda.

3.7. FINANSU RINKOS PRIEZI UROS SISTEMOS TOBULINIMAS

Finang rinkg priziarin¢ios institucijos yra kiekvienoje pasaulio valstjd
tam, kad bankai ir kitos finagganstitucijos laikytjsi joms nustatyf taisykliy.
Tas pats taikytina ir finams rinky dalyviy leidziamiems vertybiniams
popieriams ar naudojamos veiklos schemoms, toki&mip sekiuritizacija.
Kad hity iSlaikytas investuotqj ir visuomers pasitikjimas sekiuritizacijos
produktais, btina uztikrinti, kad juos naudgtfinansiSkai stabilios finams
institucijos, prizirimos  patikimy institucijy. Turédamos didziausi
kvalifikacijg, pasiekiam informacig ir badamos atiausiai finang rinkos
dalyviy, prieziiros institucijos privaity turéti daugiausiai galimyly pastebti
besikaupiatias sistemines rizikas ir laiku imtis priemgnoms valdyti. Vis tik
pasaulyje finansini kriziy nebuvo iSvengta, o po kiekvienos igprieziiros
sistema buvo bandoma reformuoti taip, kad jidy kuo efektyves& 2007 m.
kilus finang; krizei, kurios metu daznai buvo svarstyta apieilgékacija,
teigta, kad JAV finang rinky prieziiros sistema nebuvo tinkama, &bdr
nesugebta iSlaikyti finansinio stabilumo ({ipkute, 2009). JAV priefiros
Institucijy sistema, lyginant su Europa, yra liberatesnsudttingesre. Taciau
ir skirtingose Europos valstybe ilgametes tradicijas ir reputacijgijusios
finangy rinky prieziaros institucijos nesugeéjm apsaugoti finang rinky nuo
Zlugimo.

Krizei pleciantis skirtingy ES valstyhy vyriausyles, siekdamos apsaugoti
finansines institucijas ir iSlaikyti ekonomikos Isilama, ¢émési speciakly ir
koordinuot; priemoni;. Sprendimai ES valstygbe taip pat tujo jtakos JAV
finang; rinkai, nes ES yrasikire keletas pagrindini pasaulio finang centuy,
Europos finans institucijos daznai yra pagrindis JAV atitinkany institucijy

konkurengs. Kriz¢ iSrySkino ir esminj ES bei JAV, kaip svarhifinang;

154



regiony, prieziiros skirtumus. Sie neatitikimai yra daugiausiaiemi ES, kaip
politinio darinio, sprendim priémimo ir jgyvendinimo princig: nors teigs
aktai yra primami ES lygiu,y jgyvendinimas paliekamas nacion&hms
valdzios institucijoms, o tai suteikia gana dideleterpretacijos galimybes
perkeliant irjgyvendinant ES direktyvas (Jackson, 2010). éTdéidziant ir
taikant ES teiss aktus ieSkoma kompromiso, apiri@n27 nares, & ko ES
teisss aktas kartais tampattnu minimaliu standartu, &au ne geriausia
rinkos prieziiros praktika. JAV federalin valdzia gali nustatyti politikos
kryptis ir priemones, kurios bus taikomos visosesai3tijy.

Vienas pagrindinj veiksni, sukélusiy 2007 m. prasigusia krize, buvo
JAV vyravusios Zzemos p@dany normos, skatinusios nevarzgrkreditavimo
plétra. Jeigu JAV pinig politika bity buvusi grieztesy) kredito ekspansija
buty mazesh. Jeigu valstybs, prieS kriz turéjusios didelius einamosios
saskaitos perteklius, ity leidusios savo valiytvertms dickti, baty mazesni
einamyy saskaity pertekliai ir kiyy Saly deficitai. Kyla klausimas ko
atitinkamos kompetentingos institucijos duy imtis siekdamos iSvengti turto
kainy burbuly susidarymo. Mokslininkai pripgta, kad pinig politika
formuojartios institucijos negali savo turimomis priengoms iSvengti turto
kainy burbuly susidarymo, t&au Sios makroekonomgrpolitikag formuojargios
institucijos tuéty aiskiai ir laiku pastedii kylancias sistemines rizikas.
Formuojant pinig politika, turéty bati atsizvelgta ne tik infliacijos tiksh, bet
ir 1 pinigy ir kredito pktra, tai yra, pastejjus netinkam kredito pktra, turéty
buti koreguojama ir pinig politika (De Larosiere, 2009). Reikia pasitbkad
pinigy politika formuojargiy ir finangy rinky prieziirg vykdartiy institucijy
bendradarbiavimas prieS kgibuvo akivaizdziai nepakankamas.

Dél minéty priezasiy iki krizés egzistavusi finams rinky prieziiros
sistema buvo iS esya paremta mikroekonomikos lygio rizikibojartia (angl.
micro-prudentia) prieZiara. Sio tipo priedira tradiciSkai buvo esminis
prieziiarios instituciy jrankis visur pasaulyje. Mikroekonomikos lygio rizik
ribojarcios prieziiros sistemos pagrindinis tikslas yra prréti ir mazinti

konkretios finang institucijos riziky siekiant apsaugoti igtininkus ir kitus
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klientus. Tai, kad finang rinka kaip visuma gali i linkusi j bendras
sistemines rizikas, nebuvo pakankarvartinama. Zinoma, mikroekonomikos
lygio prieziira, sutelkus émes j atskiy finans; institucijy stabilum, tam
tikru mastu leidzia apsaugoti giinans; sistem nuo uzkrato plitimo iS vienos
finang; institucijosj kitag. Makroekonomikos lygio rizik ribojartia prieziira
(angl. macro-prudentigl siekiama sumazinti visai sistemai kyéars pavojus
tam, kad bty apsaugotas ekonomikos stabilumas. éTadakroekonomikos
lygio prieziira turi apimti bendrus, koreliuojamis veiksnius irjvertinti tas
finang; sistemos dalis, kurios potencialiai gali tapti i@tk plitimo pradzia (De
Larosiere, 2009). IS patirties aiSku, kad mikroekorkos lygio priezira be
tinkamos makroekonomikos lygio pri@édos globaliose finans rinkose
nebebus efektyvi.

Krizei practjus pkstis iSrySkjo ir kitos finang rinkos prieziros
problemos: prieiros institucijos nesugeéfm tinkamai keistis informacija,
ISkilo sunkuny priimant bendrus sprendimus regioniniais ir tamptaais
klausimais. Stipri konkurencija tarp tarptautifiinang; centy taip pat atgras
prieziiros institucijas imtis rizig ribojarciy veiksmy taip mazinant savo
priziirimo finangy; sektoriaus konkurencinguym Ir, nors besikaupiains
rizikos buvo pripajstamos priefiros institucij ekspen, nebuvo aukstesnio
lygio konsensuso &l problemos svarbos ir priemani kuriy batina kuo
skubiau imtis. Taigi, realiems valsBg institucij veiksmams ankstyvo
persgjimo sisteny poveikis buvo mazas. Métos priezastys rodo, kad buvusi
prieziaros sistema t@jo reikSming vietinio, tarptautinio ir globalaus masto
trikumy. Dél minéty priezagiy po krizs imta tobulinti finang rinky
prieziaros sistem, siekta, kad ji bty pritaikyta prie Siuolaikias finang rinky
globalizacijos lygio ir prisiéty prie subalansuotos makroekonoasraplinkos
kairimo.

JAV priimtu Dodd-Frank Wall Street reformos ir \@djy apsaugos
jstatymu nuspsta dal finang) prieziaros instituciy sujungti, dal— panaikinti
ju funkcijas perduodant veikigioms institucijoms ir sukurti naujas institucijas

tam tikrose srityse. Vienas esmjnpasikeitiny JAV — jsteigta Finansinio
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stabilumo priediros taryba, atsakinga uz makroekonomikos lygio fma
rinkos prieziira (Dodd—Frank, 2010). Sios institucijos misija —agoti JAV
ekonomilg nuo finansing kriziy. Lyginant tarptautiniu mastu, JAV Finansinio
stabilumo prieiros taryba turi didziausiugaliojimus, ypé tuos, kurie susjj
su sistemiSkai svarbiomis finanémis institucijomis ir finang rinkos
infrastruktira. Pagrindia tarybos uzduotis yra ieSkotiuthy kaip apsaugoti
JAV finang; rinky stabilumy nuo sistemiskai svanpirinkos dalyvi; keliamy
gréesmiy. Kaip naujas strukitinis darinys ir iS esgs naujos politikogrankis
taryba stengiasi iStaisyti buvusius JAV finansky prieziiros ir reguliavimo
sistemos fikumus bei koordinuoti mikroekonomikos lygio prie4s
institucijy yveika (Kern, 2012).

ES, nuo 2011 m. pradzios pefus veikti naujai jsteigtai Europos
sistemires rizikos valdybai, jvykdyta prieziros reguliavimo reforma
(European, 2009). Europos sisteasirizikos valdybos vaidmuo panasus kaip
ir naujai sukurtos analogidkos institucijos JAV. \&ildyba steés ir vertins
potencialias grsmes, kylatias vystantis makroekonominiams procesams ir
finang; sistemai. Europos sistends rizikos valdyba rengia iSankstinius
ispéjimus apie sisteminio lygio gsmes, o, prireikus, leidzia rekomendacijas
kaip Si riziky iSvengti. Jspjimai ir rekomendacijos gali o skirti tiek
nacionalitms, tiek ES institucijoms. Europos sisteasirizikos valdyba yra
glaudziai susijusi su ECB, kurio pirmininkas jaidexauja. Valdybos veill
ECB apfipina visais reikiamais istekliais. 2011 m. gruodzid. priimta viena
pirmyjy Europos sistemis rizikos valdybos priimt vie; rekomendacij,
kurioje aptariami nacionaligi instituciyy jgaliojimai makrolygio rizikos
ribojimo srityje, siiloma ES valstybms naéms savo teiss aktuose aiskiali
jtvirtinti makrolygio rizikos ribojimo politilg ir jos tikslus bei specialiai Sios
politikos jgyvendinimui paskirti atsakingas valségbinstitucijas, kurios iity
nepriklausomos, téau glaudziai bendradarbiautsu Salies centriniu banku
(Recommendation, 2011).

2011 m. pradzioje pagrindiniuose fingnginkos sektoriuose buvo

isteigtos ES lygiu veikiatos finang rinkos prieziros institucijos: Europos
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bankininkysés institucija, Europos draudimo ir profesjrpensij institucija ir
Europos vertybinj popieri; ir rinky institucija (Financial, 2012). Sios ES
jstaigos, siekdamos apsaugoti korkgeinkos dalyvi; finansin stabilun bei
ju vartotojus, dirba kartu su nacionamis ES valstyhj prieziiros
institucijomis, tai yra vykdo mikrolygio prieiig. Tarpvalstybiniu lygiu
koordinuotu mikroekonomikos prigdos mechanizmu siekiama uztikrinti
harmonizuad poziirj j prieziarg ir vienodo lygio priediros standartus bei
praktikas.

Tiek JAV, tiek Europoje pagrindinis finamsinkos prieziiros pertvarkos
aspektas yra aiSkus mikrolygio prigs ir makrolygio priefirosjvardinimas
ir Siy funkcijy priskyrimas atskiroms institucijoms.

Mikrolygio prieziiros sistemos tikslas —apintis kiekviena konkr&a
finang; institucija apsaugant jos klientus, o makrolygreepiiros sistema nuo
realaus gamybos apimties kritimo siekiama apsawgmtifinang; sistem, t. y.
visa ekonomilg (De Larosiere, 2009). Sakus papildom priemoniy ir
funkcijy, prieziira tugty buti efektyves®, tafiau tik kita kriz parodys, ar

naujoji prieziiros sistema buvo efektyvi.
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4. SEKIURITIZACIJOS PANAUDOJIMO LIETUVOJE TYRIMAS

Disertacijoje iSsamiai nagijfamas sekiuritizacijos mechanizmas, Sios
priemores teigiami ir neigiami padariniai proceso dalyviamskonomikai.
Analizuotas sekiuritizacijos vaidmuo 2007 m. kiksfinang krizés kontekste
ir tai, kaip jvairios pasaulio Salys nuspreéndkoreguoti sekiuritizacijos
reguliaving tam, kad iSvengt panadi kriziy, o finang rinkos dalyviali,
nesukeldami gismeés finansiniam stabilumui, gél; naudotis sekiuritizacija.
Siame disertacijos skyriujgvertinus atliky teorirg analiz ir kity 3aliy patirt,
apraSomas atliktas tyrimas apie sekiuritizacijasapaojing Lietuvoje. Tyrime
analizuojama, ar Lietuvoje veikiaim bankj turto sekiuritizacija tty naudinga

Lietuvos ekonomikai.

4.1. TYRIMO METODOLOGIJA

Sios disertacijosikslas —jvertinti sekiuritizacijos panaudojimo Lietuvoje
naudingum. Sekiuritizacija pléiai naudojama pasaulyjeéldjos teikiamos
naudos ekonomikai. Sis mechanizmas yvipirma sukuria papildomus
kreditavimo Saltinus, o taip pat turi daug ykiprivalum; investuotojams,
kapitalo rinkai ir kitiems finang rinkos dalyviams. Kadangi iki Siol
sekiuritizacijos mechanizmas iS &sn Lietuvoje nebuvo panaudotas,
disertacijoje atliekamu tyrimu siekiama nustatytgar sekiuritizacijos
panaudojimas suteikt naudos Salies ekonomikai. Atsizvelgys minétus
aspektus, iskelti Sie disertacijos empirinio tyrimkgaviniai:

1) ISanalizuoti sekiuritizacijos vystymo Lietuvojmakroekonomines

prielaidas Vertinamas Lietuvoje veikighy banky poreikis taikyti
sekiuritizacip ir aptariami galimi neigiami sekiuritizacijos parmjimo

makroekonomikos aspektai. Detaliau bus analizuojama
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o Salies BVP ir kredito isteldiry3ys bei jo svarbuma&redito istekliai
ir jy pokyiai gali turti ir teigiamos, ir neigiamogakos ekonomikos augimui.
Sekiuritizacija yra prieman sudaranti galimybes padidinti banko turimus
finansinius iSteklius tolesniam kreditavimui vykdytTad jeigu Salies
ekonomikos augimui yra itin svar® kredity srautai, sekiuritizacija tokiai
valstybei gadty biti naudinga siekiant paskatinti ekonomikos augim

e Banlky sektoriaus vaidmuo Lietuvos ekonomikoigankai, bidami
finansiniais tarpininkais tarp pinigus taupers ir norirtios juos investuoti
visuomenss dalies, yra labai svarbi ekonomsnstrukiiros grandis. Ypatai
aktualu besiskolinafiy subjekty poziiriu. Jeigu Salyje éra gerai iSvystytos
kapitalo rinkos, tuomet bankinsistema iS esés lieka vienintele papildom
finang; pritraukimo galimybe. Dar didesni ekonominiaitik&i kyla valstybei,
kurios bank sistema priklauso nuo uzsienio kapitalo. dlodsvarbu
iSanalizuoti, ar sekiuritizacija Lietuvoje reikadia kaip bank finansinius
ISteklius papildanti prieman

e Sekiuritizacijos jtaka palikany normos ir kreditavimo apitiy
santykiui Sekiuritizacija gali tuwti jtakos paikany normos ir kreditavimo
apintiy santykiui Salyje, kadangi centrinio banko nustaiempaiikany
normos tampa lengviau iSvengiamu centrinio bankankiu, nes bankai
finansiny iStekliy tolesniam kreditavimui gali gauti ne tik pritrawdi
indélius, bet ir leisdami turtu padengtus vertybiniugpgrius. Tad Btina
jvertinti, kiek platesnis sekiuritizacijos taikymgali pakeisti palkany normos
ir kreditavimo apindiy koreliacip.

2) ISanalizuoti sekiuritizacijos vystymui Lietuvaggarbius finans rinkos

aspektusNagrirntjama Lietuvos finangrinkos strukiira, kapitalo rinkos gylis,
pagrindiniai kapitalo rinkos dalyviai ir Sios rinkdinkamumas sekiuritizacijai
plétoti. Detaliau bus analizuojami Sie aspektai:

e Lietuvos kapitalo rinkos giomos finansavimosi galimyh Salyse,
turinciose iSvystyd kapitalo rinlkg, sekiuritizacija yra gana svarbusoniy, 0

taip pat ir banilf veiklos finansavimosi Saltinis. Atlikus tyrgnnagrirgjama, ar
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sekiuritizacija Lietuvoje veikiantiems bankams géiliti gera alternatyva
indéliams ir motininy banky teikiamiems finansiniams iStekliams.

e Lietuvos institucin} investuotay analiz. Sekiuritizacijos pitrai
jtakos turi Salies investuotpjgalimykes jsigyti iSleidziamus turtu padengtus
vertybinius popierius, tad nagrirgjama Lietuvos institucimi investuotoy
struktira ir jy potencialios galimyés jsigyti didesnes turtu pademngiertybiniy
popiery apimtis.

3) ]vertinti Lietuvos teisids bazs pritaikyny sekiuritizacijai atlikti

Tinkama teisid baz yra hitina prielaida sekiuritizacijos ir bet kokios kitos
priemores pktrai, toctl disertacijoje detaliai analizuojama:

e Nebalansigs (tikrosios) sekiuritizacijos vykdymo Lietuvojesitas
galimykes. Nagrirejami pagrindiniai sekiuritizacijos mechanizmo eleia:
specialios paskirtiesimonés steigimas ir apsauga nuo bankroto, turto
perdavimas i$ iniciatoriaus specialios paskirirasnei ir kt.

e Balansires sekiuritizacijos (padengt obligaciy) reguliavimas
Lietuvoje Padengtos obligacijos yra speciali sekiuritizziforma, pasaulyje
pripagstama kaip viena saugiaygsisavo patikimumu prilygstanti valstypi
skolos vertybiniams popieriams. SiosSies sekiuritizacijos ptra Lietuvoje
gakty bati pradzia ir kit sekiuritizacijos formp naudojimui. Tyrime
nagrirejama, kaip, atsizvelgusES standartus, teisiSkai sureguliuotas padengt
obligaciy leidimas Lietuvoje.

4) Jvertinti sekiuritizacijos taikymo Lietuvoje ekonomi haudingum.

Siekiant statistiSkai patikimajvertinti sekiuritizacijos taikymo naudingum
Lietuvos ekonomikai, atlikta atitinkarduomenm statistire analiz:

e Statistinis BVP ir paskglrySio Lietuvojejvertinimas Sekiuritizacija
naudinga ekonomikai kaip papildomas kredito iSteklitad, norintvertinti
sekiuritizacijos naudingugn visy pirma reikiajvertinti koks yra rysys tarp
Salies BVP ir kredito iStekli

e Sekiuritizacijos naudingumo BVP augimuertinimas Parinkus BVP
ir kredito iSteklius nusakant statistiSkai patikim mode], kiekybiSkai

vertinama papildom kredito iStekly, kuriuos Lietuvoje veikiantys bankai
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gakty gauti sekiuritizuodami dal savo turto, BVP augimo potencialu
iISreiSkiama nauda Lietuvos ekonomikai.

5) Pasgilyti ir iSanalizuoti lidus, kuriais Lietuvoje gélly bati vystoma

sekiuritizacija Analizuojamos Sios galimyb:

e Teisires aplinkos tobulinimas Jvertinus uzsienio Saji patirf
sekiuritizacijos teisinio reguliavimo srityje, siakna jvardinti tuos Lietuvos
teisines sistemos aspektus, kurie dwr bati tobulinami tam, kad
sekiuritizacijos vykdymas Lietuvoje teisiniu podu tapi jmanomas ir
patrauklus.

e SavanoriSk iniciatywy remimas Analizz parod, kad yra daug
pasaulio valstyhlj, vienaip ar kitaip skatin&ny sekiuritizacijos vykdyra
Salyje. Todl pasinaudojus geriausia itSaly praktika bus nagrijamos ir
sitlomos sekiuritizacijosémimo Lietuvoje formos ir mechanizmai.

Jvertinus disertacijos pagrindintikslag ir uzdavinius, 38 paveiksle

pateikiamagyrimo modelis.
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38 pav.Disertacijos tyrimo modelis®”

Kaip matyti iS disertacijos tyrimo modelio, atlieka tyrimag pagal
iSkeltus uzdavinius galima iSskirfi dvi kryptis: sekiuritizacijos Lietuvoje
vystymo prielaid analiz ir sekiuritizacijos vystymo kryfiy tyrimas.
Remiantis disertacijos tikslu ir uzdaviniais, sumhoduoti Sie ginamieji
teiginiai:

1 ginamasis teiginysLietuvoje veikiantiems bankams yra reikalingi

indeliams ir motininy bank; iStekliams alternatyis finansavimosi Saltiniai.
Sio ginamojo teiginio analkiz paremta bank balang analize bei jo kaita.
Siekiantjvertinti bank; poreilf papildomiems veiklos finansavimo Saltiniams,
butina jvertinti ir Siy kredito iStekli paklaug, tai yra banly paskotly portfelio
raidg.

2 ginamasis teiginysSekiuritizacijos panaudojimas Lietuvoje netyr

zymiai jtakoti pakkany normos ir kreditavimo apitiy santykio

4> Sudaryta autes
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Sekiuritizacija daznai mazina centrinio banko g&les darytijtaka Salyje
veikiarciy banky skolinimo sprendimams, kadangi centrinio bankaatosnas
palikany normos lygis tampa nebevieninteliu bankolesnio kreditavimo
sprendimus lemiatu veiksniu. Nagrigjama, ar sekiuritizacijos naudojimas
Lietuvoje gadty turéti jtakos paikany normos ir kreditavimo apidny
santykiui.

3 ginamasis teiginysSekiuritizacijos panaudojimas Lietuvoje teigiamai

paveikiy BVP augimo tempusSiekiantjvertinti, ar ginamasis teiginys yra
teisingas, disertacijoje atliekamal dekiuritizacijos mechanizmo panaudojimo
atsiradusi papildomy kredito iStekliy poveikio BVP augimo tempams anéliz

Disertacijoje, vykdant iSsikejttiksla, naudojami Sie pagrindiniayrimo
instrumentai:

e Pirminiy ir antriniy Saltiniy analiz. Siekiantjvertinti teisire aplinkg ir
iSnagriréti Lietuvos finang rinkos galimybes panaudoti sekiuritizacijos
mechanizm, nagrirgjami jstatymai, kiti teigs aktai, taip pat Lietuvos finaps
sekiuritizacijos srityje ir kt.). Pirminiai ir antiai duomenys analizuojami
remiantis ekspertiniu vertinimu, analogijomis iratsttika (koreliacijomis,
vidurkiais, sklaidos diagramomis ir kt.).

e Statistiny modeliyy panaudojimasVienas IS disertacijos uzdavwni
pagal atsiradugi papildomy kredito iStekliy poveik jvertinti galing
sekiuritizacijos poveik Lietuvos BVP. Siekiant prognozuoti BVP palys,
panaudotas tiesés autoregresijos modelis, pazingssiregresijos metodai,
sudarytos regresijos statistinio patikimumo venias, dalids koreliacijos
koeficientai.

Tolesniame skyriuje atliekamas tyrimas, kurio regalis remiantis,
jvykdomi iskelti uzdaviniai bei pagrindziami arba ngggiami disertacijos

ginamieji teiginiai.
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4.2. SEKIURITIZACIIOS VYSTYMO ASPEKTAI LIETUVOJE

Lietuvoje sekiuritizacijos mechanizmas iki Siol loupanaudotas tik vign
kartg 2004 m. vienam bankui iSleidusigio paskolomis padengtas obligacijas.
Sekiuritizacijos mechanizmas buvo sudarytas rensiamecialiu teiss aktu —
Lietuvos Respublikos hipotekipi obligaciy ir hipotekinio kreditavimo
istatymu. Sigstatymas reguliuoja tik pademgobligaciy, jstatyme vadinam
hipotekirtmis obligacijomis, emisi Kity turto @Sy ar strukiry
sekiuritizacija Lietuvoje iki Siol realiai nebuvoapaudota. Sekiuritizacijos
atlikimui jtakos turi ne tik teisiéaplinka, bet ir makroekonomikos aspektai, tai
yra, ar Salies ekonomikai yra reikalingi papildokmedito iStekliai, finang
rinkos aspektai bei kitos tam tikros rinkos sekinaicijos atlikimo paskatos bei
kliuitys. Toliau skyriuje, remiantis disertacijos tyrimmodeliu ir iSkeltais
disertacijos uzdaviniais, analizuojamos sekiurdips vystymo prielaidos

Lietuvoje.

4.2.1. MAKROEKONOMIKA

Nagriréjant sekiuritizacijos g@tros Lietuvoje galimybes, wis pirma
butina apzvelgti Lietuvos ekonomikos situactpip jvertinant sekiuritizacijos
poreik rinkai. Taigi, Siame poskyryje siekiamg@analizuoti sekiuritizacijos
Lietuvoje vysty makroekonomikos aspekttai yrajvertinti BVP ir kredito
iStekliy ry§j Lietuvoje.

39 paveiksle pateikiami svarbesni Lietuvos makroekoiniai rodikliai.
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39 pavKai kurie Lietuvos ekonomikos rodikliai 19912011 m*®

Lietuvos ekonomikos augimas nuo pat nepriklausamybuvo gani
nepastovus. Pirmaisiais nepriklausorg/metais,ikiui dar tik bepradedar
persitvarkytij rinkos ekonomikos struita, BVP augimo tempai buvo stipri
neigiami. $lygas dar labiau apsunkino 95-1996 m. sal uzklupusi bank
krizé, del kurios prireike Zlungagiy banky gelkjimui mokesiy mokétojy
pinigy. Tuo p&iu metu ekonomika keét ir nuo hiperinfliacijos
paralyziuojasiios iikj ir uzsienio prekyl. Ekonomikaijsibégéti 19971998 m.
sutruka Rusijos ir Azijos krizs, nors, kita vertus, tai buvo postis Lietuvos
pramonei perorientuoti savo gamayly prekyly nuo NVS Sali prie ES taif
dedant pamatusibimai narystei ES ir ekonominei integracijai su Kaol
naremis. Nuo 2000 m. prasifts ekonomirs augimasgseési iki pat 2008 m. i
vidutiniSkai siek 7,5% per metus. Vis tik tuo fia metu, nuo 2004 m. ag
infliacijos tempai neatsiliko. Kaindidéjimas Siuo laikotarpiu aiskintinas kai
lygio prisitaikymu prie ES kain lygio. Pasaulyje 2007 m. verg prasiajusi
finangy krizé Lietuvos makroekonomikos rodikliuose péfo atsispingti
mazdaug po met Pragiausi Lietuvos ekonomikai buvo 2009 m., kuor
BVP krito beveik 15%- daugiausiai nuo 1993 m. Vis tikkhau BVP pokytis
vél tapo teigiamas: 2010. jis siekt 1,4%, 2011 m. 5,9%. Norsiike<iai dél
ekonomirgs padties buvo didesni, y@a2010 m., galima teigti, kagrertinus

¢ Sudaryta autés, remiantidietuvos statistikos departamento ir Lietuvos badlkomenimi
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sucktingg situacip pasaulyje ir ypa kai kuriose euro zonos ekonomikose,
Lietuvos atsigavimas yra santykinai stiprus. Das ide] ekonomikos
atsigavimo potencialrodo ir tai, jog nedarbo lygis 2010 m. iSliko dide-
15,4%, toks pats kaip ir 2001 m. Jeigu iitgbbuwe dideliy migracijos sraug
po 2004 m., Siuo metu tikriausiaiily dar aukStesnis nedarbo lygis ir didesn
socialire jtampa Salyje.
Kredito ir BVP santykio rodikli€mé labai augti nuo 2004 m. 1995-2001

m. Sis rodiklis siek 16%, piko metu 2007-2008 m. jis suglai2%. Tiesa,
krizei prasidjus, kredity apimtys émé trauktis ir rodiklis sumaigo 9
procentiniais punktais. Lietuvos ekonomikos augimaso 2004 m.
neabejotinai buvo gerokai paskatintas kreditavinngirmo: koreliacija tarp
Lietuvos BVP ir banif paskol portfelio sudaro daugiau nei 0,95. Panasi
auksta BVP ir paskgqlportfelio koreliacija stebima ir kitose valsége.
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40 pav.BVP ir paskoly portfelio koreliacija skirtingose salyse (remiants
1997-2011 m. duomenimié}

Visose deSimtyje 40 paveiksle pavaizduaotalstyby BVP ir paskol
portfelio koreliacija virSija 0,9, o Austrijoje ilspanijoje arja prie vieneto.
Didele BVP ir paskol portfelio priklausomyb reiskia, kad nam tkiy ir
verslo kreditavimas yra vienas svarbgseikonomikos varikli.

Lietuvos banly sektoriaus istorija ir kreditavimas yra g#nai trumpi,
todkl Salies verslininkai ir fiziniai asmenys dar tikokosi nuosavus finansinius
iISteklius subalansuotai papildyti bankaskolomis. T&au kity 40 paveiksle

pavaizduai Saliy ekonomir istorija siekia gerokai ilgegnaikotarg, kurio

4 Sudaryta autes, remiantis Eurostat, Lietuvos statistikos depaetato ir Lietuvos banko
duomenimis
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metu ekonomikos priklausomgbnuo kredit srautp nuolat di&jo. Tuo
remiantis galima daryti iSvad kad ir Lietuvos ekonomika kuo toliau, tuo
labiau remsis kredito iStekliais. Téldvalstybei ir finang rinkos dalyviams

Lietuvoje kitina ieSkoti alternatywi bidy kaip papildyti bank finansinius

ilgalaikiy jsipareigojiny strukiira (41 pav.).

60.000
m Kreditojstaig; paskolos

ISteklius. Lietuvos verslo priklausomymmuo bank paskoy iliustruojajmoniy
m Kiti ilgalaikiai jsipareigojimai

40.000
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< 30.000
= 20.000 -
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41 pav.Lietuvos jmoniu ilgalaikiai jsipareigojimai 2005-2010 n{®

Lietuvos jmoniy ilgalaikiai jsipareigojimai apima bank paskolas,
ilgalaikes skolas tiejams, gautus iSankstinius apnépkius, atictus
mokegius, iSleistus skolos vertybinius popierius ir kitmokétinas sumas. Per
2005-2008 m. laikotaipvisi jmoniy ilgalaikiai jsipareigojimai padigo
daugiau nei dvigubai. Paskolos iS kredgtaig; 2008 m. buvo padigusios iki
22 mird. Lt. Vis tik jau 2010 m. pabaigoje paskdaiekis sumago ir tesieke
14,5 mird. Lt. Toks 35% paskplsumagjimas neabejotinai téjo jtakos
Lietuvos jmoniy galimybems vystyti vers] ir iSgyventi recesijos laikotajp
Imoniy j apyvarg iSleisti skolos vertybiniai popieriai analizuojartaikotarpiu
vidutiniSkai suda¥ kiek daugiau nei 100 min. Lt. Tai reiSkia, kadores iS
esnes remési tik banky finansavimu, o kapitalo rinka Lietuvoje kol kas
jmorems rera patraukli finansiniams iStekliams pritraukti.

Butinybe ieSkoti ludy kaip papildyti banl finansinius resursus ypa
sucktingais ekonomikai periodais skatina ir tai, kadmémikos atsigavimas be

kredity srauto atsigavimo yra gerokatdsnis ir silpnesnis.

8 Sudaryta autés, remiantis Lietuvos statistikos departamento cerimis
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42 paveiksle parodytos Lietuvos bankhaujai suteikiamp paskol
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42 pav.Kredito jstaigu naujai suteiktos paskolos 2004—2011 .

Matyti, kad nuo 2008 m. Lietuvos kredifstaig; suteikiany paskoly
augimas yra neigiamas, jis kiek pagatik 2011 m. antrojoje puége, taiau
daugiausiai valdzios sektoriui.aBto paskal suteikimo tempai 2009-2011 m.
yra neigiami, o 2007-2008 muy3Jpaskol prieaugis sudarydavo daugiau nei 1
mird. Lt per ketviri. Ir paskol verslui tempai, 2007—2008 m. sugldr,8 mird.
per ketvirf, 2011 m. pabaigoje dar vis iSliko neigiami.

Viena iS priezasy, koctl Lietuvos ekonomika po krés atsigauna
sunkiau, yra vis dar neatsigaunantys kreditautai. Remiantis statistika, tik
apie 20% valstylh krize jveikia net ir neatsigavus kredito srautams (Abiad i
kt., 2011). Jeigu pirmuosius trejus metus po r¢gaeedredito augimo srautai
yra neigiami, manoma, kad ekonomika atsigavo bditaeToks ekonomikos
atsigavimas — BVP augimas be kredito augimo — datinamasFenikso
stebuklu Vis tik staigis ekonomikos atsigavimo tempai be kredyra gana
retas reisSkinys ir dazniausiai ekonomikos augimasabgerokai dtesnis.
Tyrimai rodo, kad be kredito srautatsigavimo gamybos apiiiy augimas

buna vidutiniSkai trédaliu mazesnis, t. yétesnis. Tos Salys, kurios kaip ir

9 Sudaryta autés, remiantis Lietuvos banko duomenimis
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Lietuva, prieS recesij buvo priklausomos nuo iSorini kapitalo sraug,
atsigauna dag¢iau (Abiad ir kt., 2011).

Viena iS krizs kilimo Lietuvoje priezady buvo kredito bumas, séks
nekilnojamojo turto kaip kilima bei dide¢ vidaus paklaug finansuojam
skolintomis ESomis. Taigi, nesaikingas ir neatsakingos skolisimali sukelti
ir nemaz neigiamy ekonominy pasekmy. Sekiuritizacija, papildydama
kredito jstaigy kredito iSteklius, taip pat gali daryjtakg kredito burbulo
susidarymui. Toél butina uZztikrinti, kad kreditgstaigos skolinj atsakingai.
To svarbu siekti ne tik dl kredito bumo padarigi makroekonomikai, bet ir
norint apsaugoti vartotojus nuo per dideligiskolinimo. Tikdamasis
jgyvendinti Siuos tikslus, 2011 m. rugs 1 d. Lietuvos bankas patvirtino
Atsakingo skolinimo nuostatas, kuriomis, siekiaotmszinti kreditojstaigy
sektoriaus sistemén rizikag, nesubalansuotus nekilnojamojo turto kain
pokyius, pernelyg spartaus kregiportfelio augimo ir pertekliés rizikos
koncentracijos rizi§ norint apsaugoti vartotojus nuo per digefinansing
jsipareigojiny nastos ir ugdyti atsakingo skolinimgprocius bei taip uztikrinti
visos finang sistemos stabilumo, skatinama atsakinga kredgtaig;
skolinimo praktika, rinkos drausmr veiklos skaidrumas (Atsakingo, 2011).
Pagrindiniai Atsakingo skolinimo nuosiaktlementai yra kredito dydzio ir
ikeisto turto ve#s santykio (anglloan-to-value rati9 apribojimas iki 15%,
bei skolininko vig jsipareigojiny ir pajamy santykio (angl.debt-to-incomg
apribojimas iki 40%. Migati atsakingo skolinimo principai nuditia rinkos
standar ir yra naujo kredito bumo kilimo prevencija.

Tarp BVP ir kredito srautyra neabejotinas rysys. Kredito srautai didina
BVP augimo potencig] o taip pat ir lengvina ekonomikos atsigagimpo
recesijos. Vis tik reikia uztikrinti, kad skolinimavykty atsakingai, nes kitaip
gali kilti kredito bumo gésme. Analizé ir Lietuvos statistiniai duomenys
patvirtina kredito srautsvarly Salies ekonomikai. Tatlgalima daryti iSvagl,
kad sekiuritizacijos mechanizmo vystymas Lietuvdje, kita ko, gatty bati

vertinamas kaip makroekonomikos priemapakatinantitkj atsigauti ir toliau

vystytis.
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Paklausogtaka krediiy srautamsyra kitas aktualus aspektas nagjamt
BVP augimo galimybes, paremtas kredito sraujtagg ekonominiam augimui
sekiuritizacija gali padaryti per padjdsia kredito iStekliy pastilg. Tafiau
kredito iStekliy srautus ekonomikai lemia ne tik paes, bet ir paklausos
veiksniai. Pavyzdziui, po 2007 m. kilusios Kszstipriai sumagus realiam
ekonominiam aktyvumui, su finangmis problemomis susigdus ne tik
bankams, bet ir valstgins, daugumoje nuo k&g nukentjusiy valstybi
stipriai sumagjo kredito srautai verslui ir nam akiams. Moksligje
literatiiroje gana daug diskutuojama ar Siuos kredito graokyius nukme
silpna padilos, ar paklausos pésir nors kredito srautujtakos turi ne tik
paklausa, dauguma &y pri¢jo iSvados, kad didegnjtakg sumagjusiems
kredito srautams turi silpna paks pus, tai yra, prasta bamkkapitalo ir
likvidumo pozicija, varzanti bank galimybes vykdyti skolinimo veikl
(Jimenez ir kt., 2012; Campello ir kt., 2010). Sauoztu maza kredjtpasiila
apsunkina ekonomikos atsigaym nes maziau tikina, kad jmores,
netuédamos pakankamai finansjnstekliy, investuog gamybos, technologyj
ar personalo ptrg. Tuo tarpu pagrindiniai veiksniaitakojantys kredit
paklausos sumagma, yra bendro ekonominio aktyvumo kritimas bei dislel
pries kriz akumuliuotagmoniy jsiskolinimo kreditgistaigoms lygis (Holton ir
kt., 2012).

Kadangi banly finansire packtis turi itin reikSmingosijtakos kredij
pasiilai, banky reguliavimo pasikeitimai diegianBazelio Il taisykles,
kuriomis bankams nustatomi grieztesni kapitalo ikvilumo reikalavimai,
turéty uztikrinti, kad kitos krizs metu bank pacttis bity stiprese ir jie baty
paggias ekonomil apmipinti reikiamais kredito iStekliais net ir nuosmaki
metu (Jimenez ir kt., 2012).

Lietuvos banko periodiskai atliekamapklaug duomenimis Lietuvoje

kredito srau taip pat labiau varzo pasos, o ne paklausos veiksniai (43 pav.).
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43 pav.Paskolp imonéms paklausos ir pasilos pokyiai Lietuvoje 2006—
2011 m>°

Kaip matyti 43 paveiksle, nuo 2006 iki 2008 m. wviduskolinimo
salygos Lietuvoje grie£jo kartu su skolinimo paklausos djomu. Tai reiSkia,
kad dicjant kredity paklausai bankai taikydavo vis grieztesnes paskol
teikimo glygas (didesnes p#tan; normas, didesnius uzstato reikalavimus ir
pan.). Kreditavimo gygy griezéjimas &l augarios paskal paklausos yra
ekonomine logika paggtas procesas. diau nuo 2008 m. antros piss
pasireiSkus pirmiesiems k&g zenklams, kredjt pasiila émé stipriai maéti
(kredity suteikimo glygos émé griezeti), atitinkamai @l didéjancio
neapibéztumo &l ateities paskal paklausa taip patmé mazti. Taciau jau
nuo 2010 m. antrosios pisskredity paklausa prago vél didéti, kas reiskia,
jog imorés Lietuvoje praéjo svarstyti pétros arba aktyvess veiklos
galimybes. Nepaisant to, kad &hid; kiekiai banky sistemoje analizuojamu
laikotarpiu buvo rekordiniai, bamk paskol pasiila (krediy suteikimo
standartai) ir toliau griegfo iki pat 43 paveiksle analizuojamo laikotarpio

pabaigos. Tai reiSkia, kad kreglipaklausos ir pagios tendencijos iSsiskgr

0 Sudaryta autes, remiantis Lietuvos banko duomenimis. Lietuvoskeaduomenys remiasi bamk
vadow apklausomis (ekspertiniu vertinimu)

172



jmoniy nenaudai: nors paskppaklausa augo, bankai nebuvo gngvelninti
kreditavimo glygy.

Kita vertus, Lietuvos banko apklausos taip pat rddal didziojijmoniy
prasymy dalis paskolinti ar pakeisti esgmpaskol sutatiy sglygas yra
patenkinama. Be tojmoniy vertinimu, bent 2011-2012 m. mazas hank
paskolp prieinamumas éra labai reikSmingai veill ribojantis veiksnys
(Banky, 2012).

Taigi Lietuvoje, kaip ir kitose Salyse, kredito sta kiekiui dideswgs
jtakos turi pagilos, o ne paklausos veiksniai. Bbaekiuritizacijos pagalba
padictj¢ banky kredito iStekliai gaity prisidéti prie ekonominio aktyvumo
Lietuvoje atkirimo.

Banky sektoriaus vaidmuo Lietuvos ekonomikgjea kitas svarbus
sekiuritizacijos vystymo Lietuvoje aspektas. Lieig\BVP ir paskaj portfelio
sarySio analiz atskleié, kad krediy iStekliai yra labai svafis Lietuvai, o
ateityje jj svarba dar labiau did. Tai pagrindzia iitinybe ieSkoti dy kaip
uztikrinti, kad krediy srautas @ty pastovus ir pakankamas ekonomikos
augimui palaikyti. Todl stipraus ir tvaraus finagssektoriaus vystymas tktr
tapti vienu svarbiaugiSalies ekonomis politikos objeki.

Vienas esminj Siandienos Lietuvos finags sektoriaus bruag yra
uzsienio kapitalo bank dominavimas. Iki bank krizés 1995-1996 m. ir
Rusijos krizs 1998 m. Lietuvoje gana didetlal banky sektoriaus uzmé
vietinio kapitalo bankai, o bagkkrizés metu teko kelgtjy finansisSkai paremti.
Minétos krizs paskatino konsolidagijbanky sektoriuje ir valstybinj bankg
privatizavimg. Tokiu badu Lietuvos ir kity Baltijos Sali rinkose jsitvirtino
uzsienio kapitalo (daugiausiai Skandinavijosgabankai, pavyzdziui, 1997
m. Lietuvoje veik 12 bank, 4 iS jj buvo valdomi uzsienio investuotpj
Uzsienio kapitalo valdombanky kapitalas sud&r41% visos rinkos (Kohler ir
kt., 2006). 2012 m. pradzioje, gras nedaug laiko po penkto pagal gdgdlyje

veikusio AB bankoSnoras bankroto, Lietuvoje beliko 4 vietinio kapitalo
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bankai iS 11 aktyviai ingdius priimartiy bank;. Vietinio kapitalo bank dalis
nesiek 10%.

mAB SEB bankas
u Swedbank®, AB
= AB DNB bankas
m Nordea Bank Finland Plc Lietuvos skyrius
u Danske Bank A/S Lietuvos filialas
= AB Ukio bankas
AB Siauliy bankas
AS UniCredit Bank Lietuvos skyrius
AB "Citadele" bankas
UAB Medicinos bankas

44 pav.Lietuvos banky sektoriaus struktira pagal valdomg turtg 2011

m.51

44 paveiksle matyti, kad didieji uzsienio kapitalankai Lietuvoje uzima
absoliwiai didzigja rinkos daj. Taip pat yra labai didelrinkos koncentracija:
trys didziausi bankai uzima 70% rinkos, o penkizdidsi — 88%. Rinkos
koncentracijai matuoti ptai naudojamasHerfindahl-Hirschmanindeksa¥
2011 m. pabaigoje Lietuvoje sudat966 (Finansinio, 2012). Didelrinkos
koncentracija dar labiau didina ekonomikos prik@agbe nuo kel Salyje
veikiarciy bank;. Nemaa dal rinkos uzimantys bankai yra uzsienio bank
filialai (Danske Bank A/8ietuvos filialas,Nordea Bank Finland Pltietuvos
skyrius ir kt.). Filialo teisiad forma reiSkia, kad §i banky rizikg ribojartia
prieziirg iS5 esnés atlieka motininio banko priei#ios institucija, o kredito
jstaigas Lietuvoje prigrin¢io Lietuvos banko vaidmuo prizint bank
filialus ir skyrius, veikiaius Lietuvoje, yra minimalus.

Zinoma, uzsienio bankdominavimas Lietuvos rinkoje ttjo ir turi gana
nemazai ir teigiamp pasekmi. Visy pirma, Sie bankai ggb pasiilyti daugiau
kredito iStekly, nei ity gakje¢ vietiniai bankai, tai patvirtina ir empiriniai

tyrimai, jrodantys esant teigianmysj tarp uzsienio kapitalo bagldominavimo

°1 Sudaryta auteés, remiantis Lietuvos bagkasociacijos duomenimis
2 Herfindahl-Hirschmanindekso veg gal hiti nuo 1000. Jeigu indekso reik&nvirsija 1800,
manoma, kad rinkos koncentracija yra labai diqgbhler ir kt., 2006)
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ir kredito srauj (De Haas ir kt., 2006). Uzsienio kapitalo bankalety biti
maziau paveikti supragtisiy Salies ekonomini s3lygy nei vietos kapitalo
bankai. Be to, esant didesniam bangkatiui, didéja konkurencija, o tai
skatina pazangir auksStesa kokybe. Uzsienio kapitalo bankai taip patal
atveza kompetenajj Zinias, patiit gey rinkos praktily (Aydin, 2008).

Siandien susiklasusi ekonomig situacija Lietuvai palanki dar ir tuo,
kad Skandinavijos Sajj kuriosejsteigti Lietuvoje veikiatiy banky motininiai
bankai, ekonomikos pergSkrizg laikési gana stabiliai, o tai uztikrino didgsn
nuosmukio metu labai svarb Lietuvos finang sektoriaus stabilum
Pavyzdziui, Latvija prieS krizturéjo vietinio kapitalo valdoma bagkParex
(dabar —Citadele banka}, kuris pagal indliy kiekji uzmé pirmaja viets, o
pagal valdom turta — tretigjg vietg Latvijos bankiniame sektoriuje (Parex,
2008). Viena vertus, Latvija tjo maziau nuo uzsienio kapitalo priklauspm
banky sektori; nei Lietuva, téiau, kita vertus, @ kilusiy finansiniy sunkuny
ir stipriy akcininky nebuvimo 2008 m. valstglturéjo § banlky nacionalizuoti.
Nacionalizuotam bankui atstatyti priréikhemazai finansini pastang, tockl
Latvija buvo priversta kreiptis tarptaués pagalbos, kurios bendra suma &iek
7,5 mird. euy (Anderson, 2008)Parex banko nacionalizavimas sutrikd
Latvijos finang sistema ir pasitikjima ja. Taigi, uzsienio kapitalo bagk
dominavimas Lietuvos bangk sektoriuje paélo palaikyti Salies finansin
stabilum.

Taciau makroekonomikos paxiu Lietuvoje veikiantys uzsienio bankai
yra tiesioginis uzsienio kapitalo srgutanalag Lietuvos ekonomik Kapitalo
sraut; jtakos banly sistemai ir realiai ekonomikai iliustracija pateika 45

paveiksle.
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UZsienio kapitalo sraytSokas

Namy tkiai BANKAI Imonres

....................

Rl B » - Kreditas
P - Vartojimas ! - UZimtumas
1 - Indéliai ;

i - Gamyba

45 pav.Banky vaidmuo perduodant kapitalo srauty Sokus realiai

ekonomikai®®

Ekonomikos adjimui prie recesijosjtakos turi vartojimo poksiai bei
kredito prieinamumas. Kaip matyti 45 paveiksle, karper kreditavim, kur,
be kita ko, formuoja uzsienio kapitalo srautai,ad@akg namy tkiams (i
vartojimui ir inckliy masei) bei verslui, o per vesst ir visai ekonomikai.
Krizés metu kylanios inctliy palikany normos didina vartojimo kain nes
labiau apsimoka taupyti, téldnam; tkiai pradeda maziau vartoti. CHancios
paskol; palikany normos mazina kredito prieinamagnaél to didéja nedarbas,
0 gamybos apimtys mé&a. Siuos poslinkius daznai sukuria kapitalo sygaut
pokyciai, kurie atsispindi kaip bamkiurimi finansiniai iStekliai.

Taigi, staigus uzsienio kapitalo srauttsitraukimas iS bamksistemos
kredito padilag gali paveikti dviem bdais. Pirma, pay srauty sumazjimas,
kurie ankgiau buvo naudojami kreditavimui, reiSkia, kad ired#ity pasila
sumazs. Antra, padigusios incliy palikany normos reiskia, kad ir Sis
finansavimo Saltinis tampa nebe toks prieinamaskéliip palikany normy
padictjimas pergja apie padidjusia banky rizika, todl dalis inctlininky
nusprendzia pasiimti savo igdis, tad bendra indiy mag sumagja. Be to,
krizés metu mada gyventoy pajamos, o kartu — ir santaupos, laikomos
bankuose kaip indiai (Zhou, 2008). Taigi, bankai dar labiau padaiSoriniy
kapitalo srauf judéjimo Soko poveik realiai ekonomikai, ypatokioje mazoje

atviroje ekonomikoje kaip Lietuvos. 46 paveikslegiaduota Lietuvos bamk

%3 Sudaryta autés, remiantis Zhou, 2008
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paskol, inckliy ir iSorés jsipareigojimy dinamika, iliustruojanti iSorimj
kapitalo sraui poveik Lietuvos banly sistema
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46 pav.Kai kurie Lietuvos kredito jstaigy balansiniai straipsniai 19¢3—
2011 m>*

Lietuvoje veikiarkiy banky suteikty paskol; rezidentams portfelis il
2008 m. nuolat augolspadingiausi augimo tempai buvo 2(-2008 m.,
kuomet per metus paskolbportfelis vidutiniSkai padigdavo 45%. 2008 n
portfell sudaé 75 mird. Lt, t&iau 2011 m. pbaigoje paskal portfelis buvc
sumagjes iki 65 mird. Lt. Nors46 paveiksle nuo 1993 m. iki 2007 m. aL
visi trys rodikliai (paskolos, indiai ir iSorés jsipareigojimai), matyti, kac
krizei prasig@jus, paskal portfelis magjo vienodu tempu kaip ir iSés
jsipareigojimai, o inéliy apimtys Lietuvos banképe sistemoje nuo 2008 r
practjo augti. Taigi, paskal portfelio pokyiai akivaizdziai labiau sutapo
iISorés jsipareigojimy, 0 ne su indiy ma$s pokyiais. Tai patvirtina il
koreliacinis rySys 20072011 m.: koreliacija tarp paskpir indéliy sieke 0,51,
o tarp paskal ir iSores jsipareigojimy — 0,88. Taigi, paskal portfelio
sumazjimg Lietuvoje labiausiai paveikia bangk uzsienio jsipareigojiny
sumazjimas.

Pazvelgus 47 paveiks}, matyti, kad diZigja banky iSors jsipareigojimy
dal sudaro Lietuvoje veikiaty bankj skolos savo motininiams banka

** Sudaryta autés, remiantid.ietuvos banko duomenin
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47 pav.Lietuvoje veikian¢iy banky iSorésjsipareigojimy struktira 2005—
2011 m>®

Banky kity iSorés jsipareigojiny dalis nuo 2008 m. beveik nekito, kitimas
matomas tik stebinsipareigojimus motininiams bankams. Be to, iki 2008
kol pinigy srautai iS motininj banky dar nebuvo tokie dideli, bankai dal
finansavimosi Saltinj pritraukdavo tarpbankéje rinkoje besiskolindami i
kity bank. 1S Sij pastebjimy galima daryti iSvagl kad bankai ity linke
ieSkoti alternatyvj veiklos finansavimosi Saltigj jeigu esami Saltiniai nékby
pakankami paskql paklausai patenkinti. Vis tik bankams reikia laiko
savarankiSkai prisitaikyti prie pasikeitusios ekomeés aplinkos ir surasti
veiklos finansavimosi alternatyyv Valstyke taip pat gaity padti bankams
leSkoti finansavimosi alternatyv remdama atitinkamas iniciatyvas ir
sukurdama tam palankiteisire aplinkg. Turtu padengi vertybiniy popieriy
leidimas gadty tapti priemoi, kompensuojanti pastaraisiais metais Lietuvoje
vyraujartia banky finansavimosi strukira.

Lietuvoje, kurios finang sistemoje dominuoja bankai, kapitalo staut
poveikis realiai ekonomikai yra itin stiprus. Uzsie kapitalo srauf valdymas
yra gartinai suatingas @l jsipareigojimy pagal ES teis aktus uztikrinti
laisvg kapitalo juajima tarp valstyby nariy. Kaip iSeitis ir alternatyva dabar
Lietuvoje jsitvirtinusiam finang sistemos modeliui yra stiprios kapitalo rinkos
vystymas, kurimores ir bankai gatty gauti papildorg finansavim. Todl

sekiuritizacijos vystyr Salyje, be kita ko, galima vertinti kaipidy pakeisti

% Sudaryta autés, remiantis Lietuvos banko ir Lietuvos bgrdsociacijos duomenimis
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finangy sistem ir mazinti ekonomikos priklausomybnuo uzsienio kapitalo
srauty.

Sekiuritizacija makroekonomikos lygiu dar tytakos pinigy politikos
efektyvumui, kuris pasireiSkia per paskolkanaf. Tockl, nagrirgjant
sekiuritizacijos galim poveil Lietuvos ekonomikai, itina jvertinti ir
sekiuritizacijositaka palzkany normos ir kreditavimo apitiy santykiui

Lietuvoje 1994 m. péimus Lietuvos Respublikos lito patikimumo
istatymy (Zin., 1994, Nr. 24-378), buvjvestas valiut valdybos modelis. Tai
reiSke, kad IS esmts nebetenkama pinigpolitikos priemony, galinciy daryti
jtaka ekonomikai. Ta&iau toks netekimas yra tik vienas valjuvaldybos
modelio aspektas. Svarb yra ir privalumai, kuriuos Lietuva gavo pasirisku
tokj valiutos kurg. Tai yra kaim ir valiutos kurso stabilumas, palankios
aplinkos tarptautiéms investicijoms ir uzsienio prekybaiifkmas. Taip pat
valiuty valdybos modelis leido minimalizuoti politintaka pinigy kiekiui ir
palikany normoms. Tokias fiksuoto valiutos kurso sistemagrastai btent ir
renkasi mazos atviros ekonomikos. lki 2002 m. bazaliuta buvo pasirinktas
JAV doleris, o nuo 2002 m. — euras. Lito padengimdsienio valiutos
atsargomis visada sudagerokai daugiau nei 100%, nuo 1995 m. vidutiniSkai
jis sudaro 150%. Zemiausiai lito padengimas buwkribgs 2008 m. pabaigoje,
kuomet siek 120% (Bendro, 2012). Bet kokios spekuliacijod tb, kad
Lietuvos bankas galiiiti priverstas devalvuoti valigt néra ir negali It
pagistos, kol lito padengimas yra pakankamas. AukSi@s gadengimo
iISlaikymas rodo konservatwyiir atsarga Lietuvos banko pasirinkuzsienio
valiutos atsarg valdymo politilg.

Valiuty valdybos modelis reiSkia, kad Lietuvos centrinenkas negali
turéti jtakos pinig Kkiekiui, kurj formuoja vietos bank paklausa ir pasia
bazinei valiutai. Lietuvos bankas tik yipareigotas be apribojikeisti litusj
bazire valiutg ir atvirkiai. Lietuvos bankas taip pat nenustén lity
palikany normos. Vidutig tarpbankig pakikany normy litais (VILIBOR)

nustato bankai, o Lietuvos bankas tik gpskatiuoja ir skelbia. Lietuvos
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istojimasj ES 2004 m., rengimasisivesti eug ir uzsienio kapitalo bank
dominavimas niimé, kad didzioji dalis paskglSalyje yra suteikiama eurais, 0
ne litais: nuo 2009 m. suteikpaskoy litais dalis sudaro maziau nei 30%uwis
banky suteikty paskol (Pinigy, 2012). Nacionalies pinigy politikos
nebuvimas ir euro dominavimas banturte de factoreiskia, kad Lietuvoje
pinigy politikag formuoja ECB. Svarbu tai, kade jure ECB veikia tik euro
zonoje, o pinig politikos sprendimus derinaitent tuédamas omenyje euro
zonos infliacijos tempus bei kitus makroekonomikadiklius.

Centrinis bankagtaka ekonomikai daro pinig politikos transmisijos
kanalais. Téiau kol kas daugiausiaiéthesio skiriama analizuojant ir tiriant
ECB jtaky euro zonos S$aji ekonomikoms. Vis tik yra keletas tyrim
nagrirgjanciy ECB pinigy politikos jtaka euro zonoje nesény, bet jai artiny
(ES narysis siekiariy, prisijungusy prie valiutos keitimo mechanizmo 1)
Saliy ekonomikoms. ISvada, kad Vidurio ir RytEuropos bankai stipriai
reaguojaj euro paikany normos pasikeitimus ir gatinai silpnai reaguoja
nacionalires valiutos palkany normos judjimus (Schmitz, 2004), pasitvirtino
ir atskirai iSnagrigjus Lietuvos, Latvijos bei Estijos baulsektorius (Kohler ir
kt., 2006).

Finang; sektoriuje dominuojantys uzsienio bankai taip pedt labiau
linke reaguotij savo motining banky buveirés valstylgés centring banky
veiksmus nej priimartios Salies centrinio banko poligk Uzsienio kapitalo
bankai taip pat yra aktyg tarptautiés kapitalo rinkos dalyviai. Motininiai
bankai Sias rinkas gali naudoti kapitalui, reikghm dukteridams jmonems
pritraukti bei likvidumui palaikyti. Tai taip patusnazina vietids pinigy
politikos jtaka dukteriniams bankams, nes uzsienio kapitalo bankai
sugriez¢jusia vieting pinigy politikag gali kompensuoti perskirstydami kapital
ar likvidumg grupeje. Motininiai bankai nustato kapitalo kiekiekviename
dukteriniame banke, t. y. nulemia kreglikuriuos gali bankas suteikti, kigk
(Kohler ir kt., 2006). Tod galima konstatuoti, kad uzsienio motininiai banka
apsprendzia kredjtkiekj, kurj gali iSkredituoti vietiniai dukteriniai bankai, o

tai pagrindzia fakf, kad lito paiikany normy svyravimas turi mag jtaka
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uzsienio kapitalo bankam48 paveiksle pateikiami duomenys apiey lit euny

palikany normas bei kreditavimo sandgsvyravimus
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48 pav.EURIBOR, VILIBOR ir kreditavimo srautai (sandoriai) Lietuvoje
1999-2011 n??

Nuo 1999 m. iki pat 2009 m. EURIBOR vidutiniSkaidsut 3%, 0 pc
krizés ECB émusis priemonj ekonomikos augimui palaikyti, EURIBO
vidutiniSkai sudaro tik apie 1%. VILIBOR lygis buvtin aukStas devintoj
deSimtmeéio pabaigoje (1999 m.), kuomet buvo pasiekti ne23/is tik
Lietuvai vis daugiau integruojantisES, jat nuo 2002 m. iki 2009 m. a
palikany normos laiksi gana panasSiame lygyje, o reikSmingas skirtunoa®
atsirags tik 2009 m. ir 2010 m. pirgyy pusmef, kuomet buvo iSaug
nepasitikjimas Lietuvos valstys finansigmis galimylmis vykdyti savc
jsiparegojimus. Nepaisant grafike stebimo vizualaus EURRBD VILIBOR
lygio panasumo, koreliacija tarpySipakikany normy yra tik 0,32. Gan
nereikSmingasasysis parodo, kad osy ekonomikai dar reikia laiko priati
prie euro zonos ekonominio ciklo. VertinalLietuvos banly sektoriaus
reakcijasj palikany normas, pastebima, kad Lietuvoje naujai suteiki
paskot; srauty ir EURIBOR koreliacija yra teigiama ir lygi 0,36, koreliacija
su VILIBOR yra nors ir silpneen(-0,24), bet neigiama. Tai reiSkia, kad k
didesnis VILIBOR, tuo maziau nayjpaskol yra suteikiama. Vis til

*® Sudaryta auteés, remiantis URIBOR, 2012, Vertybinj popieriy birzos NASDAQ OMX ir
Lietuvos banko duomenimis
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skolinimo srautai nei nuo lito, nei nuo euroikany normy nepriklauso. Tali
reiSkia, kad pinig politikos, vykdomos per palkan; normos reguliavim,

kurig jgyvendina ECB, efektyvumas ir poveikis skolinimonkhui Lietuvoje
néra reikSmingas, o Lietuvos rinkos pkény norma taip pat iS esfa nedaro
jtakos kreditavimo srautams.

Kaip jau aptarta, sekiuritizacijos panaudojimas imazinig; politikos
efektyvum realiai ekonomikai & skolinimo kanalo poveikio sumajmo. Sis
reiSkinys vertintinas kaip apsunkinantis ekonomikeklymy bei koregavim,
kurj atlieka valstybs institucijos. Ta&iau, kaip parod analiz, Lietuvoje
bankams net ir nenaudojant sekiuritizacijos, tkah; normos jtaka
kreditavimui yra ribota. Taigi, sekiuritizacija liie/oje netuéty turéti itin
reikSmingogtakos paikany normos ir kreditavimo apitiy santykiui.

Siame skyriuje buvo analizuojami sekiuritizacijogetuvoje vystymo
makroekonomikos aspektai. IS atliktos anaizgalima daryti iSvag kad
Lietuvos BVP atzvilgiu kredito isStekliai yra svabuaugimo Saltinis, tadl
sekiuritizacijos panaudojimas @h] bati naudingas Lietuvos ekonomikai.
Salyje vyraujant uZsienio kapitalo valdomai banlsistemai, bankai,
pasinaudodami sekiuritizacija, ¢a] pakeisti dagl finansavimosi Saltimi iS
turtu padengt vertybiniy popieriyy gautomis ¢Somis, o tai, be kita ko, mazint
Salies priklausomyp nuo uzsienio kapitalo srautbei didiny bankires
sistemos finansavimosi Saltini diversifikacig. Platesnis sekiuritizacijos
panaudojimas Lietuvoje nefly reikSmingai jtakoti patikany normos ir
kreditavimo apiniiy santykio.

Atlikta analiz leidzia patvirtinti pirmajj ginamyjj teigini, kad Lietuvoje
veikiarcioms kredito jstaigoms yra reikalingi alternatyg indtliams ir
motininiy banky iStekliams finansavimosi Saltiniailaip pat pasitvirtino ir
antrasis ginamasis teiginys, kaskkiuritizacijos panaudojimas Lietuvoje
neturety Zymiaijtakoti palikany normos ir kreditavimo apitiy santykio Vis
tik negalima teigti, kad net ir dided apimties bank turto sekiuritizacija
netugéty jokios jtakos banl reakcijaij ECB nustatomas patany normas.

Labiau tiktina, kad bank reakcija @l dideliy sekiuritizacijos mast
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susilprety, tai yra bankai tapt atsparesni iSorigi veiksny nulemtiems

palikany normos pokgiams.

4.2.2. FINANSJ RINKA

Sekiuritizacijos vystymui didel jtaka turi ir Salies finang rinkos
iISsivystymo lygis bei strukta. Todl vienas iS disertacijos uzdawviniyra
iISanalizuoti finang rinkos aspektus, svarbius sekiuritizacijos vystymu
Lietuvoje

Lietuvoje dominuoja vadinamoji universali bankinysie, kuomet
komerciniai bankai uzima didgh dal visos finang rinkos ir per savo
dukterinesimones dominuoja visuose finansinkos sektoriuose. Lietuvos
finang; rinkos strukiira pavaizduota 49 paveiksle.

Kapitalo

rinkos
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49 pav.Lietuvos finansy sistemos strukfira pagal valdoma turta 2011 m>’

Matyti, kad bankai Lietuvoje sudaro 83% visos figasistemos pagal
valdony turtg. Be to, likusy 17% finang sistemos didel dal (7%) sudaro
lizingo bendro¥s, kurios dazniausiai yra bankiukterires jmongés. Draudimo
rinkoje taip pat dominuoja bagkjsteigtos draudimo veikla uzsiim&as
bendro¥s. Vis dictjanciag dalj rinkos uzima pengjjfondai, gaunantygmokas
IS Valstybinio socialinio draudimo fondo. Kapitatmkos dalyviai — finang
makleriojmores, valdymojmores, finang patagjo jmoreés ir pan. — uzima vos

2% Lietuvos finang sistemos.

°" Sudaryta autés, remiantis Lietuvos banko duomenimis
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Atsizvelgiantj finangy; sistemos strukita, Lietuvoje nenuostabu, kad
ekonomikos vystymuisi ir verslo glai daugiausiajtakos turi litent bankai ir
ju elgesys. Tuo tarpu kapitalo rinka ir kiti fingngnkos segmentai kol kas
néra pakankamai iSvystyti. Tokia finapssistemos strukta nulemia, kad
Lietuvos ekonomika ir atskirverslo subjeki veiklos bei pttros galimylés
finansavimo pritraukimo poiriu labiausiai yra priklausomos nuo bank
kreditavimo.

Banlky kreditavimo galimybms jtakos turi j finansavimosi Saltiniai.
TradiciSkai bankai savo veikffinansuoja iS indiy pritraukimo, tarpbankinio
skolinimosi, motining banky; paskol ar skolindamiesi kapitalo rinkose
iSleisdami turtu padengtus ar Kkitus vertybinius ipops. 50 paveiksle
pavaizduota Lietuvos bank jsipareigojiny struktiros dinamika per
pastaruosius 18 met
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50 pav.Lietuvos kredito jstaigu jsipareigojimuy struktira 1993—-2011 nt°

ki pat 2002 m. bank jsipareigojiny struktiros dominard buvo iS
rezidenty priimti indéliai. Tai reiSkia, kad tai buvo pagrindinis Lietygo
veikiartiy banky finansavimosi Saltinis. 15és jsipareigojimy dalis
(isiskolinimai motininiams ir kitiems nesusijusiem&nkams) buvo gana
nedidet ir sudaé apie 15% vis jsipareigojimy. Skolinimasis kapitalo rinkose

tuo laikotarpiu tarp Lietuvos bagks viso nebuvo naudojamas. lki 2002 m. ir

%8 Sudaryta autés, remiantis Lietuvos banko duomenimis
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kreditavimo apimtys nebuvo labai didel T&iau, argéjant Lietuvos
prisijungimui prie ES, bank jsipareigojimy struktira pradjo po trupui
keistis. Pagrindinis pokyo Saltinis buvo zymus iridiy daliesjsipareigojiny
struktiroje mazjimas, kui kompensavo iSés jsipareigojiny augimas: 2008
m., lyginant su 1993 m., igtly deSirgje bank; balanso puge suma#jo nuo
76% iki 40%, o iSass jsipareigojimy dalis padidjo nuo 1% iki 46%. 2008 m.
buvo vieninteliai, kuomet indiy dalis bank jsipareigojimuose buvo mazesn
nei iSoks jsipareigojimy. Skolos vertybinj popiery leidimas kol kas netapo
bent kiek reikSmingu bamkveiklos finansavimosi Saltiniu, nors nedigkl
vertybiniy popiery emisijos buvo leidziamos 2003-2010 m.

IS banky jsipareigojimy struktiros dinamikos analés galima daryti
iISvady, kad inaliy svarba finansuojant bamkveikla mazja, o iSoés
jSipareigojimai yra gana nepastsvir, kaip pradjo ir didéti, gali taip pat
greitai pradti mazti. Tai paro@ pastarosios kris situacija. Vis tik, norint,
kad ekonomika augtsubalansuotai ir tvariai, reikia siekti, kad krtedstekliy
srautas bty stabilus ir nesukejtSoko ekonomikai. Indiai yra pati stabiliausia
banko veiklos finansavimosi prieman Zymy ir staig; indéliy mass
sumazjima dazniausiai lemia nebent tam tikro konkretaus bah&nkroto
pavojus, kuomeivyksta inclininky ,bégimas“j banlg. Taiau visos banik
sistemos mastu iktly mass pokyiai nors ir vykta, bet ne akimirksniu, o tai
leidzia bankams prisitaikyti ir rasti alternatyviinansavimosi Saltini arba
sutelkti pastangas papildomiems ¢h@ms pritraukti. Kapitalas ir atsargos taip
pat yra stabili bankjsipareigojimy dalis. T&iau kapitalo kiekis priklauso nuo
akcininky noro ir galimyby palaikyti auksd banko kapitalizacijos lyig nes
akcinis kapitalas yra santykinai brangus. @eeisiai galintis pasikeisti bagk
finansavimosi Saltinis, kaip rodo Lietuvos praktikgra motininiy banky
paskolinti iStekliai, vietini bank; balansuose atsispindintys i8er
jSipareigojimuose.

Iki mazdaug 2002 m. Lietuvos ekonomikostps finansavimui iS esés
pakako bank turimy iS incélininky pritrauky 1éSy. T&liau, vertinant

tarptautiniu lygiu, kreditavimo mastai Lietuvojeotlaikotarpiu buvo gerokai
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mazesni nei kitose Salyse, o tai reiSkia, kad ekokas augimo potencialias
nebuvo visiSkai iSnaudojamas. Nuo 2002 m. kredwaviapimtys prago
pléstis. Tuo metu, nors ir iktly mae taip pat gerokai ptési, jos nepakako
kreditavimo paklausiai finansuoti. Tad bankai ¢jar ieSkoti alternatyvj
finansavimosi Saltiny, kuriy pagrindiniu ilgainiui tapo motinimi bank 1ésos.
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51 pav.Kredito jstaigy paskoly ir rezidenty indéliy bei iSorés
jsipareigojimy santykis 1993-2011 m®

51 paveiksle matyti, kad paskoir rezident; indéliy santykis Lietuvos
finangy sistemoje iki 2002 m. kartais gerokai virSydavo 1@0%, o tai reiskia,
jog bankai neiskredituodavo wviss inctlininky pritraukiy 1éSy. Nuo 2002 m.
situacija pradjo labai keistis ir indliy santykis su paskolomis krito beveik
dvigubai: analizuojamo laikotarpio pabaigoje jisiag apie 60%. Iki 2002 m.
rezident; indéliy kiekis bank sistemoje, lyginant su paskoapimtimis, buvo
per didelis ir @l to ne visiSkai iSnaudojamas, t. ¥3d perskirstymas per bank
sistem nebuvo efektyvus. Ekonomikos kaitimo perioduéingl dalis smarkiai
— gal net per daug — sunigz, nes optimaliu inéiy ir paskol; santykiu ity
galima laikyti apie 70% rih 51 paveiksle pavaizduotas paskat iSores
isipareigojiny santykis nuo nulio 1993 m. visu laikotarpiu nucdatgo: 2008
m. buvo iSaugs iki 56%, o 2011 m. pabaigoje séek1%. Taigi, rezidemt

indéliai ir motininiy banky paskolos yra pagrindiniai ir beveik vieninteliai

%9 Sudaryta autés, remiantis Lietuvos banko duomenimis
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Lietuvoje veikiagiy banky veiklos finansavimosi Saltiniai. Laikant, kad
indéliai yra patikimas ir stabilus Saltinisitina siekti, kad likusi finansavimosi
Saltiniy dalis taip pat tty kaip jmanoma stabilesn saugesé ir patikimess.
Viena pagrindini priemoni; norint pasiekti migtus tikslus yra pakankama
alternatyviy indéliams finansavimosi Saltini diversifikacija. Tad bankai
Lietuvoje tuety ieSkoti lmdy kaip diversifikuoti savo veiklos finansavimosi
Saltinius, t. y. ieSkoti, kuo pakeisti motininbank; iStekliy dal. Akivaizdu,
kad diversifikavimo Saltinis Siuo atveju &w bati kapitalo rinkoje
pritraukiami finansiniai iStekliai. Turtu padengtertybiniai popieriai, daznai
bidami saugesn investavimo prieman nei tradiciniai skolos vertybiniai
popieriai, gadty bati tinkama alternatyva Lietuvoje veikiantiems bamisa
Galimybes leisti Siuos vertybinius popierius didingai, kad bankai jau yra
sukaug tam tikg nelikvidy paskol portfell, kuris Siuo metu guli bank
balansuose. Kredito ir kapitalo ripksujungimas taip pat prisitly didinant
visos finang sistemos efektyvum

Motininiy banky léSos buvo santykinai pigus ir lengvai prieinamas
finansavimosi Saltinis. Pavyzdziui, norint pritraiukéSas kapitalo rinkose,
reikia suformuoti vertybinj popieryy emisig, parengti prospekt kotiruoti
vertybinius popierius birzoje. Bankas taip patétyrnuolat pirkti kredito
reitingus ir stengtis palaikyti aulgSteitingg. Visa tai kainuoja ir, lyginant su
paskola iS motininio banko, reikalauja daugiau @agL Tai vienos
pagrindiniyy priezasiy, koctl bankai Lietuvoje nesinaudojo kapitalo rinkos
teikiamomis galimybmis. T&iau, situacijai keiiantis, reikia iS naujo vertinti
kapitalo rinkos teikiamas galimybes.

Be to, ateityje galima prognozuoti ild; svarbos madimg banky
jsipareigojiny struktiroje, nes jie ilgainiui kaip finansavimosi istelditugty
brangti. Digtjanti konkurencija bank sektoriuje tués jtakos versininkams ir
fizinlams asmenims sprendziant kur, ieSkant genpsslygy, laikyti savo
pinigus. Besivystanti finamsrinka siilo vis daugiau finansigi priemony ir
pinigy laikymo alternatyy, o tai reiSkia, kad bankai kuo toliau, tuo visitab

turés stengtis siekdami pritraukti igldus. Inckliy kaina bankams ilgainiui
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turéty iSaugti. Be to, finang rinkoms tampant vis efektyveans, investavima
] akcijas ir skolos vertybinius popierius tampa papesnis ir vis prieinamesr
platesnei visuomenei, o tai, norint pritraukti kiie pinigus, dar labiau skatir
konkurenciy. Krizés laikais incliy pakikany normos gali uzkopti lab:
aukstai, taip buvo nuteir Lietuvoje. Tai atspindi padégusia Salies, bankini
sektoriaus ir valiutos rizik Tokiu atveju saugumo ieSkantys investuot
daznai renkasi prekes kaip saugiausias invjas, pavyzdziui, auks(Kelles-
Krauz, 2008). Visi Sie veiksniai gali ateityje bgamti indélius kaip
finansavimosi prieman bankams. Tai dar labiau prisideda prie pore
bankams ieSkoti alternatyyvieiklos finansavimosiimly.

Alternatyvaus bank finarsavimosi Saltinio — kapitalo rinkos —

pagrindiniai duomenys Lietuvoje pateikia52 paveiksle.
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52 pav.Lietuvos kapitalo rinkos duomenys 200-2011 m®

Lietuvos kapitalo rinkos iSsivystymo lygis, lygirtasu Vakay Europos
valstylemis, kol kas yra gatinai mazas. Kapitalo rinkos dalyyvivaldomas
turtas sudaro 2% Lietuvos finanssistemos. Pagrindiniai kapitalo rink
dalyviai yra valdymamores, finang makleriojmongs, komerciniai bankaij
finang; maklerio padaliniai), finans patagjo jmores, centrinis vertybinj

popiery depozitoriumas, vertybigipopiery birza, joje besilistinguojantys

%0 Sudaryta autes, remiantis.ietuvos Respublikos vertybimipopieriy komisijos ir Lietuvts banko ir
Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX duomenim
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kiti emitentai. Pagrindin kapitalo rinkos tug sudaro finansimi tarpininky
valdomi investiciniai ir pensiyj fondai. Kaip matyti 52 paveiksle, Lietuvos
investiciny fondy istorija prasidjo 2003 m. Nuo to laiko investicigifondy
valdomas turtas iki pat kg pradzios nuolat augo, taip pat augo ir investicin
fondy dalyviy skatius. 2007 m. Lietuvos investiciniuose fonduose buvo
sukaupta daugiau nei 1,2 mird. Lt turfokkurj investavo 37ikst. dalyviy —
fiziniy ir juridiniy asmen. Taiau kriz¢ gerokai sumazino investicinifondy
turty ir dalyviy skatiy: 2011 m. pabaigoje investicinfondy turtas siek 0,5
mird. Lt, o dalyviy skatius buvo apie 20ikst. Lietuvojejsteigy investiciny
fondy turtas mago dél trijy pagrinding priezasiy: investiciy veriés
mazjimo, dalyviy skatiaus mazjimo ir didéjancios konkurencijos iS uzsienio
Salysejsteigty investiciny fondy, kurie yra be apribojim platinami Lietuvos
investuotojams. Bet kuriuo atveju net ir piko metuesticiny fondy valdomas
turtas nesiek2% bank paskot portfelio.

Lietuvos pensij fondy turtas didja nuo pat §j fondy veiklos pradzios —
2004 m. Pastay turto dictjimag lemia tai, kad Sie fondai gauna periodines
imokas iS bsimyjy pensinink;, o tai nuolat papildo pensijfondy iSteklius
nepriklausomai nuo investavimo rezultaPO11 m. penasij fondy turtas siek
beveik 4,2 mird. Lt ir sudard% BVP. Jeigu pensjjfondy sistema Lietuvoje ir
toliau gyvuos, fond turtas ir ateityje nuolat augs, o pendpndai taps vienais
pagrindiny Lietuvos instituciny investuotoy. Pavyzdziui, kitose Salyse jau ir
Siandien penasij fondy valdomas turtas sudaro digdelal nuo BVP: Olandijoje
— 130%, Sveicarijoje — 113%, Australijoje — 91%p8iijoje — 82%, Lenkijoje
—16% (OECD, 2012).

Didziausios skolos vertybigipopieriy emisijos Lietuvoje buvo 2006 m.,
kuomet iSplatin vertybiny popiery vergé siek 7 mlrd. Lt. Kaip ir visais
metais, aktyviausiai obligacijas leido bankai. Palui, tais pdiais 2006 m.
banky iSleisti skolos vertybiniai popieriai su@ar98,7% vig iSplatiny
obligaciy nominalios ve#s. T&iau skolos vertybinj popiery rinkos
aktyvumas smarkiai map nuo 2007 m., kuomet pr&ad didéti motininiy

banly iStekliai Lietuvos komerciniuose bankuose. IS &dirga daryti iSvag,

189



kad motininiyy banky paskolos issimé skolos vertybini popiery leidima
banky finansavimosi strukiroje. Tai \él patvirtina teigin, kad kapitalo rinka
Lietuvoje huty alternatyvus motinimi banky iStekliams kreditavimo palaikymo
Saltinis.

Sekiuritizacijos metu iSleidziami turtu padengtrtybiniai popieriai yra
taip pat priskirtini prie ne nuosavéd tai yra skolos vertybigipopiery rasies.
Vertybiniy popieriy komisijos® duomenimis, sekiuritizagijLietuvoje iki Siol
bandyta pritaikyti du kartus, tiesa, pujn karg neskmingai. Abu kartus
sekiuritizacijos metu buvo numatomos leisti padesgtbligacijos. Pirmpkartg
2002 m. buvo bandyta vieJja apyvary iSleisti obligacijas, padengtas
nekilnojamojo turtgkeitimu, t&iau Sis neseniai susikusios ir rinkoje nelabai
zinomos bendrads AB Baltic Property Trustbandymas nebuvailemingas —
emisija liko neiSplatinta. Antrasis kartas buwkraingesnis: 2004 mDnB
NORD bankas (dabarDNB bankas) iSleido trgj mey trukmés histo
paskolomis padengtas obligacijas, kuamisijos ver sudaé 50 min. lit.
Pastaroji emisija buvoékmingess ir todel, kad tuo metu Lietuvoje jau buvo
sukurtas specialius padengtbligaciy teisinis reguliavimas.

Lietuvos vertybing popiery birzos kapitalizacijos ir BVP santykis
didziausias buvo 2005 m. Kapitalizacijos ®jaha nulémé emitent,
listinguojamy birzos grasuose, sumajmas ir yp& AB Mazeiky naftavieSo
akcijy platinimo nutraukimas po S$ios bendéev pardavimo. Siuo metu
vertybiniy popieriy birzos grasuose yra mazdaug 45 bendo\Kapitalizacijai
jtaka daro ir listinguojam vertybiny popieryy veriés pokyiai, kuriems
reikSmingos jtakos tuéjo krizé. 53 paveiksle matyti Vilniaus vertybipi
popiery birzos NASDAQ OMX skaiiuojamo birzos indekso OMXYV,
apimargio visus Vilniaus vertybinj popieryy birzoje listinguojamus emitentus,

kaita nuo indekso sk&avimo pradzios.

1 Nuo 2012 m. sausio 1 d. Vertyhinpopieri; komisija likviduota, o jos funkcijas pen¢ Lietuvos
bankas
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Birzos indekso reiks

53 pav.OMXYV birzos indekso reik§mé 2000-2012 nt?

Didziausias OMXV indekso kritimas buvo 2009 m., ket birzos
indeksas krito 72%. Nuo tada birzos indekso évarbrs ir neatsistat j
priekrizin lygj, tatiau gerokai pakilo. Pastarieji metai nebuvo paisnradti
platinti vertybinius popierius birzoje arba leistiaujas akcij ar skolos
vertybiniy popieryy emisijas. Vis tik ank8au ar \liau situacija tuéty
stabilizuotis ir pasitikjimas kapitalo rinka atsigauti.

Siekiantjvertinti banky svarla ekonomikai, lyginant su kapitalo rinka, 54
paveiksle remiamasi dviem rodikliais — banturto ir birzos kapitalizacijos

santyku su BVP.
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62 Sudaryta autes, remiantis Vertybinj popieri; birzos NASDAQ OMX duomenimis
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Banky turto ir BVP santykis atspindi banglsektoriaus dygdekonomikoje.
Birzos kapitalizacijos santykis su BVP nuo piko 208. sumago daugiau nei
dvigubai ir 2011 m. sudartiek pat, kiek ir 2001 m. — apie 10%. Bantrto
santykis su BVP nuolat augo ir, lyginant su 2001, per analizuojam
laikotarg padictjo beveik tris kartus. Remiantis 54 paveiksle pagaotais
rodikliais, galima daryti iSvag kad bankai Lietuvos ekonomikai svarbesni nei
kapitalo rinka net astuonis kartus.c¢iau, lyginant su ES vidurkiu, Lietuvos
banky sektorius taip pat vertintinas kaip gana mazaysss. Visos ES bank
turto ir BVP santykis 2011 m. su@aB40% (EU Banking, 2012), o Lietuvoje
Sis rodiklis siek tik 80%, tai yra keturis kartus maziau. Kapitaiokos
reikSmingumas Lietuvoje dar mazesnis.

Kapitalo rinkos vystymuisi kaip ir bet kokiai kitainkai turi jtakos
paklausos ir pasios veiksniai. Pagsios pug sudaro leidziamp vertybiniy
popiery apimtys ir jj charakteristikos. Kaip parédanaliz2, Lietuvoje yra
mazai emitenf, o beveik vig skolos vertybini popieryy rinkg suformuoja
bankai. Tad paslos pusgs pktros galimyby dar yra. Bitent turtu padengti
vertybiniai popieriai gailty papildyti Lietuvos finansimi priemony rinkag gana
saugiais irjvairiy rasiy vertybiniais popieriais. Kita kapitalo rigkormuojanti
jéga yra vertybini popiery paklausa. Siekiant kiekybiSkaiertinti paklausos
lygi, 55 paveiksle pavaizduota pagrindiriiietuvos institucinj investuotoy

turimy skolos vertybiny popieriy portfeliy dinamika.

8 Sudaryta autés, remiantis Lietuvos statistikos departamentotuvies Respublikos vertybini
popierly komisijos, Lietuvos banko ir Vilniaus vertybini popieryy birZzos NASDAQ OMX
duomenimis

192



18.000

® Bankai

16.000 s
B Draudimojmonres

14000 - e
® Pensij fondai

12000 .......

Investiciniai fondai
10.000

8.000
6.000
4.000
2.000

Min. Lt

0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20@220F 2008 2009 2010 2011

55 pav.Lietuvos instituciniy investuotojy investicijosij skolos vertybinius
popierius 1994-2011 nf§?

Pagrindiniai Lietuvos institucijai investuotojaiaympensiy, investiciniai
fondai ir draudimgmonres, investuojagios tam, kad padengsavo techninius
atidejinius ir kapitah, bei bankai. Vig Siy instituciniy investuotoj investicijos
] skolos vertybinius popierius buvo didziausios 2010r sielké 15,5 mird. Lt.
Banky jsigyty skolos vertybiny popieriy dalis sudar 70%. Bendras portfelio
kritimas 2011 m. pabaigoje, be kita ko, yra sissif su AB bankoSnoras
bankrotu bei jo metu iSai8kisiu vertybiniy popiery trikumu. Lietuvos
instituciniy investuotoy turimi  skolos vertybiniai popieriai apima tiek
Lietuvoje, tiek ir kitose valstydse iSleistus vertybinius popierius.

Kaip matyti 56 paveiksle, iki pat 2005 m. digiai dal Lietuvos
instituciniy investuotoj skolos vertybini popieryy portfelio suda¥ jvairiy

Saliy vyriausybiy vertybiniai popieriai.

® Sudaryta autés, remiantis Lietuvos Respublikos vertybinpopieriy komisijos, Lietuvos
Respublikos draudimo prigitios komisijos ir Lietuvos banko duomenimis
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56 pav.Lietuvos instituciniy investuotojy investicijosij skolos vertybinius
popierius 1994-2011 nf’

Taciau vyriausyby vertybiny popiery santykiré dalis iS esrs nuolat
mazjo ir 2006-2011 m. vidutiniSkai sudar70% Lietuvos institucimj
investuotoy skolos vertybini popieryy portfelio. Gana didél vyriausybi
vertybiniy popiery dalis rodo, kad instituciniai investuotojai Lietjge ieSko
saugy, auksto kredito reitingo finansinipriemony. Todkl sekiuritizacijos
metu iSleidziami turtu padengti vertybiniai popa&mgakty biti alternatyva net
ir vyriausybi; vertybiniams popieriams, ypaurint omenyije ir tai, kad Siuos
vertybinius popierius kaip tinkagruzstaj kredito operacijose priima ECB bei
daugumos Sali nacionaliniai centriniai bankai. Taigi, paklausarta
padengtiems vertybiniams popieriams tarp Lietuvtsituciny investuotoy
turi gana didgl potenciad. Pasilius Lietuvoje iSleistas naujas finansines
priemones, tai taip pat paskatjnhstitucinius investuotojus daugiau investuoti
] Lietuvos kapitalo rink ir maziau kapitalo iSvezti kitas Salis. Jeigu turtu
padengti vertybiniai popieriai téty auksy kredito reiting bei jgyty platesi
investuotoy pasitikejima, atsirasi galimyb: paskatintijsigyti Siuos vertybinius
popierius ne tik Lietuvos, bet ir kitSaly investuotojus. Tai dar padidint
pinigy srautus Lietuvos ekonomikai.

Daugiau vertybinj popierij, aktyvesg prekyba jais ir didesni kapitalo
srautai paskatigtkapitalo rinkos pgitra Lietuvoje. Tai reiSkia, kad, leisdamos

% Sudaryta auteés, remiantis Lietuvos Respublikos vertyhinpopieriy komisijos, Lietuvos
Respublikos draudimo prigitios komisijos ir Lietuvos banko duomenimis
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vertybinius popierius bei tokiu dllu siekdamos prisitraukti papildomo
kapitalo, Sia rinka gaty lengviau pasinaudoti ifmores. Taigi, jvertinus
Lietuvos kapitalo rinkos ir pagrindipiinvestuotoy konjunkiira, galima daryti
iISvady, kad turtu padengti vertybiniai popieriai Lietugajaéty biti paklauss,
0 sekiuritizacijos pitra teigiamai atsiliept visos vietires kapitalo rinkos
plétrai. Nepaisant to, turtu padengtertybiniy popiery leidimo pradzia gty
bati gana suétinga &l nepakankamai iSsivyaisios kapitalo rinkos,
santykinai mazo investuotpjkiekio ir beveik neegzistuojéims panasSios

rinkos praktikos.

4.2.3. TEISINE APLINKA

Galimybes Salyje leisti turtu padengtus vertybinjpspierius stipriai
lemia tinkama teisi aplinka. Kigy Saliy praktika rodo, kad valstys, kury
sekiuritizacijos mechanizmo teiginbaz gerai iSvystyta, turtu padengt
vertybiniy popieriyy leidimas lina gerokai didesnis. Kita vertus, teisakt)
tobulinimg daznai paskatina tkent rinkos dalywi nurodytos spragos
teisskaroje, todl gerai iSvystyta teisi sistema yra sekiuritizacijos rinkos
ISsivystymo ir priezastis, ir pasekmAkivaizdu, kad Lietuvoje nesant realios
sekiuritizacijos rinkos, tets akty adekvatumas yra priskirtinas prie veikgni
galirciy paskatinti sekiuritizacijos @lrg Lietuvos rinkoje. Todl disertacijoje
iISkeltas uzdavinys jvertinti Lietuvos teisies bazs pritaikomumng

sekiuritizacijai atlikti.

Analizuojant Lietuvos teisin sistem, kaip ir kitose Salyse tikslinga
ISskirti ir atskirai nagriati nebalansias (tikrosios) sekiuritizacijoseguliaving
ir balansires sekiuritizacijos (padengbbligacijy) reguliavim.

Lietuvoje rera specialaus teisinio rezimaebalansinei (tikrajai)
sekiuritizacijaireguliuoti, o tai reiSkia, kad turtu padengti ybihiai popieriai
turi bati leidziami vadovaujantis bendraisiais tsisaktais, kuxj svarbiausi yra
Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (Zin., 2000r. 74-2262), Lietuvos
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Respublikos akcini bendrovi jstatymas (Zin., 2000, Nr. 64-1914), Lietuvos
Respublikos finans jstaigy istatymas (Zin., 2002, Nr. 91-3891) ir Lietuvos
Respublikos vertybini popieriy jstatymas (Zin., 2007, Nr. 17-626). Vienas
esminiy sekiuritizacijos elementyra specialios paskirtiegnorés steigimas.
Salyse, kuriose yra specialios paskirtigmores teisinis institutas, yra
apibezta, kad § jmore yra steigiama tik vienam tikslui (turtu padengt
vertybiniy popieryy leidimui), negali uzsiimti jokia kita veikla, yrapsaugota
nuo iniciatoriaus bankroto ir paprastai steigiamkavtenam sandoriui atlikti,
neturi nei Iistinés, nei darbuotaj Tokio tipo juridinio asmens steigimo
galimykés Lietuvos teids aktai nenumato. Taigi, specialios paskiriie®n
Lietuvoje gali luti steigiama tik tradicinj juridiniy formy, kurioms yra
leidziama leisti skolos vertybinius popierius. haa akcires bendrogs arba
uzdarosios akciés bendrows, t&iau pastarajai formai numatytas apribojimas
— ji negali leisti skolos vertybigipopiery viesai.

Daugumoje angliSkosios tés valstyby specialios paskirtiegmone
steigiama tresto forma. Nors Lietuvos ésisaktai tresto, kaip specialaus
juridinio asmens teisiés formos, nenumato, &@au jo koncepcija iS dalies gali
bati jgyvendinta remiantis Lietuvos Respublikos civilm@ kodekse
apibrztais patikjimo santykiais. AngliSkosios teis Salyse trestui perleidus
turta, jis igyja nuosavyés teig, nors turto valdymo, administravimo ir tolesnio
perleidimo strategyj nustato j perleiccs asmuo. Lietuvos Respublikos
civiiniame kodekse patidfimo santykiai yra reglamentuoti kiek kitaip,
kadangi nuosavys teig | turty néra perleidziama patétiniui. Dél Sios
priezasties Lietuvos teisinbaz néra palanki tresto institutggyvendinimui.
Taigi, Lietuvoje panaudojant tikrosios sekiuritigas mechanizrp pagal
galiojartius teigs aktus, specialios paskirtigaore gali biti steigiama akciés
bendross arba uzdarosios akésmbendrogs forma.

Kad turtu padengtvertybiniy popieryy investuotojai jausisi kuo saugiau
paprastai siekiama specialios paskiriie®ne apsaugoti nuo bankroto. Tad
yra naudojamasvairiomis priemoamis: jmores ,naslaiés” statusu, buveis,

darbuotoyj nebuvimu, draudimu verstis kita veikla, draudimuisipmti
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jsipareigojimus, draudimu kitiems bendésvkreditoriams savo reikalavimus
iSieSkoti IS vertybinius popierius uztikrindio turto. Kadangi specialios
paskirtiesimoré Lietuvoje gali hiti tik bendrovs formos, jai ara taikomos
jokios specialios apsaugos nuo bankroto téssinormos. T&au, steigiant
bendroe, tam tikri aspektai gali i nustatyti jos steigimo dokumentuose.
Remiantis jais, galimatiby numatyti draudira bendrovei verstis kita veikla bei
drauding prisiimti kitus jsipareigojimus. Visos kitos mitos tradiciSkai
taikomos specialios paskirtigmones apsaugos nuo bankroto formos Lietuvoje
nelity prieinamos, nesyjigyvendinimas prieStarautjstatymy normom§®.
Taip pat nebty galima sutarties pagrindu sutarti su kitais bewéso
kreditoriais, kad jie nesikreipt teisny dél bankroto bylos iSdimo, nes pagal
Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodgKgZin., 2002, Nr. 36-1340) bet
kokia sutarti@ norma, ribojanti asmens teikreiptis j teisny, yra laikoma
niekine ir negaliojatia. Be to, Lietuvojgsteigtos specialios paskirtigaones
ISleisty turtu padengt vertybiniy popieriy investuotoy situacip dar apsunking

ir tai, kadjmorés bankroto atveju investuotojai — kaip padengm@rurto, tai
yra uzstato, tutojai — negali nedelsdami prétdjgyvendinti savo nuosavyb
teisy | § turty, kadangi turtas yra realizuojamas bankroto prpces
reguliuojargiy jstatymy nustatyta tvarka. Vis tik tokie uzsjatturintys
kreditoriai bankroto proceso metu turi pirmumo ¢eipatenkinti savo
reikalavimus i$ uztikrinafio turto realizavimo (International, 2011).

Tam, kad sekiuritizacijos sandorisiath atliktas gkmingai, svarbu
sklandziai perduoti tugtiS iniciatoriaus specialios paskirtigronei. Paprastai
Respublikos civiliniu kodeksu, kreditorius turi dgibe skolininko sutikimo
perleisti reikalavim, jeigu tai neprieStaraujgstatymams, sutéiai arba jeigu
reikalavimas nesus$ su kreditoriaus asmeniu (pvz., prasand adlyginti cél
sveikatos sutrikdymo). Pritaikant sekiuritizacijosiechanizrg, jstatymy

numatyti draudimai bei reikalavimai, sysisu asmeniu, éra aktuaiis, nes

% pavyzdziui, negalima numatyti, kad bendsjevneliity darbuotoj, nes minimal valdymo organ
skakiy numato Lietuvos Respublikos akejnbendrovi jstatymas ir Lietuvos Respublikos civilinis
kodeksas
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Lietuvoje jstatymai nedraudzia paskopardavimo, o bankai paprastai neturi
reikalavimy, susijusiy su kreditoriaus asmeniu. Taigi, IS rtip pagrindy
sekiuritizacijos mechanizmui aktualus yra atvejisjomet reikalavimo
perleidimy gali drausti tarp skolininko ir kreditoriaus sugar sutartis. Toél
kartais argumentuojama, kad sekiuritizacijos me@mo panaudojimui
Lietuvos teigs aktai nepritaikyti, kadangistatymai suteikia vis galig
sutartiktms normoms, draudzigioms ar ribojagios piniginiy reikalavimy
pardavim, tai yra paskolos negaliib parduotos, jeigu sutartyje tarp banko ir
skolininko nustatyta kitaip. Kadangi sekiuritizuojapaprastai naudojamasi
Simtais ir fikstartiais piniginy reikalavimy (paskolos sutéry), siekiant IS
anksto nustatyti, ar juoseina kokiy nors ribojimy, ngmanoma patikrinti vig
su Siais reikalavimais susijusi dokumeng (Aleknait, 2008). Tdiau,
disertacijos aut@s nuomone, migtas problemas galima nesunkiai S
paskolos teikimo sutartyje tarp banko ir klientarik paprastai rengia bankas,
IS anksto nenumatant jakapribojimy skolininko reikalaving pardavimui bei
sutartyjejtvirtinti, kad skolinis reikalavimas galitti parduotas. Tokiu ddu
bankas galty sukaupti tinkamas sekiuritizacijai paskolos sigamepatirdamas
dideliy snaud;. Taip pat tiktina, kad bankai turi sukagpsavo vig sutatiy
istorija, tad net ir gana didelio sutay kiekio patikrinimas netuity bati per
didek administracia kliatis norint sekiuritizacy atlikti pagal jau suteiktas
paskolas.

Kitas aktualus piniginj reikalavimy pardavimo tretiesiems asmenims
aspektas yra skolininko informavimas apie jo reakaho perleidin. Lietuvos
Respublikos civilinis kodeksas nenumato pareigosdikoriui informuoti
skolinimo apie jo reikalavimo perleidgn Taiau nustatyta, kad jeigu
skolininkas nebuvo informuotas apie jo reikalaviperleidimy, laikoma, kad
prievoks jvykdymas pradiniam kreditoriui yra tinkamas. Taskea, kad jeigu
paskolos gadjas nebuvo informuotas, kad jo bankas patdavpaskod kitam
subjektui, ir jeigu paskolos g&eas ir toliau moka periodines paskolmsokas
savo bankui, nei naujasis paskolosétojas, nei kas kitas negali pareiksti

priekaisty paskolos gadjui. Aptariama Lietuvos Respublikos civilinio kodsk
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nuostata yra paggta, kadangi skolininkas negali zinoti, jog jo edvimas
buvo perleistas, ir tadl neturi kiti atsakingas & to, kad paskal ir toliau
grazino pradiniam pasksgliSdavusiam kreditoriui. Be to, Lietuvos Respubdiko
civilinis kodeksas numato, kad reikalavimo perleidifaktas prieS skolinirk

ar tretiuosius asmenis galiob panaudotas tik nuo to momento, kai skolininkas
arba sutiko su perleidimu (jeigu tokiu sutikimokii; pagal sutaj}, arba gavo
perleidimy patvirtinartio dokumento kopg ar kitol§ jrodymy.

Analizuotos Lietuvos Respublikos civilinio kodeksoostatos suponuoja,
kad siekiant efektyvaus turto perleidimo speciapaskirtiesimonei sandorio,
reikéty arba informuoti apie tai skolininkus, arba pasgkaptarnavim
(periodiniy jmoniy surinkimas ir kt.) palikti iniciatoriui. Viena vars, tai lity
patogu skolininkams ir nereikalaufy informuoti, t&iau, kita vertus, sukejt
teisiniy riziky, nes be skolininko informavimo reikalavimo perleids negali
biti panaudotas prie$ tfielosius asmenis.

Nors piniginio reikalavimo perleidimas iS iniciataus specialios
paskirtiesimonei ir yrajmanomas pagal Lietuvoje galiofas teisire baz, vis
tik tam tikros nuostatos sukuria neapgitium ir apsunkina didelio paskol
kiekio pardavimo procas tad, siekiant palengvinti sekiuritizacijos saridor
atlikima, reikéty tobulinti teisire baz.

Stipriis valstyléje esantys teés aktai, reguliuojantys galimghpaskolos
dawjui greitai ir paprastai perimti ir realizuoti uagt iS skol; nemokagiy
paskol; gawjy, yra taip pat sekiuritizacijai vystytickinas teisigs sistemos
elementas. Jeigu paskdieikéjai, sekiuritizacijos iniciatoriai ir turtu padengt
vertybiniy popieryy investuotojai bus netikridl to, kad vertybinius popierius
uztikrinantis turtas gali idi greitai realizuotas, tai mazins tgkivertybiniy
popiery paklaug bei didins y palikany normas. Tamtakos turi ir tai, ar
Salyje yra iSvystytas fizinio asmens bankroto tostis. Lietuvoje artimiausiu
metu numatoma priimti fizimi asmen bankrog reguliuojani jstatyny, kuris
numatyty, jog fizinis asmuo gali bankrutuoti tuo atvejugje jo jsipareigojimai
virSija 25 Vyriausybs patvirtintas minimadisias nénesines algas. Fizinio

asmens bankroto koncepcijgsedimas reikS, kad bet kokie neuztikrinti
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gyventojojsipareigojimai tam tikra dalimi galitl nuraSyti, o jais uztikring
turtu padengi vertybiny popieryy investuotojai gali ir neatgauti visos
investuotos sumos. Tiau tai labiausiai aktualu tik neuZztikrintiems fim
asmensjsipareigojimams (pavyzdziui, vartojimo paskolomsegdito korteliy
limitams ir pan.). Tuo tarpu hipotekiniai kreditairiyra apsaugoti labiau: net ir
asmens bankroto atveju jiems atitenka paskditikrinantis turtas. T@au,
esant situacijai, kuomet uztikrinto turto nepakaktaskolai padengti, Si
jsipareigojiny dalis gali mti sumazinta ar nuraSyta. Taigi, fizinio asmens
bankroto galimyb didina turtu padengtvertybiniy popiery (ypa padengi
neuztikrintomis paskolomis) rizik Efektyviausias Sios rizikos mazinimo
budas ity kredito sustiprinimo priemonitaikymas, kai iSleidziamus turtu

padengtus vertybinius popierius uztikrina daugiaul®0% vers turtas.

Balansirés sekiuritizacijos (padengt obligacijy) vykdymg Lietuvoje
reguliuoja specialus teis aktas — Lietuvos Respublikos hipotekiobligaciy
ir hipotekinio kreditavimo jstatymas. Jstatymo primimui postim; daw
Lietuvos Respublikos Vyriausyb 2001-2004 metprograma, kurioje buvo
numatyta tobulinti bsto kreditavimo sistegn Lietuvoje. PrieS priimdama
jstatymy 2002 m. Lietuvos Respublikos Vyriausylpatvirtino Hipotekinio
kreditavimo sistemos koncepgifZin., 2002, Nr. 35-1283), kurioje ap#iftos
pagrindires hisimos hipotekinio kreditavimo sistemos @air Remiantis
koncepcija, btinumg sukurti hipotekinio kreditavimo sistem Lietuvoje
nuléemé:

1) poreikis keisti valstys politikos listo sektoriuje krygtpereinant nuo
valstyles finansiSkai remiamos ir socialiai orientuotogsto pktros prie
komerciSkai gyvybingos finansavimo sistemos, kuiistb sektoriui leist
veikti rinkos principais,

2) ilgalaikiy kredito iSteklij poreikis. Kreditojstaigos turi daugiausiai
trumpalaikius kredito iSteklius, téd rizikinga juos panaudoti ilgalatkns
bisto paskoloms finansuoti,

3) pastangos mazinti p&lany normg uz kisto paskolas,
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4) pastangos pagyvinti kapitalo rmkAtsirast; saugi naujos #Sies
vertybiniy popieriy — padengi obligaciy.

Taigi, pagrindig jstatymo prmimo motyvacija buvo siekis didinti
gyventojj galimybes apsiipinti nuosavu bstu savarankiSkai, be valstg
pagalbos. Be to, pademgtobligaciy teisin reglamentavirp Lietuvoje
paskatino siekis iSjudinti kredito ir kapitalo rik

Priemus Lietuvos Respublikos hipotekiniobligaciy ir hipotekinio
kreditavimojstatymy, Lietuvoje buvo sukurtas padengtbligaciy, vadinany
hipotekiremis obligacijomis, modelis, panasuselgijos, Cekijos, Graikijos,
Portugalijos, Ispanijos ir Slovakijos. Pagrindigi® modelio bruozas yra tas,
kad padengtas obligacijas gali leisti tradésirfkreditojstaigos, nereikalaujant iS
ju specialy licencijy ir nenustatant papildam reikalavimy. Padengtas
obligacijas draudziama leisti kitoms fingngstaigoms, nes joms paprastai
taikomi ne tokie griezti rizik ribojantys reikalavimai, lyginant su bankais.
Taip pat padengtas obligacijas draudziama leistkams, kun teisire forma
yra kita nei akcia bendroeé.

Istatymo projekto rengimo ir svarstymo Lietuvos Rddikos Seime
metu buvo nagritas ir pagilymas suteikti teisleisti padengtas obligacijas tik
specializuotoms kreditstaigoms (Pagrindinio, 2003), kurios negaluzsiimti
jokia kita veikla, kaip tai numatyta, pavyzdziuiraRdizijoje, Airijoje,
Norvegijoje, Suomijoje. Kaip pagrindiniai tokio meld privalumai buvo
nurodoma tai, kad specializuokredito jstaig; iSleistos padengtos obligacijos
buty maziau rizikingos investuotpjpoziiriu, lyginant su tradicinj kredito
jstaigy leidziamomis obligacijomis, nes specializuotos dikiee jstaigos
neprisiimiy  kitoms kredito jstaigoms bdingy riziky, tod:l specializuog
kredito jstaig; iSleistos padengtos obligacijos ¢al gauti aukStegnkredito
reitingg. Taiau Sios i@jos buvo atsisakyta, motyvuojant tuo, kad Lietuvos
finang; rinka yra gana nedidgl toctl steigtis ir pradti veikla naujiems
bankams, o ygauztikrinti naujo specializuoto banko veiklos efgkimg, bity

pakankamai sudinga. Be to, sudarius galimybes leisti padengtalgyacijas
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jau rinkoje veikiantiems tradiciniams bankams,étilsi, kad bty sudaryta
didesre konkurencija Siame rinkos segmente (Pagrindird032.

Padengtas obligacijas reguliuojanisatymas Lietuvoje, skirtingai nei
kai kuriose kitose valstyse, kaip vienintgl tinkamg turty padengtoms
obligacijoms uztikrinti leidzia naudoti tik nekiljppmojo turto hipoteka
uztikrintas paskolas (sto paskolas). Be tgstatymu nustatyta, kad visogdto
paskolos, kurios panaudojamos vienai ir taiigigpadengi obligaciy emisijai
uztikrinti, paskol gawjams turi liti suteiktos vienodomisal/gomis. Taip pat
turi sutapti listo paska] ir leidziamy obligaciy valiutos bei paikany normos
rusis, o tai reiskia, kad atitinkamos emisijos pademdpligaciy palikanos turi
buti fiksuotos, jei paikanos uz Sias obligacijas uztikrirtgas histo paskolas
yra fiksuotos, ir atvirk8ai. Be to,jstatymejtvirtintas pusiausvyros principas —
padengi obligaciy suma ir palkanos negali virSyti uztikringiy btsto
paskol sumos ir paikany, turi biti suderinti paskaj grazinimo ir obligacij
ISpirkimo terminai. Visos Sios nuostatos yra slarthdinti padengg obligaciy
patikimumy ir saugum, nors tai ir apriboja tinkamo paskolportfelio
suformavimo galimybes.

Viena pagrindini priemoniy, turinciy apsaugoti padengtobligaciy
investuotojus nuo obligacijas padengdi@nturto verés svyravinyg bei kisto
paskol; gawjy nemokumo, yrakei¢iamo turto vers ir paskolos santykis.
Lietuvoje padengtoms obligacijoms uztikrinti nawatop listo paskola turi
biti ne didesa kaip 70%jkeisto histo, 50%jkeisto zens sklypo, ant kurio
pastatytas iistas, vegs ar 40%jkeisto kito Zzems sklypo vers. Tai, nors ir
suteikia galimyb padengi obligaciy turétojams jaustis saugiais, ¢tau
apriboja banif galimybes leisti padengtas obligacijas, nes jd&kmuzancioms
paskoloms reikalingas gana didelis pradjnesas.

Specialiai yra sureguliuota padengtas obligacij@sikunarcio turto
registracijos ir Sios informacijos kaupimo tvarkRadengtas obligacijas
leidziantis bankas privalo uzvesti ir tvarkyti ralavimo teisiy pagal histo
paskolas gras. Jame turi bti atskirai nurodytos kiekvienos padengt

obligacijy emisijos iSpirkim uztikrinartios jkeistos reikalavimo teés pagal
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biuisto paskolas, kiekvienos paskolos sutarties datarmeris, suma, pakany
norma, valiuta, duomenys apie kreditgrazinimui uztikrinti jkeistus
nekilnojamuosius daiktus (turtagis, buvimo vieta, turto identifikavimo kodas
ir jj suteikusio registro pavadinimas, kiti turtlentifikuojantys duomenys)yj
verte ir kt. Taigi, pagal srag privalomai kaupti informacijaistatymu nustatyti
gana griezti ir detak reikalavimai. Tokio gaso tuéjimas bankroto atveju
leisty lengvai ir paprastai identifikuoti padengt@as obligacijas uztikrinant
turta bei jj atskirti nuo kito banko turto, o taip pat uztikama, kad tiesini
gincy atveju nekily jokiy papildony abejony dél banko galimyby bisto
paskolas panaudoti padengtoms obligacijoms uztikrin

Istatyme taip pat yra specigalinuostag, skirty padengi obligaciy
investuotoy apsaugai nuo banko emitento finansiproblemy ir bankroto.
Numatyta, kad bankas privalo vykdyti visusipareigojimus padengt
obligaciy investuotojams nepriklausomai nuo to, ar uztikmina basto
paskol; gawjai vykdo savojsipareigojimus bankui. Tali reiSkia, kad padgngt
obligaciy investuotoy reikalavimus saugo ne tik uZztikrindos histo
paskolos, bet ir visas kitas banko turtas. Bankakibmo atveju, kaip ir kif
Saliy teiss aktuose, Lietuvoje numatyta, kad padengpligaciy iSpirkimui
uztikrinti jkeistos reikalavimo teés pagal bsto paskolas galiti naudojamos
tik padengg obligaciy investuotoy reikalavimams tenkinti ir iS Sio turto, kol
néra patenkinti padengtobligaciy turétojy reikalavimai, negali iiti iSieSkoma
pagal kitas banko prievoles. Taigi, padengbligaciy turétojams suteikiama
pirmumo teig banko bankroto procese atgauti sad&as. Vis tikjstatymuose,
susijusiuose su pademgbbligaciy banko emitento bankrotugra tik jau
aptartos nuostatos, o tai tikrai nesutgikiakankamai teisinio tikrumo ir
aiSkumo banko bankroto procese. Vienas pagrindirikumy yra tas, kad
nenumatyta speciali bankroto atveju padengtas adijas uztikrinatio turto
realizavimo procedta, o tai reiSkia, kad turtas &y bati realizuojamas
vadovaujantis standartimis bankroto procadsomis, kurios, jvertinus
teisminius gikdus, gali uztrukti gana ilgai. Tokiu atveju LietueoleidZziamos

padengtos obligacijos investuotojamsity ne tokios patrauklios. Taigi,
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padengi obligaciy investuotoy apsauga nuo banko bankroto étyr biati
stiprinama.

Visi Lietuvos Respublikos hipotekipi obligaciy ir hipotekinio
kreditavimo jstatyme numatyti reikalavimai padengtoms obligangoleisti
atitinka KIPVPS direktyvos reikalavimus, o tai te& jog Lietuvos kredito
jstaig; iSleistos padengtos obligacijositly pripazstamos visame pasaulyje.
Tai, kad Lietuvoje iSleistos padengtos obligacijaditinka visuotinai
pripazintus standartus, uZztikrinay Siertybiniy popiery paklaug tarp uzsienio
investuotoy.

Pagal galiojatia teisire baz Lietuvoje sekiuritizuojant iSleistus turtu
padengtus vertybinius popierius galima platintiSaieir nevieSai. Padengt
obligacijy platinimui galioja tokios paos taisykés, kadangi visi Sie
vertybiniai popieriai priskirtini ne nuosavg® arba skolos vertybigipopiery
kategorijai. Téiau padengj obligaciy vieSas platinimas ir antis apyvartos
palaikymas yra skatinamas Lietuvos Respublikos telpniy obligaciy ir
hipotekinio kreditavimojstatyme, kuriame numatyta, kad bankas emitentas
privalo imtis visy reikiamy priemoni;, kad jo iSleistas padengtas obligacijas
btty galima perleisti reguliuojamoje rinkoje (birzoje).

Tatiau pasirinkim tarp vieSo ir nevieSo turtu padeggvertybiniy
popiery platinimo nulemia daugelis veiksni Jeigu emitentas tikisi, kad
pavyks iSleistus vertybinius popierius iSplatimtnevieSai, tiktina, kad latent
Sis platinimo ladas ir bus pasirinktas, kadangi tokiu atveju neaetlengti
vertybiniy popieryy prospekto bei galima iSvengti it administracini
reikalavimy ir su tuo susijusi ssnaud;. Tatiau, atsizvelgus maz Lietuvos
kapitalo rinkos iSsivystymo Iyg bei j gana mag instituciny ir Kity
profesionaly investuotoy turimg 1éSy kieki, mazai tiktina, kad gana dides
turtu padengt vertybiniy popieryy apimtys bent pradiniais sekiuritizacijos
plétros etapais gély biti sckmingai iSplatintos nevieSuildu. Todl, Lietuvoje
platinant turtu padengtus vertybinius popieriusriage naudoti vies jy
platinimo hidg. Tai didina pdio emitento Zzinomum gerina jo reputacjj ir

priéjimo prie kapitalo rinkos galimybes.
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Siekdamas vieSai iSplatinti turtu padengtus veriys popierius,
iniciatorius tugty vadovautis Lietuvos Respublikos vertylinipopieri
jstatymu ir, vig pirma, parengti nustatytus reikalavimus atitinkavertybiniy
popiery prospekd, kur, suderigs su Lietuvos banku, teiy skelbti vieSai.
Turtu padengt vertybiny popiery platinimas vieSai sukuria ir papildomus
reikalavimus: emitentas privalo viesai skelbti w®sminiugvykius, kurie gali
turéti jtakos emitento kreditingumui, o taip pat ir iSleidurtu padengi
vertybiniy popieryy vertei. Taip pat yra privalu skelbti periodiir einamja
informacijg apie bendroés finansig bukle, jskaitant audituotas metines ir
tarpines finansines ataskaitas, metinius pranesiMisa tai didina emitento
skaidruma ir Zinomuny, tafiau skaidrumas turi ir savo kain- bet kokia
neigiama informacija nedelsiant atsiligptir platinamy turtu padengg
vertybiniy popieriy kainai bei visiems kitiems Sio emitento vieSaitiplamiems
vertybiniams popieriams.

Kadangi Lietuvos tets aktai yra suderinti su ES teisine baze, Lietuvoje
patvirtintas prospektas galioja visoje ES, o taski@, kad, gavus Lietuvos
banko patvirtining dél parengto vertybinj popieriy prospekto, sekiuritizacijos
iniciatorius gadty gana nesudingai Lietuvoje iSleistus turtu padengtus
vertybinius popierius vieSai platinti ir kitose B&lstykese nagse. Prospekto
patvirtinimas suteikia emitentui teisie tik siilyti vertybinius popierius vieSai,
bet ir juosjtraukti j reguliuojamos rinkos (birzos) prekybagasus visoje ES.
Taigi, pasinaudojant ES naryst teikiamais privalumais, sekiuritizacijos
iniciatoriai Lietuvoje gadty platinti iSleistus turtu padengtus vertybinius
popierius daug platesniam, ne tik Lietuvos, invetijy ratui. Tai reiSkia, kad
sekiuritizacijos vykdymo Lietuvoje perspektyvos galimybkés yra gerokai
didesrés ir neapsiriboja vien tik Lietuvos investuaidprmuojama vertybinj
popiery paklausos apimtimi.

Be teisires bazs pritaikymo sekiuritizacijai vystyti, valstylgali rasti ir
kity bady Sio mechanizmo panaudojimui Salyje skatinti. Kapgiarta kituose
disertacijos skyriuose, valstyb gali sekiuritizaciy skatinti suteikdama

finansire param Siy vertybiy popieryy leidimui arba remdama sekiuritizacijos
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platformas. Viena ar kita forma sekiuritizacigkatina Ispanija, Vokietija,
Italija, Portugalija ir daugelis kitpasaulio valstyly. ISanalizavus ifvertinus
Lietuvos valstybs instituciy vykdomas jvairias finansavimo skatinimo
priemones ir programas, galima konstatuoti, kaduv iki Siol niekaip ara
finansiSkai prisidjusi prie sekiuritizacijos skatinimo. Tad vienirdelis
valstyles pastangomis sudaryti palankiaglygas sekiuritizacijai galima
jvardinti Lietuvos Respublikos hipotekini obligaciy ir hipotekinio
kreditavimo jstatymo parengim ir priémimg, sukirug galimyke aiskiai
reglamentuotas padengtas obligacijas, atititieen ES standartus, leisti ir
Lietuvoje.

Jvertinus tik teisini nuostal tinkamuny sekiuritizacijai panaudoti,
galima teigti, kad Lietuvos teis aktai nedraudzia sekiuritizacijos¢itau taip
pat ir nenumato specialsekiuritizacijos mechanizmo naudojimo taisykiTai
apsunkina sekiuritizacijos panaudaginLietuvoje, yp& pradiniais etapais,
kadangi efektyviai veikiahai sekiuritizacijos schemai sukurtiity reikalingos
dideks iniciatoriy sgnaudos. Lietuvoje padengtoms obligacijoms leist yr
sukurtas specialus teisinis rezimas, kuris iS éssmgra tinkamas taikyti
balansig sekiuritizacig. Vis tik yra nemazai nuosigtkurias reikty tobulinti
siekiant lengviau leisti padengtas obligacijas beteikti didesin saugum
investuotojams. Be teisia bazs Lietuvoje kol kas nebuvo kit

sekiuritizacijos naudojimo skatinimaidhy.

4.3. SEKIURITIZACIJOS TAIKYMO EKONOMIN ES PASEKMES

Disertacijoje  buvo nagrijami  sekiuritizacijos  panaudojimo
mikroekonomikos ir makroekonomikos aspektai. Mikespektai apima
sekiuritizacijos mechanizmo panaudojimo n@audjos iniciatoriams,
investuotojams ir paskgl gawjams. Sekiuritizacijos panaudojimo
makroekonomikos aspektai apima sekiuritizacijgsaka ekonomikai,

finansiniam stabilumui. Analiz paroa, kad sekiuritizacija teigiamai veikia

206



ekonomikos augimo perspektyvas, kadangi Sio procestu yra sukuriami
papildomi kredito iStekliai, kurie savo ruoztu ygearbus ekonomikos augimo
variklis. Taigi, vienas pagrindigi teigiamy sekiuritizacijos panaudojimo
aspeki yra sukuriamos galimys didinti bank sistemos kredito iSteklius,
kurie wliau gali kiti panaudojami verslo ir nagrikiams kredituoti.
Disertacijoje buvo analizuojamos sekiuritizacijoggkymo galimyles ir
perspektyvos Lietuvoje remiantis statisinduomen ir kity informacijos
Saltiniy ekspertiniu vertinimu. Siekiant statistiSkai patki jvertinti
sekiuritizacijos taikymo naudingumLietuvos ekonomikai, Siame poskyryje
atliekama atitinkamp duomen statistire analiz. Statisties analizs, siekiant
jvertinti sekiuritizacijos ekonomjmaudingum Lietuvai, atlikimas yra vienas
IS disertacijos uzdavigi Visy pirma bus analizuojamas statistinis BVP ir
paskol; rySys. Nustéius Sy dydziy priklausomyly, bus vertinama
sekiuritizacijos galima nauda Lietuvos ekonomiker pyakos BVP pokgiams

nustatyna.

4.3.1. PASKOLWU IR BVP RYSIO ANALIZ E

Siekiant kiekybiskaivertinti sekiuritizacijos poveikSalies ekonomikai,
visy pirma reikiajvertinti ekonomikos augimo ir kredito iSteklitarpusavio
priklausomylg bei jos stiprum. Tuo tikslu toliau pateikiama statistimnaliz,

IS kurios matyti kredito iStekli jtaka Lietuvos ekonomikai. Atliekant analiz
buvo pasinaudota 1993-2011 m. realLietuvos ekonomikos rodikji
statistiniy priklausomyby duomenimis.

Ketvir¢iy BVP ir skirting paskot raSiy rodikliai pakoreguoti atsizvelgus
1 infliacija. Statistiré priklausomyl tirta remiantis tiek balansiniais (sukauptu
paskol; portfeliu laikotarpio pabaigoje), tiek ir pokg (paskol portfelio
pokyiu per ketvirf) dydziais. Duomenys analizei atlikti surinkti i$etuvos
statistikos departamento rodiklduomen bazs ir Lietuvos banko skelbiamos
pinigy finansiniy institucijy statistikos. Pagrindiniai tyrime naudoti duomenys,

pateikiami ir priede, grafiSkai pavaizduoti 57 pi&kgée.
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57 pav.BVP, paskolos verslui ir namy iikiams per 1993—-2011 m. ketvifius

(2011 m. gruodZio nén. kainomis)®’

Kaip matyti, ketvitiy BVP duomenys banguoja, o tai rodo Sio rodiklio
aiSky sezoniskurp Paskolos verslui ir nam tkiams iS es@Es Vvig
analizuojam laikotarg augo. Si paskol augimo tempai sumap ir tapo
neigiami tik nuo 2009 m., prasidis finansinei krizei. Paskolos verslui sudaro
didziausy Lietuvos banly paskol; portfelio daj tiek skatiuojant likuius, tiek
ir naujai suteikiamas paskolas. Kdidziausy Lietuvos kreditgstaig; paskol
portfelio daj] sudaro namp tikiams suteiktos paskolos. VidutiniSkai 75% nam
ukiams suteikiam paskol; sudaro bsto paskolos, apie 10% - vartojimo
paskolos ir 15% — kitos paskolos. Tyrime analizoma ir paskolos valdziai
bei finansiniams tarpininkams: 1993—-2011 m. paskalaldziai vidutiniSkai
sudag 7%, o paskolos finansiniams tarpininkams — 5% yaskol; portfelio,
taigi absoliutine reikSme nebuvo itin svarbios.m@Xeiksle pavaizduoti kredito
jstaigy sukaupti paskal portfeliai (balansai), taau kredito sraug
reikSmingumui ekonomikos augimui nustatyti svariertinti ir naujai
suteikiamy paskol; apimtis tuo pé&u laikotarpiu. Todl tyrime nagrirgjami ne
tik paskol; balansai, bet inj pokyiai.

Tyrime naudojami zy®jimai ir jy reikSmes:

7 Sudaryta autés, remiantis Lietuvos statistikos departamento ietuvos banko duomenimis.
Paveiksle pavaizduoti wisketvir¢iy duomenys
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- Bal_fin_tarp - finansiniams - Bal _verslui — verslui suteikf
tarpininkams  suteikt paskolj  paskol balansas
balansas - Pok_verslui — verslui suteikf
- Pok_fin_tarp —  finansiniams paskol; pokytis

tarpininkams  suteilt paskol -Bal_namu_ukiai — nany tkiams

pokytis suteikyy paskotly balansas

- Bal_valdziai — valdziai suteikf -Pok namu_ukiai — namy tkiams
paskol) balansas suteikyy paskotl; pokytis

- Pok_valdziai — valdziai suteikj
paskol; pokytis

Tyrime nagrigjamos paskolos apima kitpinigy finansiny institucijy
suteiktas paskolas. Kitos pimigfinansires institucijos — tai: komerciniai
bankai, uzsienio bamkfilialai, Lietuvos centrig kredito unija, kitos kredito
unijos ir pinigy rinkos fondai. Finansigitarpininky kategorija apima finams
maklerio jmones, valdymgmones, draudimgmones, pensij investicinius
fondus ir pan. Valdzios sektorius apima centriraldzg, vietos valdz ir
socialires apsaugos fondus. Verslas apima nefinansines temipas, kunj
pagrindire veikla yra nefinansinio tarpininkavimo veikla. Narmkiai apima
namy tkius ir juos aptarnauj&as nepelno organizacijas (Metodologgn
2012).

Atliekant statistig analiz pasinaudota statistipiprograny paketu SAS
(angl. Statistical Analytical SystgmPirmiausia buvo atlikta wis kintamyjy

diagrany analiz poromis (58 pav.).
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58 pav.Tyrimo kintam uju sklaidos diagramo§®

%8 SAS statistins programos rezultatai
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IS 58 paveikslo akivaizdziai matosi itin didelpriklausomybs tarp BVP
ir Bal_fin_tarp tarpBal_versluiir Bal_namu_ukiai Tai rodo mazas duomen
iISsibarstymas ir aiSkus kreéws, Siuo atveju tieés, poludis. Gana aiski tiesin
priklausomylé matosi ir tarp BVP iBal_versluibei BVP ir Bal-namu_ukiai.
Tuo tarpu grafikai nerodo aiskisgsay tarp BVP ir Pok_fin_tarpbei kity
pokygio kintamyjy.

Kadangi nagrigjami duomenys yra laiko eileit todkl neatmestina
priklausomyld nuo ankstesnio stéjimo ir dél Sios priezasties buvo
panaudojami tiesirs regresijos modeliai su autokoreliuotomis paklaido

Toliau pateikiama atlikta §iduomenm statistire analiz.

| MODELIS. Tiesin é regresija su autokoreliuotomis paklaidomis

Siame modelyje naudoti nepriklausomi kintamieji gfesoriai):
Bal_fin_tarp Bal valdziaj Bal versluj Bal _namu_ukigi Pok_fin_tarp
Pok_valdziai Pok_verslui Pok_namu_ukiai Naudota SAS procada
AUTOREG.

Pirmame etape buvo atlikta regresiranaliz trimis pazingsniés
regresijos metodais (andgbarward, backward, stepwisekuriais buvo siekiama
maksimaliai sumazinti kintagy skatiy tuo p&iu nepabloginant prognég
tikslumo. Nepriklausomo kintamojo reikSmingatengviausia paaiskinti kaip
tikimybe apsirikti § kintamgjj laikant nereikdmingu. Si tikimyb matoma
pazvelgus ;] AUTOREG procedros rezultatus, pateiktus 59 paveiksle,
stulpelyje, pavadintame ,Pr > |[t|. Kuo Si tikimybmazesh, tuo
nepriklausomas parametras yra reikSmingesnis. Pocediros, esant
reikSmingumo lygmeniui 0,05, buvo palikti tik keitintamieji: Bal_fin_tarp
Bal _valdziaj Bal _verslui ir Pok_namu_ukiai Taigi, procedra parod, jog
didziausy jtaks BVP daro naujai nam tkiams suteikiamos paskolos bei
laikotarpio pabaigoje bamk sukaupto paskgl portfelio finansiniams
tarpininkams, valdziai ir verslui dydis. Kiti kintaeji, prognozuojant BVP,

pasiroa statistiSkai nereikSmingi.
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Kadangi liekamosios paklaidos yra autokoreliuot@urbin-Watson
statistikos reikSm lygi 1,243), jos buvo apraSytos remiantis autcesgos
modeliu. Proce@toje buvo pasirinkta tk@os eiks autoregresija
(priklausomylé nuo trijy paskutingjy kalendoriny ketvirciy, tatiau programos
rezultatai rod, kad reikSminga tik pirma e&il t.y. zinant prieS tai buvusio
ketvircio kintamyjy reikSmes, dar ankstesni duomenys yra nereikSmingi)
Kadangi BVP laiko eilufje yra aiSkiai iSreikStas sezoniSkumas,étooluvo
jvesti trys pseudokintamieji:

- dummyl, kuris per pirm ketvirti = 1, per kitus ketviius = 0,

- dummy?2, kuris per anty ketvirti = 1, per kitus ketvitius = 0,

- dummys3, kuris per tréig ketvirtj = 1, per kitus ketviius = 0.

Visi pseudokintamieji per ketvifj ketvirtj yra = 0.

(1) Maximm Likelihood Est imates

BRI B2Z28867 .8 DFE 63

HSE 987760  Eoot MSE 9493, 86108

aBC 1227, 98392 AIC 1207, 49393

HAE 679, 044882 AICC 1210.39716

MAPE §.82897306 Hac 1215, 65106

urhin-Watson Z.1188 Eegress E-Sgquare 0.8493

Total B-Saquare 0.9765

(2) DurbinWatson Statistics
Order oW Pr = W Pr = IW
1 Z.1188 0, 5454 0, 3546
(3) Parameter Estimates

standard Approx
Variahle IF Estinmate Error t Value Fr = |t]
Intercept 1 13203 970, 8456 13,60 <, 0001
Bal _fin_tarp 1 0,140z 0,517 0.56 0.5796
Bal_waldziai 1 1.0463 0. 4768 .19 0.0219
Bal _werslui 1 0,3533 0.0499 7.08 <, 0001
Pok_namu_ukiai 1 1.8875 0.3934 4,80 =, 0001
ey 1 1 2427 240, 4282 -10.09 <, 0001
dummy2 1 -RET. 6053 26k, 8743 -2.10 0. 0400
dummy3 1 246, 1796 234, 8752 1.0 0.29%6
ARl 1 -0.7834 0.0839 -9, 34 <, 0001

59 pav.SAS procediros AUTOREG rezultatai®

Remiantis SAS procéos AUTOREG rezultatais, tinkamiausias

autoregresijos modelis BVP reikSmei yra:

%9 SAS statistiais programos rezultatai
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BVP=13203 01402 Bal_fin_tarp +1,0463 Bal_valdziak- 03533 Bal_verslyi+
+1887% Pok_namu ukiai—2427%dumniy-5576 1 dumnBs246L8«dumnBxv, 1)

Sioje lygtyje v, yra regresijos paklaida. Kadangi regresija sudasg
autokoreliuotomis paklaidomis, autokoreliacijos lp#dy lygtis iSsiskleidzia
taip:

v, =—-0,7834*vy, _, +¢, )

Bendras gautos BVP prognozuajas lygties statistinis patikimumas yra
iISreiSkiamas dydziu 0,9765 (59 paveiksle ,Total u&e” reikSm), todl
galima teigti, kad gauta autoregresijos lygtis paa 97,65% BVP
kvadratiniy pokyiy. Tai itin aukStas patikimumo lygis. Prognozavimo
patikimumas gerai atskleidziamas 60 pav. grafikaigkne linijja pazyréti

faktiniai duomenys, o uzspalvinta sritimi — galin@egnozavimo paklaidos.

35000

O 953% pasikliovimo intervalas
o faktinis BVP 2 on
BVP prognoze & =

30000 -

25000 -

20000

15000 -

10000 -

T T T T T T T T T =T T
1982 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

60 pav.Gautos autoregresijos lygties ir fakting duomeny grafinis

palyginimas’®

Vis tik iS procedros AUTOREG rezultat (59 pav.) matyti, kad
koeficientas prie kintamoj8al_fin_tarp statistiSkai nereikSmingas (p-reik&m
lygi tik 0,5796). Todl verta panagriéti modej ir be Sio kintamojo. Naujos
AUTOREG procedros beBal_fin_tarp kintamojo rezultatai pateikiami 61

paveiksle.

"0 SAS statistiais programos rezultatai
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(1) Maximm Likelihood Estimates

SSE cz4a6084. 7 DEE B4

HSE 976345 REoot MSE 988, 10175

SBC 1224, 08577 alc 1205, 24245

HAE 676, TREDEZ  AICC 1208, 12816

HAPE 3.83062466  HOC 121309323

Iurhin-Yatson 2,1355 Eeegress E-Swuare 0, 2443

Total E-Sgquare 0, 9764

{2) DurbinWatson Statistics
Order Ly Pr = IW Pr = IW
1 Z. 1855 0. 6508 0,519
(3) Parameter Estimates

standard Approx
Variable IF Estimate Error t Value PFr = |t]
Intercept 1 12199 1009 12,08 <, 0001
Bal _waldziai | 1.0510 0. 4750 z.zl 0. 0305
Bal _werslui 1 0. 3666 0. 0463 7.4l <, 0001
Polz_namu_ukiai 1 1.9128 0. 3892 4,43 <, 0001
oy 1 1 -2429 237, 768 -10.21 <, 0001
a2 1 -EhE, 7423 ahe, 9303 -2.13 0.0374
dummyr3 1 227. 7115 230.0277 0,33 0. 3259
ARl 1 -0, 7956 0,07g7 -10.11 <, 0001

61 pav.SAS procediros AUTOREG rezultatai be Bal_fin_tarp

kintamojo "

Pagal naujus procéarbs rezultatus tinkamiausias autoregresijos modelis
BVP reikSmei prognozuoti yra:
BVP=13199 105X*Bal valdzigt 03666 Bal verslui
+19188Pok namuukigi—2429dummly-55& 4«dumn@y-2277 =dumndyv, 3)

Kur autokoreliacijos paklaiglygtis (v,) yra:
v, =-0,7956 *v, , + &, (4)

Gauta autoregresijos lygtis nedaug skiriasi numpsios, o jos bendras
statistinis patikimumas yra iSreiSkiamas dydziu 764 kuris iS esks
nesiskiria nuo pirmosios lygties patikimumogita nepriklausom kintamyjy
skatius sumagjo vienu. Kadangi laikoma, jog parinktas modeliso tu
vertingesnis, kuo mazesniu parametkatiumi jis nusakomas, ketvirtoji lygtis
laikytina tinkamesé BVP prognozuoti. Naujosios lygties prognozavimo

patikimumas grafiSkai yra labai panaSus kaip impioju atveju.

"L SAS statistiais programos rezultatai
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62 pav.Autoregresijos lygties beBal_fin_tarp kintamojo ir faktini u

duomeny grafinis palyginimas’

Gautos autoregresijos rezultatas pagrindzia pdgldad paskaj jtaka
BVP pokyiams yra didel. BVP ypa& nulemia paskal namy tikiams pokytis,

balansiniai paskglvaldziai ir verslui likuiai.

Il MODELIS. Tiesin é regresija su autokoreliuotomis paklaidomis ir
laiko kintamuoju

Itakos BVP gali tusti ne tik einamojo ketvifio paskol likuciy ir
pokyiy rodikliai, tatiau ir tam tikg pragjusiy laikotarpy Siy rodikliy
reikSmes. Toal antrajame modelyje, siekiafpertinti ir laiko poveik BVP,
jvedus naw laiko kintanyjj, sudaryta regresija su autokoreliuotomis
paklaidomis. Taigi, nepriklausam kintamyjy sgrasSas papildytas laiko
kintamuoju t, o lik kintamieji palikti tie patys, kurie kaip reikSmiagdarantys
jtaka BVP buvo nustatyti pirmajame modelyje, tai yr&al versluj
Pok_namu_ukiai ir Pok valdziai Taip pat, siekiant eliminuoti BVP
sezonisSkury, palikti ir pseudokintamiejdummy1 dummy2ir dummy3 Norint
atlikti statistie  kintamyjy reikSmingumo analigz sudaryti autoregresij
pasinaudota ta e SAS procetra AUTOREG.

2 SAS statistiais programos rezultatai
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(1) Maximm Likelihood Estimates

SeE 47623621.3 IFE 63

HSE Toh829  Root MSE 269, 44172

SBC 1207, 98955 AIC 1157, 49956

HAE 63116649  AICC 1190, 40279

H&PE 3,48520983  HOC 1195, 6R66Y

Iurbin-Watson 2.0345 Eegress E-Square 0,9527

Total E-Swuare 0. 9820

(2) Durbin-¥atson Statistics
Order D Pr = IW Pr = IW
1 2, 0348 0, 4815 0.5186
(3) Parameter Estimates

Standard byprox
Variahle IF Estimate Error t Value Pr > [t|
Intercept 1 11654 444, 2334 26,23 <, 0001
t 1 152, 7845 17.5728 3.69 =, 0001
Bal _wverslui 1 0.1470 0,022 4,57 =, 0001
Pok_nam_ukiai 1 2.1667 0.z108 10,28 <, 0001
Pok_valdziai 1 0, 7996 0,4176 1.91 0, oentl
e 1 1 2419 247, 3268 -3.78 =, 0001
ey 2 1 -680, 2184 2B7.0819 —-£.55 0.0133
3 1 154, 4218 238, 3859 0.65 0.5194
ARL 1 -0, 4408 0.1168 -3.78 0, 0004

63 pav.SAS procediros AUTOREG rezultatai su laiko kintamuoju”®

Remiantis AUTOREG  proc@dos rezultatais, tinkamiausias
autoregresijos modelis BVP reikSmei su laiko kintajo prognozuoti yra:
BVR=11654-15278=t + 0147+ Bal_verslui+ 21667 Pok_namu_ukiaj +
+0,7996¢ Pok_valdzigi— 2419 dummy—- 68022+ dummg+15442+ dumm@-+ v, (5)

Kur autokoreliacijos paklaiglygtis (v,) yra:

v, =-0,4408+v,_, +¢, (6)

Si autoregresijos lygtis Zymiai skiriasi nuo pigm dviejy, nustatyt
pirmajame modelyje, t&au jos bendras statistinis patikimumas yra netgi
aukstesnis — 0,9820. Gauta lygtis paaiskina 98,2%8 Bvadratini pokyciy.
Skirtumai tarp regresijos I¢yy nusako tai, kad laiko kintamasisyra labai
reikSmingas. Prognozavimo patikimumas, kaip matgti 64 paveikslo,

grafiSkai yra panasSuyspirmojo modelio rezultatus.

3 SAS statistiais programos rezultatai
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64 pav.Autoregresijos lygties su kintamuojut ir faktini y duomeny grafinis

palyginimas™

Grafiné gautos autoregresijos lygties ir faktinBVP reikSmi analiz
rodo, kad autoregresijos lygtis, kurios pasiklioginintervalas yra 95%,
padengia daugumBVP faktiniy reikSmi. Didesni neatitikimai matyti tik
stelejimy pradzioje 1992-1994 m. Tai galiitb paaiSkinta gana nestabiliu
pereinamuoju periodu ekonomikoje, kai krgdsrautai dar vis buvo iS esm
nereikSmingi.

IS pagal abu modelius atliktstatistiniy analiziy galima padaryti kelet
svarbiy iSvady. Visy pirma, iS nagriéty paskoty riSiy statistiSkai nereikSminga
koreliacija yra tarp BVP ir kredit finansiniams tarpininkams. Tai galiitp
paaiSkinta tuo, kad @i paskol srautai buvo santykinai nedideli visu
analizuojamu laikotarpiu (apie 5%). Be to, paskdiagnsiniams tarpininkams
galima laikyti pinigy perskirstymu finang sistemoje, o ne paskplteikimu
vartojimui ar gamybai skatinti. Taigi, paslolfinansiniams tarpininkams
reikSmingumas BVP augimui yra mazesnis jau vieél 8iy paskol

panaudojimo specifikos.

" SAS statistiais programos rezultatai
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Valdzios sektoriui suteiktos paskolos koreliuoja ®VP, ta&iau
statistiSkai reikSminga koreliacija yra tik tarp giaskol pokyiy per einamjj
ketvirtj ir BVP. Taigi, statistid analizZ patvirtina valdzios iSlaigl jtaka ir
reikSminguma BVP. Tai yp& aktualu ekonomikos nuosmukio periodais.

Paskolos verslui Lietuvoje vidutiniSkai sudaro grkngiausi dal viso
paskol; portfelio — 64%. Tiesa, analizuojamo laikotarpragvioje Sy paskotly
reikSmingumas buvo dar didesnis ir siekpie 85%, tuo tarpu pastaraisiais
metais y dalis bank portfelyje sumago iki mazdaug 50%. Paskpherslui
reikSminguma patvirtino ir statistia analiz. Tatiau paskal verslui pokytis
per einamjj ketvirti su BVP nekoreliuoja reikSmingai. Tai galima paaigk
tuo, kad suteiktos paskolos yisasavinamos su tam tikru laiko lagu, o pagkol
portfel (likuc¢ius) galima laikyti gamydp generuojatiu veiksniu.

Namy tkiams suteiktos paskolos 1993-2011 m. vidutiniSkedaé apie
23% Lietuvos kreditgstaigy paskol, portfelio, be to,y reikSmingumas nuolat
auga: laikotarpio pradzioje jos sudaos 10% viso portfelio, 0 2012 m. nam
akiy paskol; dalis siek apie 40% vig kredito jstaig; paskol; portfelio.
Statistire analiZ2 paro@, kad koreliacija tarp nayntkiams naujai suteilt
paskotl ir BVP yra reikSminga. Nustatyta, kad namikiy paskol; portfelis,
prognozuojant BVP, yra statistiSkai nereikSmingbskius rezultatus galima
paaiskinti tuo, kad einamojo ket$io metu iSduotos paskolos narokiams,
viena vertus, tiesiogiai skatina vartognir, kita vertus, atspindi namikiy
ekonomin aktyvuny bei like<ius. Jeigu nam Gkiai noriai prisiima naujus
finansinius jsipareigojimus, vadinasi, vyrauja teigiamos uzimbynpajany
augimo ir apskritai ekonomés perspektyvos. Apie 75% ngrokiams suteiki
paskol yra kisto paskolos, kurios kartu skatina ir statydektoriy. Suteikt
paskol; namy tikiams likueiai labiau vertintini kaip jau iSnaudota BVP augimu

investicija.
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4.3.2. TYRIMO REZULTAT U PRITAIKYMAS NORINT PAGR ISTI
SEKIURITIZACIJOS REIKSMINGUM A

Kaip parod statistit duomem analiz, Lietuvos BVP pokijtitin gerai
prognozuoja paskoglportfelis verslui bei per einagn ketvirtj iSduoty paskoty
namy tkiams bei valdziai suma. Tokie rezultatai vienaseiiSkai patvirtina
galimg sekiuritizacijos naug Lietuvos ekonomikai, nes sekiuritizacija didina
kredito iSteklus. Be to, didziausio teigiamo reatdt iS sekiuritizacijos
panaudojimo Lietuvoje galimath; pasiekti sekiuritizuojant nan tkiy
paskolas, o gautus pinigugl\panaudojant naujoms paskoloms mafikiams
teikti, kadangijtakg BVP turi bitent naujai suteiktos namikiams paskolos, o
ne j likuciai. Taip pat teigiamo poveikio BVP leispasiekti verslo paskol
sekiuritizacija ir gaut nauj kredito iStekly panaudojimas tolesniam verslo
kreditavimui. Vis tik tokio sekiuritizacijos twlo panaudojimo efektasity
maziau reikSmingas BVP atzvilgiu, kadangi naujaestos verslo paskolos
reikSmingai nekoreliuoja su BVP, o BVP pdaky reikSmingositakos turi viso
verslo paskal portfelio dydis. Mazesnio teigiamo rezultato gadintity
pasiekti sekiuritizuojant valdzios paskolas, jeigity siekiama gautastdas
toliau panaudoti valstyds kreditavimui. Sekiuritizacijos pasiekti, kad palsis
valdziai padidty, boty sucdttinga, nes valdzios paklauysaujoms kredito
jstaigy paskoloms iS esés nulemia kiti, ne kredito iStekli prieinamo,
veiksniai. 65 paveiksle grafiSkai pavaizduotas rgab sekiuritizacijos

panaudojimo poveikis Lietuvos BVP.
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65 pav.BVP pokytis priklausomai nuo skirtingy paskoly riSiy
sekiuritizacijos’

65 paveiksle sekiuritizuojama paskoldalimi laikomas atitinkamo
kintamojo @Bal_versluj Pok_namu_ukiai ar Pok_valdzidi padicjimas
horizontalioje skalje. Pazvelgu$ 65 paveiks] taip pat galima daryti prielaid
kad visa sekiuritizuota paskptalis 100% bankams jgrkaip kredito iStekliai
ir bus nedelsiant visa apimtimi iSkredituoti. Taidiietuvoje veikiantiems
komerciniams bankams sekiuritizavus 1% per kegtwaujai suteiki paskol
namy tkiams, o gautasé$as uz iSplatintus turtu padengtus vertybinius
popierius panaudojus naujoms paskoloms wnaikiams teikti, BVP dl to
gakty padictti 0,15%, o jeigu bty sekiuritizuota 5% §i paskoy, tai BVP
padickty 0,75%. Atitinkamai galima interpretuoti ir pasiotaldziai pokyius
bei verslo paskal balansinius likdgius. Tik absoliutine reikSme verslo paskol
balansing likuc¢iy sekiuritizacija, lyginant su kitais dviem paskabdikliais,
turéty buti daug didesés apimties, nes verslo paskolos kefrpabaigoje
vertinamos kaip liktiai, o ne kaip naujai suteiktos paskolos.

65 paveiksle matyti, kad paskasekiuritizacijos apimtims esant daugiau
nei 5%, BVP padigimas tampa gasinai ryskus ir virSija 0,7%, o
sekiuritizavus, pavyzdziui, 20% nantikiams naujai suteilt paskol;, BVP
pagal regresijos modelio rezultatus étyr padictti net 3%. Vis tik reiki

> Sudaryta autés, remiantis regresinio modelio rezultatais
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pastebti, kad realyBje toks rezultatasiby mazai tiktinas, nes vis pirma
bankai nebtinai iSkredituoty visus gautus naujus kredito iSteklius, o kngdit
apimtis taip pat nulemtir jy paklausa. Jeigu paskopaklausa tuo metuiby
mazesn, net ir naujai gauti kredito iStekliaiéd sekiuritizacijos neiity
panaudoti. Be to, mazai &lna, kad sekiuritizuojam paskol; apimtys
Lietuvoje netrukus gaty tapti labai didels. Kity Saliy patirtis rodo, kad
paprastai bankai sekiuritizuoja iki 2% savo tugé pav.).

20% 19,36%

16%
L i S 6ssisisivlinn - -
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L Ry . e ==
4% 9%-1:80% - T .
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66 pav.Sekiuritizacijos apimtys kai kuriose 3alyse (% nudanky turto) "

Net ir itin iSvystyy finans; rinkg turintiose Salyse, tokiose kaip
Vokietija, Pranazija, Airija, bankai sekiuritizuoja tik 0,7%—1,8%rto. Kitose
Salyse Sis rodiklis nesiekia ir 0,5%.¢lau taip pat yra ir Saji kuriose bankai
yra sekiuritizag net iki 10%—-20% turto, bet tai labiau iSimtis riaisykk.
Taigi, galima Ity teigti, kad sekiuritizacija jau gana pilai naudojama, jeigu
bankai sekiuritizuoja 1%-1,5% savo turto.

Sudaryty autoregresijos modeli praktiniam pritaikymui pagsti 2
lentekje, panaudojus abi regresijos lygtis, yra paskatas 2012 m. pirmojo
ketvircio BVP (2012 m. pirmojo ketwéio duomenys sudarant autoregresijos

mode] nebuvojtraukti).

® Sudaryta autés, remiantis Altunbas ir kt., 2007
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2 lenteé. Tyrime sudaryty autoregresijos modeh pritaikymas BVP

skaitiavimui '’

Koeficientai  Modelis 1 Modelis 2 Regresoriai, min. Lt
t-1 t =2012K1

Intercept 13.199 11.654
t 153 72 73
Bal_valdziai 1,051 3.124 3.109
Bal_verslui 0,3666 0,147 26.981 26.485
Pok_valdziai 0,7996 67 6
Pok_namu_ukiai 1,9188 2,1667 -504 -206
Dummyl -2429 -2419 0 1
Dummy?2 -228,74 -680,22 0 0
Dummy3 227,71 154,42 0 0
AR1 -0,7956 -0,4408
Patikimumas 0,9764 0,9820
Root MSE 988,1 869,4
BVP prognoez 24.928 24.636
Faktinis BVP 25.014 25.014

Pagal pirmjj mode] apskatiuotas 2012 m. pirmojo ketvilo BVP lygus
24,9 min. Lt, o tai tik 0,34% skiriasi nuo faktin®VP. Pagal anjj modej

gautas rezultatas taip pat itin tikslus — modehgalba suskaiuotas BVP nuo

faktinio skiriasi tik 1,5%. Autoregresijos |y rezultatai pagrindziayj

praktin patikimumy. Gauti rezultatai iliustruoja sekiuritizacijos etlamin

naudingum: jeigu kredito jstaigos laty sekiuritizavusios, pavyzdziui, 2%
verslo paskaj likuc¢iy ir gautus pinigus iSkreditavusios per 2012 m. gjim
ketvirtj, Sio ketvigio Lietuvos BVP Ity 0,43% didesnis. lliustracijoje
nepateikiami labiausiai BVP lemi&ins paskal riSies — paskagl namy ikiams
pokyio — sekiuritizacijos rezultatai, kadangi 2012 mcnmji ketvirti Siy
paskot; pokytis buvo neigiamas.

Nors sudarytas regresijos modelis turi apribgjim trakumy, galima
teigti, kad naujos tam tilgrpaskol riSiy apimtys daro dideljtaks Lietuvos
pragus
sekiuritizacip kaip jranlj, leidziani generuoti papildomus kredito srautus, tai

ekonomikos augimui. Lietuvos kreditojstaigoms naudoti

teigiamai paveiki ekonomilg, ypa& — BVP augimo tempus. Tai gl bati itin

" Sudaryta autes, remiantis gautomis autoregresijos lygtimis, iStiabs departamento ir Lietuvos
banko duomenimis
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svarbu Siuo metu, kuomet paskatrautai ekonomikai yra sumge¢ ir jos
paskatinimui latina ieSkoti nauj jrankiy. Taigi, atlikta statistié@ analiz
patvirtino tre&€iajj ginamyjj teigini, kadsekiuritizacijos panaudojimas Lietuvoje

teigiamaijtakoty BVP augimo tempus

4.3.3. TYRIMO APRIBOJIMAI IR SUNKUMAI

Kaip jau ir mireta, atlikta statistié anali2 turi tam tikny apribojimy ir
trikumy. Visy pirma, norint atlikti patiking statistire analiz, reikalinga ilga
duomenm eiluté, o disertacijos anakzapima tik 18 met duomenis (1993-2011
m.). T&liau analizuojamo laikotarpio pailginti j)anoma, kadangi patikima
paskol; statistika buvo prada rinkti tik nuo 1993 m. Taigi, turima duomen
eilutt yra per trumpa norint gauti patikimus rezultat@®ekiant padidinti
stelzjimy skatiy bei atliekamos anaks patikimum, pasirinkti ketvirtiniai
duomenys, é to stekjimy skatius iSaugo iki 72. Tyrime buvo galima
panaudoti detalesnius duomenis apie paskolas jasudkirgius j skirtingas
trukmes, valiutas, o taip pat ngnmikiy paskolas iSskyrus bisto, vartojimo
paskolas ir kitas. T@au detaly paskol, statistily Lietuvos bankas pra
skelbti tik nuo 2004 m. Taigi, siekiant kuo ilgésrduomen eilutés, paskolos
nertsiuotos.

Tyrimg ribojo ir tai, kad didzja analizuojamo laiko dal vyko
ekonomikos pakilimas. Per gis laikotarg Lietuvos ekonomikai sunkesnis
laikas buvo 1998 m. Rusijos kéz metu, taip pat pasaulio ekonomikai
suktéjus &l JAV sprogusio informacimi technologiy (dot—com burbulo 2001
m. Vis tik abi Sios krizs nebuvo tokios svarbios kaip dabattitoctl negalima
teigti, kad 1993-2011 m. (ypaiskaitant visiSko atsigavimo po recesijos
laikotarg) Lietuvos ekonomikos rodikliuose matosi pilnas mdminis ciklas.
Be to, reikia pastei, kad Lietuvos ekonomikos svyravimai per pastarus
du deSimtmé&us vyko kartu sutkio persitvarkymu iS planigs j rinkos
ekonomilg, prekybos perorientavimu, integracijoES vidaus rink procesu. Ir

kiti tyrime analizuoti rodikliai — paskolos versJunamy tkiams ir valdziai —
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visu analizuojamu laikotarpiu iki 2009 m. augo digis tempais. Sie veiksniai
padaé¢ didek jtakg Lietuvos ekonomikai. Taigi, statistjg analizje
panaudaj rodikliy kitimo tendencijos bei rodiklius lemiantys Kiti ikeniai
turéjo jtakos ir gautam rezultatui — labai didelei teigiamaklausomybei tarp
BVP ir tam tikiy paskol rodikliy.

Taip pat apribojimp kyla dl pasirinkyy nepriklausom kintamyjy
pohidzio. Pasirinkti regresoriai yra tam tikpaskol; balansai arba pokiai,
todel galima spti, kad jie yra tarpusavyje susijNepriklausom kintamyjy
tarpusavio priklausomyis matomos vizualiai ir 58 paveiksle. Kadangi
regresorny tarpusavio priklausomybdaro jtaka ir regresijos lygiai, siekiant
jvertinti tarpusavio priklausomyb poveil, papildomai buvo atlikta daligi
koreliacijy (angl. partial correlation) analiz. Daliné koreliacija rodo
koreliacip tarp atsitikting dydziy, kai eliminuota kig atsitiktiniy dydziy jtaka
(Regression, 2012).

Skatiavimai atlikti remiantis SAS procada CORR. Pradzioje atlikta

pirmos eiks daliniy koreliaciy analiz, kai eliminuota tik laikgtaka.

Bal Pok_

Bal fin Bal Bal_ nama_ Pok fin Pok Pok nam_

EVE tarp  waldeiai verslui nkiai tarp waldeiai verslui nkiai

BVP 1.00000 0.61552 -0.48566 0.54064 0.37176 0.05077 018270 0.77668 0.81576
<.0001 <.0001 <.0001 0.0014 0.451& 0.1782 <.0001 <.0001

Bal fin tarp 0.g1582 1.00000 =D.5T488 0.43355 0.20€80 0.36532 -0.01273 0.7i531 0.72681
<.0001 <.0001 0.0001 0.083& 0.0017 0.5187 <.0001 <. 0001

Bal valdziai -0.48568 -0.57488 1.00000 -D.46248 -0.21784 -0.02140 0.32053 -0_54906 -0.59366
<.0001 <.0001 <.0001 0.0€80 0_8554 0.00&4 <.0001 <. 0001

Bal verslui 0.54084 0.433%58  -0.48248 1.00000 0.%4353 -D.0a782 0.1l10s8 0.28274 0.34217
<.0001 0.0001 <.0001 <.0001 0.4868 0.382¢ 0.0338 0.0023

Bal nama ukiai 0.3717¢ 0.20880 -0.21784 0.54353 1.00000 -0.12556 0.18z200 0.00023 0.10364

0.0014 0.083¢ 0.0&80 <0001 0_2568 0.1288 0.5381 0.3857
Pok fin tarp 0.05077 0.3€832 -0.02140 -0.02722 -D.125%¢ 1.00000 0.16030 0.15484 0.l05e8
0.451¢ 0.0017 0.8554 0.4g€k 0.25&8 0.1817 0.1038 0.37%%
Pok _valdziai 0.18270 -0.01273 0.32053 0.11058 0.18200 0.16030 1.00000 -0.07834 -0.06447
0.1752 0.5157 0.00&4 0.358¢ 0.1288 0.1817 0.5161 0.55%32
Pok_verslui 0.776E8 0.71531  -0.5430¢ 0.285274 0.0002% 0.15484 -D.07234 1.00000 0.31641
<.0001 <.0001 <.0001 0.0338 0.3381 0.103s 0.5lel <.0001
Pok nama ukiai 0.8157¢ 0.72881 -0.533&e 0.34817 0.103c4 0.10588  -0.06447 0.51le4l 1.00000
<.0001 <.0001 <.0001 0.0023% 0.3837 0.3735 0.5%3z <.0001

67 pav.Dalinés koreliacijos koeficientai ir jy patikimumo lygmuo

eliminavus tik laiko poveikj’®

8 SAS statistiais programos rezultatai
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67 paveiksle pirmoje kiekvieno kintamojo edj# nurodomas dalis
koreliacijos jvertis, o antroje eilégfe — jo patikimumo Iygmuo.
ReikSmingiausios koreliacijos paryskintos. Mati#ad labiausiai tarpusavyje
koreliuoja paskolos verslui ir najrikiams (tiek likigiai, tiek pokyiai), taip
pat aukSta koreliacija tarp BVP bei paskeerslui ir nang tkiams likwiy. Be
to, koreliacija aukSta ir tarp finansinitarpininky paskol likuciy ir nauy
paskot; verslui bei nam tkiams.

Sekartiame zingsnyje nagréami dalines koreliacijos koeficientai tarp
BVP ir nepriklausom kintamyjy eliminavus ne tik laiko, bet ir kjtkintamyjy
jtaka.

3 lenteé. Dalinés koreliacijos koeficientai ir juy patikimumo lygmuo

eliminavus visas tarpusavio priklausomybes

BVP

Bal_fin_tarp -0.09267 (0.4664)
Bal_valdziai -0.07214 (0.5711)
Bal_verslui -0.06613 (0.6036)
Bal_n_ukiai 0.17049 (0.1780)
Pok_fin_tarp -0.00178 (0.9889)
Pok_valdziai 0.33072 (0.0076)
Pok_verslui 0.33178 (0.0074)
Pok_n_ukiai 0.36298 0.0032)

Matyti, kad reikSmingiausi kintamieji BVP atzvilgiyra naujai iSduotos
paskolos namtikiams, valdziai ir verslui. Gauti rezultatai rogog sukauptas
verslo paskaj portfelis rera reikSmingas BVP, o regresianaliz paroa, kad
Sis kintamasis yra reikSmingas. Palyginus dalin@llacijas eliminavus tik
laiko poveik (67 pav.) ir eliminavus dar ir kjitkintamyjy poveik (3 lentet),
matyti, kad koreliacij stiprumas gerokai sumga, taigi kintamyjy tarpusavio
priklausomylgé tikrai reikSminga.

9 SAS statistiais programos rezultatai
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4 lentetje pateikiami dalids koreliacijos koeficientai tarp BVP ir tik t
kintamyjy (eliminavus kity kintamyjy ir laiko poveik), kurie buvojtraukti j

regresigs analizs modej.

4 lentet. Dalinés koreliacijos koeficientai ir ju patikimumo lygmuo

eliminavus visas tarpusavio priklausomybe®

Bal_verslui  Pok_namu_ukiai Pok_valdziai
0.45759 0.82056 0.35058

BVP (<.0001) (<.0001) (0.0031)

Pagal BVP ir triy kintamyjy daliniy koreliaciy rezultatus matyti, kad
stipriausia koreliacija iSliko tarp BVP ir paskahamy tkiams pokgiy. BVP ir
paskot; valdziai pokyiai taip pat koreliuoja tarpusavyje, tuo tarpu pagjoje
lentekje SAS procetdros CORR iSsk&iuota dalire koreliacija tarp BVP ir
paskoy likuciy verslui yra reikSminga, nors 3 lerdje, skatiuojant vig;
kintamyjy dalines koreliacijas ir eliminavus visas tarpusapriklausomybes,
gautas rezultatas buvo prieSingas — verslo padikniciai su BVP reikSmingai
nekoreliavo. Taigi, daliés koreliacijos analis rezultatai rodo, kad tyrime
pasirinkyy kintamyjy tarpusavio priklausomys yra stiprios ir toé tikétina
iISkreipia sudaryt regresijos modg¢bei jo rezultatus.

Nagrirgjant abu modelius galima konstatuoti, kad turimiems
kintamiesiems buvo atrinktos geriausios regresijagys. Tai reiSkia, kad,
zinant kintanmjy reikSmes, BVP dyidgalimajvertinti itin patikimai. T&iau tai
nepadeda suprasti nagiimmy kintamyjy tiesiogires jtakos BVP: kadangi visi
kintamieji yra stipriai koreliuoti tarpusavyje, tie daro jtaka BVP ne tik
tiesiogiai, bet ir netiesiogiai — per poveikitiems kintamiesiems. Kaip
priklausomylés pavyzd galima panagriti naujai iSduotas paskolas bei
sukauptus paskelportfelius: naujai iSdugtpaskot lygiui jtakos turi bendra to
meto kreditavimo aplinka, kuri apraSoma sukauptufelu. Kitaip sakant,
didelis nauj paskol; prieaugis (absoliutus, o ne santykinis) yra gafini&
sukaupus did¢bportfel.

80 SAS statistins programos rezultatai
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Panaikinus kintanjy tarpusavio priklausomybes, paaigk kad BVP
generuoja ne balansiniai sukamppaskol dydziai, bet naujai iSduotos
paskolos. Be to, skirtingai nefity galima tikétis, paskolos valdziai, verslui ir
namy tkiams turi panagijtaka BVP. Jvertinus 67 paveiksle matomas dalines
koreliacijas, aiSku, kad Sie trys kintamieji pamskapie 60% BVP pokyy.
Likusiy 40% pokyiy nepaaiskina jokie abiejuose modeliuose natjrin
kintamieji®’. Vis tik, atsizvelgug tai, kad gauf regresijos lygiy patikimumas
yra itin didelis (beveik 100%), daroma iSvada, kai#tas (o, tiksliau, bendras
ekonomikos augimas nagéjamu laikotarpiu) yra tas papildomas faktorius,

kuris paaiskina likusius 40% BVP paky.

4.4. SEKIURITIZACIJOS VYSTYMAS LIETUVOJE

Atliktas tyrimas pagriné sekiuritizacijos galim naudy Lietuvos
ekonomikai, o taip pat ir finagsrinkai. T&iau kol kas sekiuritizacijos rinka
Lietuvoje rera iSvystyta. Tod, jvertinus Lietuvos teisiir ekonomirg aplinkg
bei kity Saliy patirt, pateikiami pasilymai, kokiy priemoni reikty imtis, kad
buty sudarytos prielaidos Lietuvos kredifstaigoms leisti turtu padengtus
vertybinius popierius. Poskyryje atsakomavieng iS disertacijoje iSkelt
uzdavinip — pasilyti badus, kuriais Lietuvoje gadty bati vystoma

sekiuritizacija

4.4.1. PALANKIOS TEISINES BAZES KURIMAS

Teisines sistemos tinkamumas sekiuritizuoti yra vienasrisaasiy
elemend, norint iSjudinti ir skatinti Sios rinkos atsirai Salyje. ISnagrigjus
Lietuvos sekiuritizacijos teisjnreguliavimy ir jvertinus kity valstybiy patirg
reguliuojant § jrankj, pateikiami pasilymai, kaip reikty tobulinti Lietuvos

teisirg sistema sekiuritizacijos reguliavimo srityje.

8 procentai skaiuoti suckjus daliniy koreliacijos koeficient kvadratus ir itraukus $akn
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Siekiant sudaryti palankesneslygias sekiuritizacijos ptrai Lietuvoje,
visy pirma reikéty sukurti speciaj sekiuritizacijos teisijirezimg, nes Siuo metu
sekiuritizacija Lietuvoje reguliuojama bendrais sési aktais (iSskyrus
padengtas obligacijas). Pagrindinis naujo teisieidmo elementas téin bati
pasaulig praktika atitinkartios specialios paskirtiesimonés steigimo
galimybés numatymas. Tokianmore turéty atitikti bent jau Siuos kriterijus:

1) Ji netuéty bati teisiSkai laikoma iniciatoriaus dukterinenone. Tai
reiSkia, kad turi bti galima perleistijsteigtos specialios paskirtigmones
akcijy nuosavyb ir valdym tretiesiems asmenims arba pationé gakty bati
steigiama kaip fondas, kuris nuosad¥ybteise priklauso Sio fondo iSlejst
vertybiniy popiery investuotojams. Tuo tikslu gdl; bati numatytasjmonrés
.naslaies* statusas. Tresto forma, nors ir populiari angkssskosios teis
Salyse, Lietuvos teis#e sistemoje neliy labai priimtina;

2) Specialios paskirtiegmore turéty bati apsaugota nuo iniciatoriaus
bankroto. Nors Lietuvos teisinsistema iS esés tai uztikrina, t&iau reiki
papildomy garantijy, tokiy kaip draudimas specialios paskirtiggonei uzsiimti
bet kokia kita veikla ar Siognoneés kreditoriams inicijuoti bankrgtdél kity
specialios paskirtiegnoreés reikalavin.

Svarbus teisinis ir struktinis aspektas sekiuritizacijos procese yra
sekmingas iSleidziamus vertybinius popierius uztikrartio turto perdavimas
IS iniciatoriaus specialios paskirtigronei. Todl sekiuritizacip reguliuojantis
specialusigstatymas tuity sprsti Sias galiojagios Lietuvos teisiés sistemos
problemas:

1) Siuo metu Lietuvos Respublikos civilinio kodeksormos labiau yra
pritaikytos pavieni reikalavimy (atskiy paskoly) pardavimui, 0
sekiuritizacijos metu iniciatorius turi perduoti syi paskoly portfelj savo
jsteigtai specialios paskirtigsionei. Todl specialiu sekiuritizacijogstatymu
reikéty numatyti supaprastigt paskol portfelio perdavimo specialios
paskirtiesmonei galimylg;

2) Netugty biti nustatyta pareiga informuoti pasiobawjus apie y

paskot; perleidimo fakf. Paskal gawjy informavimas tutty bati privalomas
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tik tuo atveju, jeigu sekiuritizuojant nusprendzanpaskal aptarnavimo
funkcija perduoti kitam asmeniui. Tokiu atveju skolininkaréty biti tinkamai
informuojami apie tai, kaip jiems toliau vykdytivgaprievoles pagal paskolos
sutartis;

3) Paskolos pardavimas &ty jos pirkejui, tai yra specialios paskirties
imonei, suteikti visas teis@snusipirky turta be joky apribojimy ir netuéty
varzyti specialios paskirtiggnores teisiy panaudoti gnusipirkyg reikalaving
prieS tréiuosius asmenis. Taip pat nefyr bati galimybés tokio perleidimo
uzprotestuoti arjj atSaukti, net ir iniciatoriaus bankroto atvejuk Tesant
visiSkam turto perleidimo sandorio neatSaukiamumtuytu padengi
vertybiniy popieriy investuotojai gadty bati tikri dél jsigyty finansiny
priemoni; saugumo.

Specialiame sekiuritizagijreguliuojagiame jstatyme taip pat taty bati
atskirai apraSyti pagrindini paskol raSiy jkeitimo, siekiant uztikrinti
ISleidziamus vertybinius popierinius, ypatumai. k&l nustatyti tai, kaip gal
buti jkeiciamos pagrindies Lietuvoje veikiatiy banky teikiamy paskotl
raSys: nekilnojamuoju turtu uztikrintos paskolos, teamo kreditali,
automobily lizingas, paskolos valdziai.

Sekiuritizacijos jstatyme tutty bati aiSkiai nusakyta, kaip specialios
paskirtiesimores bankroto atveju realizuoti vertybinius popierpedengiarit
turtg. Turéty bati nustatytas spartesnis uztikrird@m turto realizavimas ir gaut
|éSy perdavimas investuotojams nei standas@nbankroto procédose. Taip
pat tuéty bati numatyta, kas perima specialios paskirileenes valdyny bei
paskol; aptarnavimo funkcij iniciatoriaus bankroto atveju. Sios nuostatos
batinos  siekiant  uztikrinti  visiSk specialios  paskirties jmores
nepriklausomurnp nuo iniciatoriaus.

Viena iS priemonj kaip padidinti turto perdavimo specialios pasksti
jmonei teisip tikrumg bei uztikrinti turto realizavimo sklandwmspecialios
paskirties jmores bankroto atveju ithy Lietuvos Respublikos hipotekini
obligaciyy ir hipotekinio kreditavimojstatyme numatyto reikalavimo tejsi

pagalikeistas paskolassaso vedimas. Siamarade apigkeitiamas paskolas
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ir turto objektus detaliai fiksuoja visa informagijkuri prireikus gali bti
greitai panaudota. Tetlsitlytina panaSausggaso vedimo titinybe numatyti ir
specialiu sekiuritizacijogstatymu.

Be mirety pasiilymy kaip tobulinti sekiuritizacijos teisjnreguliavinmg
Lietuvoje, siloma pagalvoti ir apie jau esamspecial balansigs
sekiuritizacijos (kai leidziamos padengtos obligag)i rezimy. Norint, kad ity
uztikrintas didesnis padengt obligaciy investuotoy saugumas, reikia
numatyti tik minimalg biting administracig nass iniciatoriams.

Lietuvos Respublikos hipotekipiobligaciy ir hipotekinio kreditavimo
jstatymejtvirtintas padengt obligaciy modelis leidzia Sias obligacijas leisti
universaliems bankams, uzsiimantiems ir bet kokia kredito jstaigoms
nedraudziama veikla. Siekiant didesnio pasirinkimgoadengi obligaciy
rinkos atsiradimo paskatinimgstatyme paraleliai reéhy numatyti ir kai
kuriose Salysédiegt alternatywy padengi obligaciy leidimo model. Tai yra,
reikéty numatyti galimyk Lietuvoje steigti speciasias kredito jstaigas,
kurios gatty uzsiimti tik padengi obligaciy leidimu ir kurioms ity
draudziama uzsiimti bet kokia kita veikla bei pr#i bet kokias kitas rizikas.
Kadangi toky kreditojstaigy veiklos rizika ity santykinai mazesn lyginant
su universaliais bankais, Sioms kredjtbaigoms reikf numatyti mazesnius
veiklos riziky ribojartius reikalavimus (kapitalo pakankamumo, likvidumo,
turto rizikos vertinimo ir kt.). Apribotos veiklokredito jstaigy padengtos
obligacijos gaity gauti didesp kredito reiting dél mazesnio jas leidzign
kredito jstaigy rizikingumo, nes pastarosios neprisiymjokiy papildomy
riziky, nesusijusj su padengtobligaciy leidimu.

Taip pat Itina aiSkiai ir detaliai sureguliuoti padengbligaciy
investuotoj apsaugos nuo banko emitento bankroto klamsi8iuo metu
Lietuvos Respublikos hipotekini obligaciy ir hipotekinio kreditavimo
jstatymas tik suteikia padenmgtobligaciy investuotoy pirmumo teis
patenkinti savo reikalavimus iS obligacijas padango turto. Tocl batina
numatyti, kad banko bankroto atveju padengiantitasuliity realizuojamas

skubos tvarka, o gautossSbs Wity nedelsiant perduodamos investuotojams.
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Tokiu bodu sukirus iSimf iS bendro bankroto rezimo ngh batina laukti
bankrutavusio banko kreditgrisusirinkimo ir kreditony komiteto sprendimp,
kurie, turint omenyje didgbanko kreditony skatiy, gali uzsigsti.

Kaip dar efektyvesnpriemore, leidzianti apsaugoti pademgbbligaciy
investuotojus nuo banko emitento bankroftitylstatymo nuostata, kuriaity
patvirtinta, kad bankas, susigs su finansiémis problemomis, gaty perkelti
padengi obligaciy portfel su visu padengi&u turtu j kitg finansiskai
saugeshir patikimesi banky. Tokia galimyle gakty bati ne tik savanoriska,
bet ir priverstig, jeigu banko priefiros institucija,jvertinusi prasi banko
finansire packtj, taip nuspgsty.

Lietuvos Respublikos hipotekipiobligaciy ir hipotekinio kreditavimo
jstatymas Siuo metu numato, kad padengtoms oblagasijuztikrinti gali kti
panaudotas tik nekilnojamasis turtascida visiSkai gra pagrindo apriboti
kito saugaus ir patikimo turto panaudojimo padengt@bligacijoms uZztikrinti
galimybkes. Ta patvirtina ir kigy Saly praktika. Taigi,jstatyme reikty iSplésti
galimo jkeisti turto rag jtraukiant bent jau paskolas vadziai, stambias
transporto priemones, tokias kaipktuvai, laivai. Ikei¢iamo turto spektro
iSpletimas ne tik paskatigt padengi obligaciy leidimg, bet ir sumazin,
pavyzdziui, vieSojo sektoriaus skolinimosi kastus.

Istatyme taip pat numatyta, kad bankas emitentas Hikytis
pusiausvyros princig tai yra suvienodintijkeiciamy basto paska] ir
ISleidziamy padengi obligaciy pagrindines savybes: terminus, pany
normos 1§ (fiksuotos ar kintamos), valiutas. dau bankas emitentas yra
profesionalus finansrinkos dalyvis ir jam yra prieinamagsairios paiikany
normos, valiutos ir kit riziky valdymo priemosés. Toal jstatyme numatytus
grieztus suderinimo reikalavimus rétlf pakeisti banko pareiga savo nuoai
pasirinkti tinkamiausias pakany normos, valiutos ir kif riziky valdymo
priemones. Rizikos valdymgrankiy pasirinkimg palikus bankui, reikiamo
dydzio ir charakteristii paskol; portfell suformuoti ity daug lengviau.

Siuo metu padengtobligaciy leidima reguliuojantisjstatymas numato

labai grieztagkeiciamo turto verds ir paskolos santykio taisykles: paskola turi
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biti ne didesa kaip 70%jkeisto histo verés, 50%jkeisto zems sklypo su
bustu verés ar 40%ijkeisto kito Zzemds sklypo vers. Nors tokios grieztos
taisykks apsaugo padengt obligaciy investuotojus nuo obligacijas
padengiatio turto verés svyravimy bei histo paskal gawjy nemokumo,
taciau tai yra labai griezti ribojimai, nes, norintugaSias paskolas, reikalingas
didelis pradinignasSas. Kaip maziau ribojantis, bet tpkiaiy tiksly leisiantis
pasiekti metodasiity Lietuvos banko patvirtimt Atsakingo skolinimo nuostat
principy (Atsakingo, 2011) Sioms paskoloms pritaikymasakisgo skolinimo
nuostatuose numatyta, kad maksimali paskolos swaaigkti 85%jkeiciamo
nekilnojamojo turto veds. T&iau kaip papildomi svais saugikliai numatyta,
kad bankas turisitikinti, jog pradin jna% kredito gagjas padaro ne is
skolinty, bet iS nuosay |éSy. Taip pat numatyta, kad periodifgmoka negali
virsyti 40% paskolos ga&jo pajamy. Minétos Atsakingo skolinimo nuostatos,
per daug nesuvarzydamos bank paiy busto paskal gawjy, leisty pasiekti
pakankam padengi obligaciy investuotoy apsaugos Iyig

Siekiant tobulinti padengt obligaciy reguliavimy ir palengvinti Sio
segmento atsiradign Lietuvoje, reikty vadovautis minimalaus abinumo
principu, t. y. stengtis, kad tés rezimas tty nesudtingas ir tik minimaliai
butinas siekiant apsaugoti investuatojnteresus. Tuo tikslu reikt remtis
KIPVPS direktyvoje nustatytais vertybinpopiery pripazinimo padengtomis
obligacijomis kriterijai€®. Visy kity papildomy reikalavimy, $iuo metu
numatyty Lietuvos Respublikos hipotekini obligaciy ir hipotekinio
kreditavimojstatyme, reilty atsisakyti.

Lietuvoje jgyvendinus pateiktus pasymus, tugty bati sukurta saugi,
taciau daug lankstesnir rinkos poreikius labiau atitinkanti sekiuritiags
teisinio reguliavimo sistema. Taip pat reikpastebti, kad net ir pagal
naujauss geriausi pasaulig praktika sukurta teisiaéa baz, jvertinus poreik
uztikrinti investuotoy ir visos finang sistemos saugugrbei iSlaikyti lanksia,

patrauklg ir konkurencing sistema, turéty bati nuolat perzirima ir

8 KIPVPS direktyvoje nustatyti vertybimipopieriy pripaZinimo padengtomis obligacijomis kriterijai
pateikti 2.2.2. poskyryje ,Balansia sekiuritizacijos (padengbbligacijy) reguliavimo modeliai*
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atnaujinama. Tod turi vykti nuolatinis dialogas tarp teisiros procese

dalyvaujaiiy valstykes instituciy bei finang rinkos dalyvy ir investuotoy.

4.4.2. VERSLO INICIATYV U SEKIURITIZACIJOS SRITYJE
SKATINIMAS

Pasaulyje yra nemazai valstypikurios vienu ar kitu #du remia
sekiuritizacijos panaudojimnsSalyje. Valstybs tai remia, nes nori pashéti
Sios rinkos atsiradimarba siekia iSlaikyti tam tikras sekiuritizacijapimtis
dél jy teikiamy privalumy kreditavimo rinkai ir visai ekonomikai.

Sekiuritizacijos émimas vig pirma leidzia sekiuritizacijos iniciatoriams
sumagzinti tikruosius ir potencialiuosius sandorastis. Be to, skirtingo turto
sekiuritizacija sukuria skirtingus kastus: kuo &grtyra paprastesnis ir rinkai
jprastesnis (pavyzdziuifbto paskolos), tuo sekiuritizacijos sandorio kagtai
mazesni. Taigi, dideli sekiuritizacijos sandoricstaa, yp& rinkos vystymosi
pradzioje, yra rimta kiitis Sio finang rinkos segmento atsiradimui Lietuvoje.
Vis tik, svarstant sekiuritizacijosémimo galimybes, #itina atsizvelgti irj
Salies finansines galimybes bei tvavie§yjy finang; palaikymo tinumg. Be
to, tiesiogire finansire parama turi neigiamijtaka ir konkurencijos slygoms
bei rinkos dalyvi disciplinai. Rinkos dalyviai, sekiuritizacijoje lyaaujant
valstybei, patiria maziau iSlaid o tai mazinay prisiimamy finansire rizika.
Ivertinus mirtus veiksnius, Siandienines Lietuvos finansinesingdies ir
poreiki ilguoju laikotarpiu iSlaikyti tvarius vieSuosiusnénsus, neslytina
Lietuvoje teikti tiesiogigs finansigs paramos sekiuritizacijai.

Vis tik esama situacija rodo, kad sekiuritizacigsirasti rinkoje yra
klitciy ir kaip miréta, viena iS pagrindigi jy yra dideli sandorio kastai bei
patirties stoka. Lietuvoje valstyb institucijos tukty imtis priemony ir padti
rinkai vystyti sekiuritizacijos platformas, kuripsctty pasiekti reikiam masto
ekonomip. Todl Lietuvos valstybs institucijoms, konsultuojantis su

potencialiais iniciatoriais, 8lytina sukurti sekiuritizacijos platformos
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matmenis. Pagrindiniai @omi sekiuritizacijos platformos vystymo Lietuvoje
matmen elementai:

1) Paskol; standartizacija Norint, kad paskolos tby pakankamai
homogeniskos, taty bati apibrztos pagrindias sekiuritizacijai tinkam
paskol; savyles (trukme, pabkany normos @Sis, valiuta, uZztikrinimo
priemores, dokumentacijos lygis, gé&e rizikingumo vertinimo principai ir
kt.). Adaptuotos paskol teikimo gaigs tugty bati parengtos skirtingoms
paskol rasSims, kurios labiausiai tédtina, kad gaity buti sekiuritizuotos, tai
yra: histo paskolos, paskolos mazoms ir vidémns jmorems, paskolos
valdziai, vartojimo kreditai;

2) Saugumo ir patikimumo uztikrinimastinkamo sekiuritizuoti paskgl
portfelio formavimo proceskuo anksiau tugty buti jtrauktos kredito reiting
agentiros ar kiti kvalifikuoti finang konsultantai, kurie paty uztikrinti
basimy turtu padengi vertybiny popiery saugum ir aukSt jy kredito
reitingg;

3) Sekiuritizacijos platformos palaikymaSuformuotas paskglportfelis
turéty buti perduotas specialiai sukurtai nuolatinei sekizacijos platformai —
specialios paskirtiesmonei. Savo portfelius platformai ga} perduoti bet
kuris rinkos dalyvis. Si platforma tty bati atskirta nuo vis bank, o ja
valdyti gakty Lietuvos banly asociacija — nepriklausomas nuo nei vieno
konkretaus banko juridinis asmuo. Asociacijos vgilthansuoja visi bankai,
todkl platformos kaStus solidariai pasidaljnvisi bankai. Tai skatint visy
banky discipling naudojantis schema, o taip pat skatisia schema naudotis,
siekiant padengti jos iSlaikymui skirtus atskiranka kasStus. Kaip alternatyva
tokiai sistemai bty galima pasinaudoti Vokietijos patirtimi ir spedos
paskirties jmorés steigima palikti kiekvienam bankui §i jmoniy akcijy
valdymy perduodant Lietuvos banlkasociacijai. Téiau tokia schema, tétina,
Lietuvoje neleisj pasiekti masto ekonomijos, nes figpgalima sutelkti kelj
banky suteikty paskol portfelio vienam sekiuritizacijos sandoriui atiikt

Abiem atvejais, perdavus specialios paskiriiesrés akciy valdyny Lietuvos
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banky asociacijai, kaip nepriklausomai valdytojai, atp uztikrinti
nepriklausomumo nuo bangkr apsaugos nuo bankroto principai;

4) Turtu padengi vertybiny popiery platinimas. Lietuvos banl
asociacijos valdomos sekiuritizacijos platformoteidZiami turtu padengti
vertybiniai popieriai tutty bati platinami vieSai per reguliuojaginka (birza).
Taip pat, pasinaudojant nar§stES teikiamais privalumais, Sie vertybiniali
popieriai tuéty bati jtraukiami irj kity valstyby reguliuojany rinky (birzy)
prekybos grasus. Platinimo Salies ar regiono pasirinkimagklguisyt; nuo
vertybiniy popiery pirminio siillymo metu susikloSusios situacijos tiksliese
rinkose, t&iau didziausios paklausos Lietuvoje lokalizuotutdupadengti
vertybiniai popieriai galty tikétis artimose rinkose: kitose Baltijos Salyse,
Lenkijoje, Skandinavijoje.

Sialoma Lietuvos sekiuritizacijos schema pavaizdu@gpéveiksle.

Lietuvos bank
asociacija

Ekspertigsgpagalba || Ekspertizpagalba

| Steigimas ir valdymas

1
1
'y 1
P Portfeliy i 1 VP i$leidimas

[PTTT T, A——
E ' perdavimas & SF_)e.CiaHOS » S
> paskirtiesimore g 1 Investuotojai !
! : (nuolatiné platforma) UZmokestis uz “------------- !
! ST i isigytus VP
f UZmokestis uz portfelius

68 pav.Siiiloma Lietuvos sekiuritizacijos platformos schem&

Kaip matyti, sekiuritizacija iSlaikyt klasikinius elementus, tik kaip
ekspertizs ir palaikymo centras atsirgstietuvos banly asociacija. Be to,
sukurta specialios paskirtiegmore baty nuolatie platforma, o ne
vienkartiniam sandoriui atlikti sukurta teigirstrukira. Viena pagrindinj

schemos ypatyhj atitinkartiy specifinius Lietuvos, kaip mazos rinkos,

8 Sudaryta autes
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poreikius yra masto ekonomijos galingybujungus keleto iniciatasipaskol
portfelius.

Lietuvos sekiuritizacijos platforma ity bati  nediskriminaciniais
principais prieinama bet kuriai Lietuvoje veikia kreditojstaigai, o taip pat,
adekvdiai prisidéjus prie schemos islaikymo, ir kitiems paskt#ikéjams. Tik
pakankamai daug paskobakty leisti suformuoti kast poziiriu efektyvaus
dydzio sekiuritizacijos sandoriui reikalipgopaskotl; portfef. Svarbu tai, kad
bendra schema sudagy$alygas ja naudotis net ir maziems rinkos dalyviams,
kurie savo ¢gomis niekuomet negl; jeiti j sekiuritizacijos rink.

Sitlomos schemos siakmas leisy bendromis vig banky pastangomis
Lietuvos banly asociacijai sutelkti reikiamekspertiz ir konsultuoti kiekvien
atskip banly dél paskoly portfelio perdavimo ir kitais sandorio vykdymo
klausimais. Bendromis bagk pastangomis Lietuvos baipk asociacijos
platforma gadty bati vieSinama ir populiarinama tarp investuataj finang;
rinkos dalyvi Lietuvoje ir uz jos ril.

Esant poreikiui, naudodamiesi Lietuvos sekiuritigacplatforma, bankai
taip pat galty siekti paramos iS EIF, Siai tarptautiniai finanmstitucijai
suteikiant garantijas zZemesniems iSleidZjarturtu padengt vertybiny
popiery segmentams, kad jiemsth suteiktas aukStesnis kredito reitingas.

Be to, tam, kad ilgainiui Lietuvoje sukurta platita gaéty tapti
regioniniu sekiuritizacijogrankiu, ja tuéty bati skatinami naudotis ir gretign
valstyby bankai bei kiti paskal teikéjai. Siekis pritraukti ki Saliy paskol
teikéjus hkuty svarbus, kadangi Lietuvos rinka viena yra @exai maza
didekms sekiuritizacijos apimtims generuoti bei gilisnkos praktikai sukurti.
Tarptautinis schemos zinomumas taip pat padijdigkeisy turtu padengi
vertybiniy popiery paklaug tarp investuotaj.

Valstybes vaidmuo kuriant schegrmturéty bati iniciatoriaus ir diskusij
bei konsultacigs ir metodirs pagalbos teikimas. Valsty institucijos tuéty
vieSai remti tokios schemogitkma, kuris didint; investuotoy ir visuomers

pasitikejimg Sia rinkai gana nepgtama ir ngrasta priemone.
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Pasiilyta Lietuvos sekiuritizacijos platformos schemalayt salygas
Lietuvoje atlikti nebalansigs (tikrosios) sekiuritizacijos sandorius, kuomet
sekiuritizuojamas paskol portfelis iS tikgjy yra perduodamas specialios
paskirtiesjmonei tokiyy badu j iSkeliant iS iniciatoriaus balanso. Leidziant
padengtas obligacijas sekiuritizuojamas paskairtfelis lieka banko balanse.
Padengi obligaciy leidimo Lietuvoje skatinimui taip pat @ytina sukurti
masto ekonomdj leidziani uztikrinti mode]. Tuo tikslu siilytina Lietuvos
Respublikos hipotekigi obligaciy ir hipotekinio kreditavimo jstatyme
numatyti galimyle kredito jstaigai sekiuritizuoti ne tik savo, bet ir kit
iniciatoriy suteiktas bsto paskolas. Tokiu atveju padengtas obligacijas
leidzianti kredito jstaiga kisto paska] portfelius gadty supirkti IS kely
iniciatoriy. Tokia schema yra¢kmingai taikoma, pavyzdziui, Sveicarijoje,
Austrijoje, Danijoje, Pranzijoje, Vengrijoje. Paprastai tokiais atvejais
parduoto paskaql portfelio aptarnavinp atlieka jas iSdayxs bankas. Tad tam,
kad hkiaty uztikrinta, kad obligacijos bus padengiamos tikroge kokyles
paskolomis, labai svarbus glaudus padengpligaciy leidéjo ir jam savo
portfelius perdavusi banky bendradarbiavimas bei tarpusavio paéjtikas.
Ekspertiz ir pagally kaip kompetencijos centras gal uztikrinti Lietuvos

banlky asociacija.
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ISVADOS IR PASITULYMAI

Darbo iSvados

1. Tinkamas naudojimasis sekiuritizacija gali padpalaikyti atskig
bank ir visos finang sistemos stabilum Sekiuritizacijos metu kredito rizika
IS banky yra perduodama kapitalo rinkoms, o tai daro bankisparesnius
kredito Sokams. Be to, kredito rizika per kapitaloka yra perduodama
dideliam jvairiy investuotoy ratui, o @&l to sumagja Sios rizikos sisteminis
poveikis. Kita vertus, & sekiuritizacijos sisteminrizika gali ir padidti, nes
pasiketia bank), kaip paska] teikéjy, motyvacija, tai yra jie tampa labiau
tolerantiski rizikai, iesko pelno galimybinvestuodamij rizikingesn turty.

2. Pasaulyje yra nemazai valstypkurios nuo seno gas per valstybs
jsteigtas specialias agerds aktyviai dalyvauja vietés sekiuritizacijos
rinkose. Tuo Salys dazniausiai siekia paskatinBtd kreditavimo rink bei
padidinti gyventaj galimybesjsigyti bisty. Viena vertus, tokiuidu rinka yra
paskatinama, kita vertus, valségh aktyvus dalyvavimas, t. y. rizikos
peemimas iS privéiy rinky, reiSkia potenciadi grésme papildomoms
sistemirtms rizikoms kauptis, o tai taip pat neskatina pfiyasubjekt
Iniciatyvos vystyti vietig sekiuritizacijos ring. Kaip alternatyva valstyis
dalyvavimui vietirese sekiuritizacijos rinkose kai kuriose Salyse gaaa gerai
ISvystytos privaios sekiuritizacijos platformos.

3. ki 2007 m. pasaulyje prasipisios finang krizés sekiuritizacijos
reguliavimas daugiausiai apsiribojo didesniu skaap ir informacijos
atskleidimo investuotojams, pri@zos institucijoms ir kitiems finamsrinkos
dalyviams uztikrinimu. Iki Siol sekiuritizacijos paudojimas nebuvo nei
tarpvalstybigs, nei nacionaligs krizés kilimo priezastis. T@au viena is
pastarosios kris priezasiy batent ir buvo itin plataus masto bei rizikingas
sekiuritizacijos taikymas. Po k&g pasaulyje kuriamu nauju reguliavimu
siekiama sukurti toki sistem, kad net ir krizs atveju finang rinkos dalyvio

zlugimo kaStai netegtmokesiy mokétojams ir sistemaily patobulinta taip,
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kad ateityje suma¥ty panadi kriziy grésmé. Taip pat reguliavimu siekiama
keisti sekiuritizacijos proceso dalyvi paskatas beiyj veikly padaryti
patikimesn ir stabilesg.

4. Lietuvoje yra neabejotinas rySys tarp BVP ir kredstaui;. Kredito
srautai didina BVP augimo potengialo taip pat ir lengvina ekonomikos
atsigavim po recesijos. Nepaisant to, kredito srautams jiakos ne tik
pasiila, bet ir krediy paklausa, kuri pastaraisiais metais Lietuvoje ijars
kredity pasiil3. Tad bendrai kredito srautai svasb ekonomikai, toél
sekiuritizacijos  vystymas Lietuvoje gali atb vertinamas kaip
makroekonomikos priemeén galinti padti dkiui atsigauti ir toliau augti.
Taciau yra svarbi glyga — skolinimas turi vykti atsakingai, siekiasvengti
kredito bumo.

5. Lietuvos finang sistemoje dominuoja bankai, tddy, kaip finang
tarpininky, vaidmuo yra labai reikSmingas. Be to, Lietuvojemihuoja
uzsienio kapitalo valdomi bankai, o tai didina etwonkos priklausomydg nuo
uzsienio kapitalo sraut Banky turto sekiuritizacija gaty tapti motining
banky iStekliams alternatyviu veiklos finansavimo Saliin Tai mazing
ekonomikos priklausomybnuo uzsienio kapitalo srauir galimai apsaugaqt
ekonomilky nuo uzsienio kapitalo $gkSi ivada yra aktuali ne tik Lietuvai, bet
ir bet kuriai kitai mazai atvirai ekonomikai, prékdlsomai nuo uzsienio kapitalo
srauty.

6. Indéliy svarba, finansuojant Lietuvoje veikiag banky veikla,
mazja, o iSoes jsipareigojimai (motinini banky paskolinti iStekliai) yra gana
nepastous ir gali taip pat greitai prat mazti, kaip buvo prade¢ didéti. Tai
pagrindzia ir Lietuvos patirtis: finansinei krizprasigjus, uzsienio kapitalo
iplaukimas per bankinsistem labai sumago, o tai gerokai apsunkino verslo
kreditavimo ir Gkio atsigavimo galimybes. Teéd uz turtu padengtus
vertybinius popierius gautogdos gadty bati didesnio finansavimo stabilumo
garantas Lietuvoje veikiantiems bankams.

7. Turtu padengt vertybiny popieriy leidimas teigiamai atsilieptir

vietinés kapitalo rinkos gkrai. Aktyvi kapitalo rinka gaity tapti papildoma
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galimybe Lietuvos verslgmonems gauti papildom finansini; iStekliy. Be to,
sekiuritizacijos metu bankams péfas leisti naujas finansines priemones, tai
paskating investuotojus daugiau investugtiietuvos kapitalo rink ir maziau
kapitalo iSveztij kitas Salis. Taip pat atsirasgjalimyke pritraukti investuotaj

ir iS kity Saliy, o tai dar padidint pinigy srautus Lietuvos ekonomikai.

8. Nors Lietuvos teiss aktai nedraudzia sekiuritizacijos¢itau taip pat
ir nenumato speciaji sekiuritizacijos naudojimo taisykli Tai apsunkina
sekiuritizacijos panaudojign Lietuvoje (yp& pradzioje), kadangi ity
reikalingos dideis iniciatoryy sgnaudos efektyviai veikiaiai sekiuritizacijos
schemai sukurti. Lietuvoje valsty® institucijos iki Siol &ra skatinusios
sekiuritizacijos naudojimo nei finansmis, nei kokiomis kitomis
priemoremis, nors pasaulyje yra daug valstybremiargiy Sio finansinio
instrumento naudojim

9. Siekiant kiekybiSkai jvertinti sekiuritizacijos poveik Salies
ekonomikai, buvo atlikta statistiSkai patikima kitediStekliy jtakos Lietuvos
ekonomikai analiz ir sudarytas autoregresijos modelis, leidZianteypozuoti
BVP priklausomai nuo tam tigr paskolj raSiy sraut). Gautpy modely
statistinis patikimumas itin aukStas (pirmo modeli®7,6%, antro modelio —
98,2%). Statistiét analiz paroa, kad Lietuvos BVP pokytgerai prognozuoja
paskol; portfelis verslui bei per einagn ketvirti iSduoty paskol namy tkiams
bei valdziai suma.

10. Disertacijoje sudarytas modelis leidzia prognozuogk padicty
BVP, jeigu bankai, panaudodami sekiuritizacipadidint; savo kreditavimo
apimtis. Modelis parag kad Lietuvos bankams sekiuritizavus 1% per kgtvir
naujai suteiki paskolj namy tkiams, o gautasé$as uz iSplatintus turtu
padengtus vertybinius popierius panaudojus naujeas&oloms namiakiams
teikti, ketvircio BVP &l to gakty padictti 0,15%, o jeigu bty sekiuritizuota
5% Sij paskot, tai ketvicio BVP padidty 0,75%. Tad rezultatai patvirtina
sekiuritizacijos ekonomimaudingum Lietuvai. Didziausj teigiamy rezultag
IS sekiuritizacijos panaudojimo Lietuvoje galimatp pasiekti sekiuritizuojant

namy tikiy paskolas. Teigiamo poveikio BVP lejspasiekti verslo paskol
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sekiuritizacija, o maziau naudos galimatip tikétis IS paskal valdziai

sekiuritizacijos.

Pasiilymai kaip skatinti sekiuritizacij a Lietuvoje

e Siekiant sudaryti palankesnegygas sekiuritizacijos ptrai Lietuvoje,
reikty sukurti speciaj sekiuritizacijos mechanizmo teigimezinmg — atskig
jstatymy. Pagrindinis naujgstatymo elementas tig bati pasaulir praktikg
atitinkartios specialios paskirtiggones steigimo galimyés numatymas. Taip
pat reiléty tobulinti ir esam balansigs sekiuritizacijos (kai leidziamos
padengtos obligacijos) reguliavamkad kity uztikrintas didesnis padengt
obligaciy investuotoy saugumas, numatant tik minimgli bating
administracie nasy iniciatoriams. Svarbu, kad kuriamas reguliavimas
nesudaryg prielaidy kredito bumui Kilti ir nesukelt kity grésmiy finansiniam
stabilumui, kurias galigbygoti rizikingas sekiuritizacijos naudojimas;

e Viena iS pagrindinj sekiuritizacijos vystymo Lietuvoje ki€iy yra
dideli sandorio kasStai ir patirties stoka. Ebdlietuvoje valstylds institucijos
turéty imtis priemoni ir packti bankams vystyti sekiuritizacijos platformas,
kurios pasiekj reikiamp masto ekonomij Lietuvos valstybs institucijoms,
konsultuojantis su potencialiais iniciatoriaisiilgiina sukurti sekiuritizacijos
platformos matmenis. Eksped& ir kompetencijos centras ¢aj biti
Lietuvos banly asociacija;

e Suformuotas paskglportfelis tuéty biti perduotas specialiai sukurtai
nuolatinei sekiuritizacijos platformai — specialigaskirties jmonei. Savo
portfelius platformai gaty perduoti bet kuris to norintis rinkos dalyvis.
Platformos savininkas ir  valdytojas, uztikrindama latfermos
nepriklausomurp nuo atskig kredito jstaig;, gakty bati Lietuvos bank
asociacija. Finansuoti platformos veikimtarpininkaujant asociacijai, ttg
solidariai visi bankai;

e Rinkos dalyvi sukurta sekiuritizacijos platforma nedtiy nieko
diskriminuojanti: ja galty naudotis bet kuris Lietuvoje veikiantis bankakiir

paskol, teikéjai, jeigu tik jie padty iSlaikyti sistena;
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e Lietuvos banly asociacijos valdoma sekiuritizacijos platforma,
pritraukiant potenciali investuotoj ir platformos naudotgj turéty bati
vieSinama ir populiarinama tarp investuagtojr finang; rinkos dalyvy
Lietuvoje ir uzsienio Salyse. Norint, kad ir kitptatforma lity pripazinta, ja
turéty bati skatinami naudotis ir gretignvalstyby paskot; teikéjai;

e Kuriant schem, valstyle turéty atlikti iniciatoriaus ir diskusij bei
konsultacigs ir metodigs pagalbos organizavimo ir teikimo vaidmen
Valstykés institucijos tuéty vieSai remti ir tokiu bdu skatinti nacionaliss
sekiuritizacijos platformos sikima ir veikima;

e Leidziant padengtas obligacijas sekiuritizuojamaskpl; portfelis
lieka banko balanse. Skatinant leisti padengtagyatijas silytina sutelkti
keliy kredito jstaigy paskol; portfelius nedraudziant vienai kredifstaigai
sekiuritizuoti ne tik savo, bet ir kitkredito jstaigy suteiktas bsto paskolas.
Visa tai koordinuoti gaky Lietuvos banly asociacija;

e Atsizvelgus;j Siandienines Lietuvos finansines galimybes, iigsha
Siuo metu Lietuvos valstybei skirti tiesiogs finansiks paramos
sekiuritizacijai skatinti. Sekiuritizacijos skatmas panaudojus valstd
biudzeto ¢Sas galty biati svarstomas éliau, sustipéus Salies finansinei

padtciai.

Tolesniy tyrim y kryptys

Atliktas tyrimas koncentravosi ties banlkredito iStekli didinimo ir
diversifikavimo aspektu, siekiant padidinti kreditStekliy pasiila, kas
teigiamaijtakoja ekonomikos augimn Sialomos tolesnj tyrimy kryptys:

e Viena IS tolesnj tyrimy krypciy biaty Lietuvos bankias sistemos
finansavimosi ypatumai ir optimalaus skirtingfinansavimosi Saltimj
proporciy nustatymas, siekiant mazinti kreditavimo ciklo ditaple;

e Kadangi kredito iSteklj sraus lemia ne tik pasios, bet ir paklausos
veiksniai, o Sioje disertacijoje pagrindinigndesys buvo skiriamas pakis
pusei, kita svarbi tyrimpkryptis kity kredito iStekl paklausos pus jtakos Sj

iStekliy srautui bei ekonomikos gfai tyrimas;
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e Atsizvelgiantj tai, kad kartais bankai, net ir &a@lami pakankamai
kredito iStekliy, vangiai imasi aktyvesnio verslo ir ngnaikiy kreditavimo,
moksliniu ir praktiniu pod4iriais tikslinga analizuoti bank kreditavimo

tendenciyj motyvus bei priemones, kaip skatinti bankus krestitdaugiau.
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Duomenys, naudoti regresinei analizei atlikl*
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(min.
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13.394
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15.653
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13.059
15.036
16.576
16.385
14.194
16.254
17.287
16.901
13.875
16.238
16.278
16.190
14.735
16.409
16.702
17.114
15.286
16.907

Paskol, balansas (min. Lt)

Fin.
tarpinin-
kams

Valdziai

Verslui

Namy
okiams

Paskol pokytis (min. Lt)

Fin.
tarpinin-
kams

Valdziai

Duomenys perskaiuoti 2011 m. gruodzio #m. kainomis

19

24
48
46
43
35
17
17
17
16
20
15
63
163
237
343
513
558
512
494
490
472
453
482
484
538
571
672

302
291
429
319
340
269
206
267
304
241
259
425
533
548
810
551
672
987
1.161
1.205
1.318
1.381
1.611
1.658
1.685
1.751
1.749
1.771
1.637
1.681
1.660

6.885
6.657
7.017
7.151
7.684
7.566
7.486
7.286
6.595
5.552
5.224
5.198
5.079
4.930
4.375
4.382
4.875
4.641
4.980
5.238
5.399
5.542
5.869
6.081
5.902
5.407
5.549
5.465
5.657
5.729
5.653

687
749
671
639
875
845
833
754
645
615
608
580
551
559
604
612
663
685
630
708
778
826
895
942
976
949
964
828
845
858
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108

164

-38

208
114
37
268
-246
129
329
186
39
113
77
228
46
23
93

15
-129
50

Verslui

Namy

akiams

659
1.025
666
1.121
769
430
203

-472
-117
226
83
59

222
557
-134
395
236
163
197
319
290
-190
-400
135
-280
209
90

151

289

-142
20
15
53

8 Sudaryta autes, remiantis Lietuvos statistikos departamentdétuvos banko duomenimis

270



2001K3
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2003K1
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2004K1
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21.607
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20.729
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25.996
26.965
23.117
26.664
29.032
29.602
26.175
30.582
32.892
32.516
28.232
32.302
33.007
30.968
23.066
25.516
24.907
24.352
22.540
25.334
26.382
25.598
23.871
27.199
28.429
27.387

797
924
967
954
1.036
1.198
1.388
1.411
1.798
1.700
1.837
1.989
2.198
2.086
2.182
2.341
2.499
5.164
5.371
5.918
2915
3.463
3.614
3.390
3.668
3.517
3.745
3.931
3.947
4.036
2.712
2.557
2.594
2.426
2.013
2711
3.305
3.004
2.898
2.544
2.391
2.217

1.692  5.747 954 126 34 100
1.492 6.625 1.042 131 -192 905

1547 6.700 1.131 50 66 127
1.407 6.842 1.221 -22 -155 81

1.248 7.439 1.540 70 -176 515
1.111 8.265 1.798 165 -133 846 262
909 8.563  2.009 192 -200 294
606 9.105 2.358 24 -303 547 351
597 10.793 2.892 367 -17 1.560
772 12484 3.609 -98 174 1.418 660
740 12.978 4.542 133 -36 871
729 13.906 5.283 186 2 1.163 817
1.099 14.232 6.054 221 374 421
1.245 15.351 6.878 2 152 1.272 862
724 16.055 7.860 98 -519 645
707 17.232 9.103 169 -11 1.222 1.330
709 19.063 10.767 168 4 1.908
1.397 21.318 12.481 2.695 702 2.460 1.860
699 23.359 14.139 278 -689 2.135
671 25.241 16.121 623 -19 2240 2.177

706 27.062 18.309 -2.963 39 2.029 9R.28
853 28.913 20.286 589 157 2.280 2.247

817 30.620 22.395 180 -28 1.907

1.118 32.207 25.189 -161 315 2.125 3.187

916 34.427 28.137 338 -183 2.800

1.022 36.658 29.733 -30 135 3.411 2.506

959 37.008 30.324 351 -29 1.652

1.360 37.904 31.467 298 428 1.992 2.058
1.109 38.916 32.789 48 -233 1.401 61.67

1.620 38.821 32.788 125 523 363 403
1.730 36.802 31.565 -1.229 152 -1.12884

1.886 35.699 31.236 -151 153 -1.075 -340

1.889 35.339 31.244 16 -16 -542

1.439 34.695 30.947 -238 -456 -735 -378
1.417 33.549 30.168 -279 -10 -1.05793 -4
1.447 32.643 29.585 703 38 -799  -363

1.919 31.504 29.082 604 472 -897

2.466 30.253 28.424 -282 560 -949  -426

2.525 29.563 27.910 -64 70 -238

2.578 28.819 27.221 -290 109 -8 -50

3.178 29.028 27.614  -163 595 267

3.124 26.981 26.106 78 67 -117  -504
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