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SANTRUMPOS, SAVOKOS IR TERMINAI

ABS — turtu garantuoti vertybiniai popieriai

EBSK - Europos bankininkystés sektoriaus komitetas
ECB — Europos centrinis bankas

ECBS - Europos centriniy banky sistema

EK — Europos komisija

EMU - Ekonoming¢ ir Pinigy sajunga

ES — Europos Sajunga

ESF — Europos sekiuritizacijos forumas

LB — Lietuvos bankas

MBS — hipoteka garantuoti vertybiniai popieriai
OMX - Siaurés Europos VP birzy operatorius

SASO - Su akeijy kainy indeksais susietos obligacijos
VP — vertybiniai popieriai

VVP — Vyriausybés vertybiniai popieriai

VVPB — Vilniaus vertybiniy popieriy birza

Hipotekinés obligacijos — kredito istaigos skolos vertybiniai popieriai, kuriy iSpirkimas
uztikrintas Siuos vertybinius popierius iSleidusios kredito istaigos reikalavimo teisiy pagal
hipotekinius kreditus ir kito papildomo turto jkeitimu.

Hipotekiniai kreditai — kreditai, kuriuos kredito istaiga refinansuoja 1§ 1éSy, gauty
i1Splatinus hipotekines obligacijas, arba suteikia 1§ laikinai laisvy 1éSy ir pagal kuriuos reikalavimo
teiseés ikei¢iamos hipotekiniy obligacijy i§pirkimui uZztikrinti.

ligalaiké paskola — paskola, kuri suteikiama ilgiau nei vieneriems metams (Banky
statistikos metraStis 2003).

Indélis iki pareikalavimo — 1€Sos, kurias klientas gali atsiimti banke 1§ anksto neispéjgs
arba panaudoti mokéjimams ir atsiskaitymams (Banky statistikos metrastis 2003).

Terminuotasis indélis — indélis, kurio negalima atsiimti be nuostolio anks¢iau nustatyto
termino arba nepranesus 1§ anksto (Banky statistikos metrastis 2003).

Privalomosios atsargos — kredito istaigy isipareigojimas laikyti dali savo isipareigojimu
centriniame banke. Privalomosios atsargos yra pinigy politikos priemone, padedanti reguliuoti
pinigy pasitila ir bankinés sistemos likviduma (Banky statistikos metrastis 2003).

Vertybiniy popieriy rinka — institucing ir teisiné sistema, kuri jgalina parduoti ar pirkti
vertybinius popierius. Skiriamos dvi vertybiniy popieriu rinkos. Pirminé rinka skirta naujiems
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i8leistiems vertybiniams popieriams, o antrin¢ — anksciau iSleistiems vertybiniams popieriams pirkti
ir parduoti (Banky statistikos metrastis 2003).

Komercinis bankas — akcinio kapitalo pagrindu veikianti imoné, kuri verciasi indéliy ir
kity grazintiny 1éSy priémimu ir paskoly teikimu bei prisiima su tuo susijusia rizika ir atsakomybe,
taip pat uzsiima kita jstatymu nustatyta veikla (Banky statistikos metrastis 2003).

Paskola — sandoris, kurio metu nuosavybés savininkas (skolintojas) leidzia kitai Saliai
(skolininkui) naudotis savo nuosavybe (Banky statistikos metrastis 2003).

Vertybiniai popieriai — akcijos, obligacijos ir kiti nuosavybés arba skolos dokumentai,
naudojami vykdant finansines operacijas privaciame ir valstybiniame sektoriuose (Banky statistikos
metrastis 2003).

Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija — bendra vienos arba keliy vertybiniy popieriuy
emisijuy rinkos verté, apskaiiuojama vertybiniy popieriy skaiiy dauginant i§ juy rinkos kainos
(Bankuy statistikos metrastis 2003).

Sekiuritizacija - tai procediira, kai finansinis turtas (toks kaip paskolos, vartotojuy eilinés
imokos perkant iSsimokétinai, lizingas, gautini pinigy srautai) ir kitas, santykinai nelikvidus turtas,
turintis bendrus bruozus ir laikomas banko, finansinés institucijos ar akcinés bendrovés balanse, yra
naudojamas kaip garantas, padengiantis vertybiniy popieriy, iSleidZziamy investuotojams isigyti,
rinkinius (Fabozzi, Choudhry, 2004).

Likvidumas — tai banko gebéjimas ivykdyti savo isipareigojimus (grazinti skolas), suéjus
nustatytam terminui (Vaskelaitis, 2003).

Laikinai laisvos lésos — 1€Sos, gautos hipotekiniy kredity gavéjams grazinus hipotekinius
kreditus ar ju dali iki ju panaudojimo hipotekinéms obligacijoms iSpirkti ir palikanoms uz
hipotekines obligacijas sumokéti, hipotekinéms obligacijoms nupirkti antrinés apyvartos metu arba

hipotekiniams kreditams teikti.
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IVADAS

Temos aktualumas. Pasaulyje vyraujant banky likvidumo krizei, bankininkai turi skirti
nepalyginamai daugiau démesio naujiems léSy Saltiniams pritraukti tam, kad bankas galéty
pelningai vykdyti savo veikla ir sékmingai valdyti likviduma. Bankas turi turéti pakankamai 1ésy,
kad galéty laiku patenkinti teisétus klienty kredito poreikius, nes kredity suteikimas ir yra
pagrindiné banky veiklos rtsis.

Kiekvienas komercinis bankas siekia optimizuoti rizika ir gaunama pelna. Siuo laikmegiu
klasikiniai likvidumo rizikos sprendimo budai bei banko finansavimo Saltiniai néra efektyvis.
Likvidumo rizika ir likvidziy priemoniy paieska tampa labai aktualia ES, tame tarpe, ir Lietuvos
komerciniy banky problema. Pastaruoju metu banky produkty gauséjimas, pinigy ir kapitalo rinky
globalizavimas, padaré¢ aktyvy ir pasyvy valdyma daug ivairesni ir sudétingesni. Sekiuritizacija yra
svarbi naujoveé, atsiradusi patobulinus tiek sandériy, tiek informaciniy technologijy sritis. Naudojant
§i metoda bankas gali nelikvidy turta paversti pinigais ir efektyviau panaudoti kapitala. Bankui
atsiranda galimybé prieiti prie auks€iausius reitingus gaunanciy finansavimo Saltiniy. ES ir mokslo
atstovai didelj démesi skiria ES finansy sistemos tobulinimui ir integracijai.

Problema — Siy dieny nestabili Lietuvos ekonominé padétis, konkurencijos didéjimas,
uzsienio banky skverbimasis i Lietuvos banking rinka vercia bankus vis labiau kreipti démesi ne tik
1 savo vystomos veiklos kokybe, bet ir i priemones, kaip pritraukti pinigus tam, kad bankai galéty
uztikrinti likviduma ir teikti paskolas klientams. Pastaroji 2007 m. krizé¢ finansy rinkose taip pat
reikalauja didesnio banky démesio efektyviam banko likvidumo rizikos {vertinimui bei valdymui.
Siekiant uztikrinti finansy sistemos likviduma ir tolimesng veiklos plétra, ES, finansy specialisty bei
mokslininky démesys nukreiptas | naujus banky léSy pritraukimo budus. Pagrindinis démesys
skiriamas Eurozonai ir ES senosioms naréms, todel Siuo moksliniu darbu siekiama uzpildyti
trikstama spraga — aprasyti Lietuvos galimybes plétoti sekiuritizacijq.

Tyrimo objektas — Sekiuritizacijos metodas Lietuvoje.

Sio darbo tikslas — Nustatyti sekiuritizacijos metodo pritaikymo galimybes Lietuvos
komerciniuose bankuose.

Siam tikslui pasiekti iskelti $ie svarbiausi darbo uZdaviniai:

1. Apibrézus sekiuritizacija, jos kirimo procesa, nustatyti S$io metodo nauda ir
pranaSumus, lyginant su klasikiniais banky finansavimo Satiniais.

2. Atlikti sekiuritizacijos aplinkos analiz¢ ES komerciniy banky ir finansy sistemos

rodikliy pagrindu.



3. Atlikti LR teisés akty ir VP rinkos tyrimus, iSanalizuoti Lietuvos komerciniy banky
finansing padéti, remiantis banky likvidumo rodikliais ir pagristi sudaryto Sekiuritizacijos metodo
pritaikyma Lietuvoje.

Tam, kad buty ivykdyti iSkelti uzdaviniai, buvo surinkta gausi tyrimuy bazé. Darbe
apzvelgiami zymiy autoriy, tokiy kaip: J. Ci¢inskas, L. Sadzius, A. Klimavi¢iené, D. Jurevitiené,
M. Strumickas, L. Valan¢iené, S. Calandri., T. Rougier, M.C. Williams, S. Gangwani, I. Hardie, D.
Howarth, K. Kenjegalieva, R. Simper, T.W. Jones, V. Zelenyuk, V. Kothari, T. Michalak, A. Uhde,
F.S. Mishkin, M. Radulescu ir kt. atlikti moksliniai tyrimai bei parasyti moksliniai straipsniai. Be
to, darbe buvo naudoti AB ,,SEB*“, AB ,,Swedbank“, AB ,, DnB NORD* ir AB ,,Ukio bankas*
banky finansinés atskaitomybés pirminiai dokumentai, Lietuvos banko ir NASDAQ OMX pirminiai
duomenys, padéje giliau iSanalizuoti banky rizikos valdyma ir VP pasiskirstymo tendencijas.

Tyrimo metodai. Magistro darbe naudojami loginés analizés, statistiniy duomeny
analizés, palyginamosios analizés bei loginio modeliavimo metodai. Pagrindiniai naudoti Saltiniai:
moksling literatiira ir straipsniai, Lietuvos Respublikos istatymai, ES teisés aktai, komerciniy banky
finansiniai duomenys ir VP rinkos pirminiai duomenys.

Darbo struktiira. Darba sudaro 3 pagrindinés dalys. Pirmojoje dalyje apZvelgiamas
sekiuritizacijos metodas, principiné schema, parodanti kokiu biidu nelikvidus banky turtas
paverCiamas pinigais. Apibréztos Sio metodo pritaikymo galimybés sprendziant banky likvidumo
problemas. Nagrin¢jamos sekiuritizacijos formos ir juy jtaka finansy sistemai. Antroje dalyje
nagrin¢jama ES komerciniy banky sistema, jos strukttra. Aprasytos pagrindinés Europos VP birzos,
nustatytas obligaciju pasiskirstymas pagal Salis leidéjas ir apzvelgta Saliy patirtis naudojant
sekiuritizacijos metoda. Nustatyta kaip EMU sistema koordinuoja banky sistema, kaip bankams
padeda uztikrinti likviduma ir kt.

Trecioje dalyje pagrindinis démesys skiriamas Lietuvos teisés aktams, banky likvidumo,
kaip rizikos valdymo priemonés, ir VP rinkos tyrimui. Tiriama ar Lietuvoje galiojantys teisés aktai
suteikia galimybe plétoti sekiuritizacijos metoda Lietuvos komerciniuose bankuose, skai¢iuojami
banky likvidumo rodikliai, norint iSsiaiSkinti kaip komerciniai bankai valdo rizika. Detaliai
nagrin¢jama VP birza, VP pasiskirstymas, aktyvumas bei kiti parametrai, tikrinama ar birZos
aktyvumui turi jtakos VILIBOR paltikany norma, siekiant nustatyti sekiuritizuoty obligacijy
iSplatinimo galimybes Lietuvos (Baltijos Saliy) VP birZoje. Ir galiausiai kuriamas Lietuvos finansy
sistemai tinkantis sekiuritizacijos modelis.

Darbo apimtis — 109 puslapiai, pateikta 5 lentelés ir 24 paveikslai. Panaudoti 95

literattros Saltiniai.



1. SEKIURITIZACIJOS PRITAIKYMO GALIMYBES

1.1. Sekiuritizacijos samprata ir interpretacija

Sekiuritizacijos savoka yra vis dar tikslinama, kadangi naujos turto riiSys ir nauji
mechanizmai yra vis dar kuriami (Barbour, Hostalier, 2004). Zodzio sekiuritizacija lietuviskas
atitikmuo yra vertimas vertybiniais popieriais, taciau tai néra tikslus vertimas, todel kalbédami apie
1 metoda vartosime savoka sekiuritizacija jos neversdami. Kadangi Lietuvoje §is metodas dar tik
pradedamas taikyti, norédami suprasti sekiuritizacijos savoka, jos formas, riisis, bei proceso eiga,
reikia panagrinéti uzsienio Saliy moksling literatiira. Analizuojant literatiira pastebime, jog
sekiuritizacijos savoka apibréziama labai ivairiai bei skirtinguose abstrakcijos lygmenyse. Toliau
pateikiame jvairiy autoriy siilomus sekiuritizacijos apibrézimus.

Oxfordo zodynas (1993) pateikia tokia sekiuritizacijos reikSmg: didelés kompanijos
vertybiniy popieriy iSleidimas ir pardavimas siekiant gauti pinigy vietoj to, kad praSyti banko
suteikti paskola. Glaustas Oxfordo verslo zodynas (1990) sekiuritizacija aisSkina kaip procesa, kuris
igalina bankus skolintis ir skolinti. Sie abu apibrézimai yra netiksls ir per siauri.

Didziausiame abstrakcijos lygmenyje sekiuritizacijos apibrézima pateikia T. Nicolle
(2004) ir J. Bessis (1998): sekiuritizacija — tai bet kurios riiSies gaunamy pinigy srauty finansavimo
metodas (Nicolle, 2004); sekiuritizacija — tai technika, kuri naudojama siekiant parduoti balansini
turtg iSorés investuotojams (Bessis, 1998).

T.S.Campbell, W.A.Kracaw (1993), D. Rutherford (2002), bei L.Ramanauskaite,
E.Caplinskien¢ (2003) sekiuritizacijos savoka apibrézia kur kas tiksliau - i apibrézima jau jvesdami
vertybiniy popieriy ir transformavimo proceso elementus:

Sekiuritizacija — tai paskoly portfelio ar rinkinio transformavimas { skolos vertybinius
popierius, kuriais prekiaujama kai kuriose rinkos formose (Campbell, Kracaw, 1993).

Sekiuritizacija — tai banko paskoly pavertimas prekiaujamais vertybiniais popieriais
(Rutherford, 2002).

Sekiuritizacija — tai vertybiniy popieriy, padengty banko iS§duotomis paskolomis arba kitu
turtu, leidimas. Tai pajamas uzdirban¢io tam tikros riiSies turto konvertavimas, sudarant ir
iSleidZiant aukstos kokybés prekybai skirtas finansines priemones (dazniausiai — skolos vertybinius
popierius su kintamomis arba fiksuotomis paliikanomis), padengtas tuo turtu. Tai procesas, kai
banko paskoloms ir kitam turtui suteikimas vertybiniy popieriy pavidalas (Ramanauskaite,

Caplinskien¢, 2003).



W.T. Koch, S.S.MacDonald (2000), V.Kothari (2004), F.J.Fabozzi, F.Modigliani,
F.JJones, M.G.Ferri (2002) bei [Barbour, K.Hostalier (2004) pateikiami sekiuritizacijos
apibrézimai dar tikslesni nei anksCiau pateikty autoriy, juose akcentuojamas panasSiy bruozy turto
apjungimas ir tik tuomet — vertybiniy popieriy isleidimas:

Sekiuritizacija — tai panasiy bruozy paskoly apjungimas | komplektus ir sujungty aktyvu
pardavimas iSleidziant rinkoje prekiaujamus vertybinius popierius, padengtus turtu (t.y. palikany ir
paskolos daliy biisimais mokéjimais padengtus VP) (Koch, MacDonald, 2000).

Sekiuritizacija — tai finansiniy instrumenty homogenizavimo ir apjungimo i naujus, juos
pakeiCiancius instrumentus, procesas (Kothari, 2004).

Sekiuritizacija — tai paskoly apjungimo ir vertybiniy popieriy, garantuoty tomis
paskolomis, isleidimo procesas (Fabozzi, Modigliani, Jones, Ferri, 2002).

Sekiuritizacija - tai procesas, kurio metu paskolos, gautinos pinigy sumos ir kitas turtas
yra apjungiamas ] rinkinius. Susijusiais pinigy srautais ir ekonominémis vertémis padengiami
susieti vertybiniai popieriai. Sie vertybiniai popieriai i$leidziami i rinka leidéju, kurie naudoja
sekiuritizacija, sickdami finansuoti savo versla (Barbour, Hostalier, 2004).

E.F.Brigham, L.C.Gapenski, M.C.Erhardt (1999), S.Gangwani (2004) bei F.S.Mishkin
(2001) 1 sekiuritizacijos savokos apibrézima iveda dar viena papildoma elementa — likviduma. Tai
labai svarbu, kadangi sekiuritizacija padeda iSspresti likvidumo problema:

Sekiuritizacija - tai procesas, kuris susideda i§ paskoly apjungimo ir sugrupavimo pagal
homogeninius kriterijus bei pavertimo i likvidzius vertybinius popierius (Brigham, Gapenski,
Erhardt, 1999).

Sekiuritizacija yra finansinio, homogeninio, nelikvidaus ir gryny pinigy srautus
duodancio turto apjungimas ir Siu finansiniy reikalavimy iSleidimas 1 rinka, paverciant juos
prekiaujamais vertybiniais popieriais (Gangwani, 2004).

Sekiuritizacija — tai nelikvidaus finansinio turto transformavimas | instrumentus, kuriais
prekiaujama kapitalo rinkoje. Bankas padalina paskoly portfel; i standartinius vienetus ir parduoda
finansinius reikalavimus paltikanoms ir paskolos dalies mokéjimams treciajai Saliai kaip vertybinius
popierius (Mishkin, 2001).

Pabréztina, kad tinkamiausia apibréZima Siam specifiniam finansiniam instrumentui
apibiidinti pateikia F.J. Fabozzi, M.Choudhry (2004), kadangi Siame apibréZime yra visi elementai,
bitini sekiuritizacijai apibrézti, t.y. transformavimo procesas, panasiy bruozy turto apjungimas i
rinkinius, vertybiniy popieriy i$leidimas { rinka, likvidumo pasiekimas. Todél toliau magistro darbe
taikysime butent §ia sekiuritizacijos savoka: Sekiuritizacija yra procediira, kai finansinis turtas

(toks kaip paskolos, vartotojy eilinés jmokos perkant issimokétinai, lizingas, gautini pinigy srautai)
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ir kitas, santykinai nelikvidus turtas, turintis bendrus bruozus ir laikomas banko, finansinés
institucijos ar akcinés bendroveés balanse, yra naudojamas kaip garantas, padengiantis vertybiniy
popieriy, isleidziamy investuotojams isigyti, rinkinius (Fabozzi, Choudhry, 2004).

Siuo metu vyksta finansiniy paslaugy sektoriaus transformacija, kuomet sekiuritizuoti
kreditai pakeicia tradicini skolinima. Technologinis progresas pakeité finansy pasaulio veida.
Siandien jis daugiau transakcijy pasaulis nei santykiy pasaulis. Sekiuritizacija savo pladiausia
prasme reiskia procesa, kuris paveréia finansinius santykius i transakcija. Siuo metu kapitalo rinkoje
vartojamas terminas sekiuritizacija veikiau reiskia turto sekiuritizacija. Jos prasmé yra struktiirinio
finansavimo priemoné, kuomet subjektas siekia pastovios grynuju pinigy cirkuliacijos, perleisdamas
dali jos investuotojams, uztikrintos ikeistu turtu (arba nebiitinai), ir taip pasiekia finansavimo tiksla.
Nors galutinis sekiuritizacijos rezultatas yra finansavimas, taciau $is finansavimas pasiekiamas ne
tiesiogiai skolinantis, bet parduodant gautiny pinigy srautus. Taigi, sekiuritizacija yra dviejuy jégu
miSinys: struktiiriniy finansy ir kapitalo rinkos. Sekiuritizacijos prasmé yra sukurti kapitalo rinkos
produkta, kuriuo biity galima prekiauti. Sekiuritizacijos prasmé gali buti iSreiksta Siomis savokomis
(Kothari V., 2004):

o Sekiuritizacija yra virsmo preke procesas. Pagrindiné proceso idéja - pateikti jo
rezultatg kapitalo rinkai, t.y. sukurti tokius instrumentus, kuriais biity galima prekiauti rinkoje.

o Sekiuritizacija - tai integracijos ir diferenciacijos procesas. Subjektas, kuris
sekiuritizuoja savo turta, pirmiausia apjungia ji 1 bendra paketa — tai integracijos procesas. Tuomet
toks paketas ar rinkinys iSskaidomas i instrumentus ar fiksuotas kategorijas — tai diferenciacijos
procesas.

o Sekiuritizacija - tai subjekto iskonstravimo procesas. Jei subjekto turta jsivaizduotume
kaip gautiny pinigy srauty reikalavimy visuma, tuomet sekiuritizacija iSskaidyty Siuos srautus i
skirtingus rinkinius, suklasifikuoty juos ir parduoty Sias suklasifikuotas dalis skirtingiems
investuotojams. Taigi, sekiuritizacija tarsi suskaido subjekta i ivairias subkompanijas.

Pati sekiuritizacijos technika paremta prekiaujamy vertybiniy popieriy, pagristy gautinais
pinigy srautais (gautinomis debitoriy 1éSomis), sukiirimu. Taip finansinei pretenzijai, kylanciai 1§
debitoriy isiskolinimy, suteikiama prekiné forma. Zinoma, tokia pritaikymo forma labiau skirta
tiems subjektams, kuriy gautini pinigy srautai (debitorinis jsiskolinimas) sudaro didZiaja dalj turto.
Be to, norint debitoriy 1éSas efektyviai sukomplektuoti i vertybinius popierius, reikia, jog tokios
debitoriy skolos biity ilgalaikés ir dengiamos periodiskai, o0 mokéjimy vykdyma garantuoty sutartis.
Taigi, toks mechanizmo pritaikomumas tradiciSkai labiausiai orientuotas | kredito ir hipotekos

finansines kompanijas, masiny nuomos, lizingo, kreditiniy korteliy kompanijas. Taciau netrukus
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sekiuritizacijos metoda émé taikyti ir elektros tiekimo, telekomunikacijy, nekilnojamojo turto
nuomos kompanijos (Kothari V., 2004).

Fundamentali sekiuritizacijos koncepcija gali biiti taikoma bet kokiam turtui, kuris turi
pagristai nustatoma verte ir kuri generuoja nuspé€jamus ateities pajamu srautus (Barbour, Hostalier,
2004). Praktikoje turtu padengti vertybiniai popieriai leidziami hipotekinéms paskoloms,
komercinéms hipotekinéms paskoloms, gautinoms lizingo sumoms, kredito korteliy gautinoms
sumoms, vartojamosioms paskoloms, tarpbankinéms paskoloms, kitiems turto straipsniams,
turintiems numatomus pinigy srautus pagal periodinius iSmokeéjimus (pvz., paskolas) arba ateityje
gautinus pinigy srautus (pvz., kredito korteles) (Ramanauskaité, Caplinskiené, 2003).

W.T. Koch, S.S. MacDonald (2000) teigia, jog ne visas turtas gali biti sekiuritizuotas.
Pavyzdziui, aukstos rizikos paskolos smulkiam verslui yra suteiktos atsizvelgiant i specifinius
kiekvienos smulkios jmonés poreikius, todé¢l tokios paskolos paprastai neturi identiSky bruozy,
sunky nustatyti ju kredito rizika. Taigi, tokias paskolas beveik neimanoma apjungti i tam tikrus
komplektus, kad po to juos buty galima sekiuritizuoti. Be to, bankai paprastai nori laikyti tokias
paskolas savo balanse, nes ju pajamingumas yra aukstesnis.

Gaunamy debitoriy 1€y itraukimas i sekiuritizacijos procesa suteikia kelias unikalias
dimensijas sekiuritizacijos koncepcijai. Pirmiausia, egzistuoja istatymiskai leidziama galimybeé
transformuoti reikalavimus treCiajai Saliai (debitoriui) { rinkoje prekiaujama instrumenta. Antra,
gautiny pinigu srauty itraukimas i sekiuritizacijos procesa suteikia emitentui galimybg sukurti
instrumenta, kurio kokybé priklauso tik nuo turimo turto. Kadangi emitentas prekiauja finansiniais
reikalavimais debitoriams, paties emitento [sipareigojimas tampa nebesvarbus, jei emitento
finansinis reikalavimas debitoriui yra tinkamai apsaugotas. Tai emitento kreditinguma padaro
nereikSmingu, o viding turto kokybe — lemiama (Kothari V., 2004). L.Ramanauskaité ir
E.Caplinskiené (2003) teigia, jog pats sekiuritizacijos procesas organizuojamas taip, kad bankas
iniciatorius atskiriamas nuo skolos vertybiniy popieriy, todél jo finansiné situacija nedaro jtakos
1sigytiems vertybiniams popieriams.

V. Kothari (2004) savo knygoje ,Sekiuritizacija: naujojo amziaus finansinis
instrumentas‘ iSskiria Siuos sekiuritizacijos bruozus:

o  Galimybé prekiauti rinkoje: esminis sekiuritizacijos tikslas - uztikrinti prekyba
finansiniais reikalavimais (gautinais pinigy srautais). Taigi, sukuriamo instrumento struktiira turi
biiti tokia, kad juo biity galima prekiauti rinkoje. Prekiavimo rinkoje koncepcija turi dvi prielaidas:
legali ir sisteminé galimybé prekiauti rinkoje sukurtu instrumentu (t.y. reikiamy istatyminiy normuy

egzistavimas); rinkos sukurtam produktui egzistavimas.
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o Prekes kokybe: siekiant padaryti sekiuritizuota produkta patraukliu rinkai, jis turi turéti
atitinkama kokybe. Kalbant apie finansinius produktus, tai reiksSty finansinio isipareigojimo,
iSreikSto instrumentu, sauguma. Sekiuritizuoty instrumenty emitentas siekia apsaugoti juos tiek,
kiek to reikalauja investuotojas. Pla¢iai naudojamiems sekiuritizacijos instrumentams atlickamas
reitingavimas, siekiant jvertinti ju kokybg¢. Kaip jau minéjau anksciau, sekiuritizuoto produkto
kokyb¢ nepriklauso nuo iniciatoriaus reitingo.

e Platus paskirstymas: sekiuritizacijos tikslas - produkto paskirstymas. Paskirstymo
mastas priklauso nuo kasty ir naudos palyginamosios analizés. Praktikoje sekiuritizuoti produktai
sunkiai suprantami paprastyjy investuotojy, nes daugiausia 1 Siuos produktus investuoja
profesionalils investuotojai.

e Homogeniskumas: siekiant produkta padaryti prekiaujamu rinkoje, instrumentas turi
buti sugrupuotas 1 homogeninius vienetus. Daugelis sekiuritizuoty produkty skaidomi jvairiai tam,
kad biity prieinami tiek stambiems, tiek smulkiems investuotojams. Cia pasireiskia anks¢iau minéti
integracijos ir diferenciacijos procesai.

e Specialios paskirties kompanija: sekiuritizuoty produkty iniciatoriams paprastai
reikalingi tam tikri finansiniai ir konsultavimo tarpininkai, kurie tvarkyty debitoriy isiskolinimy
paketa. Kuo gilesné antriné rinka, tuo daugiau tokiy tarpininky veikia joje. JAV yra specialiis
investiciniai fondai, kurie perperka debitorinius isiskolinimus, transformuoja juos i vertybinius
popierius, taip rizika paskirstydami dideliam investuotojy skaic¢iui. Kiti tarpininkai imasi valdymo,
i8leidimo, platinimo, draudimo, reitingavimo veiklos. Paprastai tokie tarpininkai vadinami
specialios paskirties kompanija. Jos tikslas — laikyti specifinio turto rinkinius ir isleisti vertybinius
popierius, padengtus $iuo turtu.

Taigi, aptarus sekiuritizacijos mechanizmo samprata bei pateikus sekiuritizacijos bruozus,

grafiSkai sekiuritizacijos samprata galima pavaizduoti taip (Zr. 1 pav.):

}Sautini pinigy srautai

perdavimas

Specialios paskirties kompanija

Transformacija

Fkolos vertybiniai popieriai

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Ramanauskaité L., Caplinskiené E. (2003). Hipotekinis kreditavimas. Vilnius:
Lietuvos bankininkystés, draudimo ir finansy institutas.
1 pav. Sekiuritizacijos samprata
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Siame paveiksle matyti, kaip vyksta sekiuritizacija. Finansiné institucija, perduoda
gautinus pinigy srautus specialios paskirties kompanijai ir tik §i kompanija, o ne pati institucija,
transformuoja gautinus pinigy srautus i skolos vertybinius popierius.

S¢ékminga transformacija sukuria bendradarbiavima tarp iniciatoriaus (gautiny pinigu
srauty savininko), paslaugu teikéjo (specialios paskirties kompanijos) ir investuotojo (skolos
vertybiniy popieriy pirkéjo). Sis bendradarbiavimas turi testis per visa transformacijos laikotarpj
(Barbour, Hostalier, 2004).

Sekiuritizacija 1étai, taCiau neabejotinai kei¢ia modernios bankininkystés {vaizdi.
Sekiuritizuoto turto pasaulyje banky vaidmuo mazéja. Tai geriausiai paaiskina tradicinio banky
skolinimo ir sekiuritizuoto skolinimo palyginimas, pateiktas 1 lentel¢je.

1 lentelé

Tradicinio ir sekiuritizacijos metodu paremto skolinimo palyginimas

Tradicinio banky skolinimo funkcijos: Sekiuritizacijos r;letod-lf paremto skolinimo
unkecijos:
1. sukurti 1. sukurti
2. finansuoti 2. parduoti
3. aptarnauti 3. aptarnauti
4. kontroliuoti

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Kothari V., Securitisation: The Financial Instrument of the New
Millennium. < http://www.vinodkothari.com/seccont.htm >, 2009-05-11.

Taigi, tradicinis banky skolinimas pasireiSké keturiomis funkcijomis. ,,Sukurti“ reiske
sudaryti paskola, ,,finansuoti* reiské tai, jog paskola laikoma balanse, ,,aptarnauti® reisSké rinkti
paliikany bei paskolos daliy grazinimo imokas, funkcija ,.kontroliuoti* apémeé periodinés skolininko
priezitiros vedima, sekant ar skolininkas i$laiko finansini stabiluma, biiting paskolai grazinti bei
palikanoms mokéti. Sekiuritizacijos metodu paremtas skolinimas eliminuoja finansavimo ir
kontroliavimo funkcijas, vykdydamas tik tris 1 lenteléje pateiktas funkcijas. Sis skolinimo pokytis
nuo keturiy Zingsniy proceso prie trijy funkcijuy yra vadinamas skilimu arba tradicinio skolinimo

atskyrimu.

1.2. Sekiuritizacija — galimybé banko likvidumui spresti

Bankas - tai finansinis tarpininkas, teikiantis dauguma kreditiniy finansiniy paslaugu.
Klasikinés banko operacijos - tai 1éSuy pritraukimas per atsiskaitomasias saskaitas ir terminuotus
indélius, ty. léSy akumuliavimas kreditams; kredity teikimas; atsiskaitymy organizavimas

(Ivaskevicius, Sakalas, 1997).

Banko veikloje labai svarbus yra banko likvidumas. Tai kasdieninis banko riipestis.

ISskirti banky likvidumo svarba pirmiausia reikia dé¢l kredito imoniy veiklos specifikos — bankai
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atlieka tarpininkavimo tarp iStekliy savininky ir skolininky funkcija, didzioji banko pasyvy dalis yra
skolinta, nepriklauso bankui. V. Vaskelaitis (2003) likviduma apibrézia kaip banko gebéjima
uztikrinti savo isipareigojimu vykdyma, tai yra skoly grazinima sué€jus nustatytam terminui, ir
paskolu paklausos patenkinima, palaikant atitinkama aktyvy ir pasyvu portfeliy apimt;j ir sudéti.

ISskiriamos dvi pagrindinés likvidumo funkcijos (Vaskelaitis, 2003): paskoly paklausos
ir/arba indélininky pageidavimo atsiimti depozitus tenkinimas. Banko likvidziy priemoniy paklausa
retai buna lygi ju pasitlai kokiu nors laiko momentu, todél bankas nuolat susiduria su likvidziy
priemoniy deficitu arba pertekliumi. Sioje vietoje bankas susiduria su likvidumo rizika. Likvidumo
rizika L. Ramanauskaité ir E. Caplinskiené (2003) sieja su banko galimybe turéti 1é8y laiku ir su
nedidelémis iSlaidomis, tam, kad patenkinti visus i§ banko iSeinanciy pinigy srauty poreikius. Pasak
F.Jasevicienés, R.Ginotienés, V.Stankevicienés (2000), likvidumo rizika atsiranda tada, kai bankas
nesugeba laiku ir efektyviai ivykdyti savo mokejimo isipareigojimy dél to, kad truksta likvidziy
1¢Sy. Likvidumo problemy atsiranda dél nenumatytos paskoly paklausos ar skolintojams
reikalaujant apmokéti isiskolinimus nedelsiant. Taigi, likvidumo rizika, gali pasireiksti tuo, jog
bankas tam tikru laiko momentu neturés pakankamai likvidziy léSy, kad ivykdyty visus savo
isipareigojimus maziausiomis sanaudomis. Likvidumo rizika turi keleta aspekty. Vienas aspektas —
rinkos likvidumas. Likvidzioje rinkoje yra mazas skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainy, rinka
yra skaidri, kaina nezymiai kinta, nesvarbu kokio dydzio biity sandoris. Kitas likvidumo aspektas
yra nesusijes su rinka. Siuo atveju likvidumas siejamas su banko galimybémis finansuoti 1ésy
trikuma skolinantis i$ rinkos arba banko geb¢jimu vykdyti mokéjimus.

Likvidumo rizikos problema bankas gali sprgsti realizuodamas savo aktyvus arba
pritraukdamas papildomai pasyvu (Ramanauskaité, Caplinskiené, 2003). Istoriskai taip susiklosté,
kad bankininkai daugiau démesio skyré skolinimui, o ne skolinimuisi (Ivaskevicius, Sakalas, 1997;
Mayer, Duesenberry, Aliber, 1995). LéSy isigijimas buvo laikomas mechanine operacija, o vertinant
paskoly praSymus bankai rodé¢ labai daug iniciatyvos bei profesionalumo. Dabar padétis pasikeité.
Bankai {vairiomis formomis siekia pritraukti depozitus i$ ivairiy klienty. Pagrindiniai banko
finansavimo Saltiniai yra Sie (Katkus, 2000):

1. namy tkiy piniginés 1éSos — tai pirmas pagal svarbuma banko finansavimo $altinis, tai
mazmeniné depozity rinka;

2. vietiniy bei uzsienio verslo imoniy piniginés 1€Sos — tai didmeniné depozity rinka;

3. kity banky léSos — tai tarpbankiné rinka.

Lietuvoje, kaip ir daugelyje pasaulio valstybiy, pagrindiniai banky 1éSy Saltiniai yra
gyventojy ir verslo imoniy indéliai, tac¢iau vidutiniai paskoly terminai yra daug ilgesni nei vidutiniai

depozity terminai (plaCiau apie tai — antroje darbo dalyje), o tai reiskia, jog Lietuvos indélininkai
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nenori kredituoti banky ilgesniam periodui, o paskoluy ¢éméjams, atvirk$ciai, reikia ilgesnio termino
paskoly tam, kad juy investicijos galéty sukurti pakankamus piniginius srautus, kurie leisty sugrazinti
paimtas paskolas. Indéliy portfelis tampa maziau pastovus ir stabilus, nes indélininkai tampa vis
labiau jautrtis palikany normoms, daznai keic¢ia bankus, priklausomai nuo sitilomy aukstesniy
palukany normy (Koch, MacDonald, 2000).

Kai kurie bankai, turintys daugiau depozity, ,,indéliy pertekliy™ parduoda tarpbankinéje
rinkoje tiems bankams, kuriems tuo metu reikia likvidziy piniginiy 1éSy. Taigi, bankai gali ,,pirkti
lésas atviroje rinkoje, taCiau daznai tokios l€Sos biina brangesnés nei paliikanos, mokamos uz
indélius (Ivaskevicius, Sakalas, 1997). Apskritai, tarpbankiniai depozitai beveik visada yra patys
brangiausi banky finansiniai resursai. Be to, Lietuvos tarpbankiné paskoly rinka yra labai nedidelé,
palyginti su mazmenine ir didmenine depozity rinka, ir nestabili, kadangi veikia su pertrukiais
(Katkus, 2000).

Taigi, kaip matome, klasikiniai likvidumo rizikos sprendimo buidai bei banko finansavimo
Saltiniai néra efektyvis, todé¢l likvidumo rizika ir likvidziy priemoniy paieska tampa labai aktualia
dabartiniy Lietuvos komerciniy banky problema. Pastaruoju metu bankuy produkty gausé¢jimas,
pinigy ir kapitalo rinky globalizavimas, padaré aktyvy ir pasyvy valdyma daug ijvairesni ir
sudétingesni. Tokie gyvybiskai svarbiis kiekvieno banko veiklos klausimai, pvz. kaip padidinti ir
apsaugoti banko likviduma, kaip teisingai sudaryti vertybiniy popieriy portfeli, kaip skolinti ar
skolintis pinigy rinkoje, nagrinéjami kaip viena visuma (Vaskelaitis, 2003). Pastaraisiais metais
Lietuvoje padidéjus paskoly paklausai, bankininkai turi skirti nepalyginamai daugiau démesio
naujiems lé8y Saltiniams pritraukti. Bankas turi turéti pakankamai 1éSy, kad galéty laiku patenkinti
teisétus klienty kredito poreikius, nes kredity suteikimas ir yra pagrindiné banky veiklos raisis. Jei
bankas nesugeba patenkinti klienty kredito poreikiy, tai jis praranda ne tik dalj potencialiy klienty,
bet ir neatlieka dalies pelningy operaciju, o tai daro jtaka esamam ir biisimam banko pelnui
(Ivaskevicius, Sakalas, 1997).

Uzsienio Salyse (ypa¢ Jungtinése Amerikos Valstijose) banko likvidumo bei likvidziy
priemoniy deficito problemai spresti yra taikomas metodas, vadinamas sekiuritizacija (angl.
securitisation), kuris yra viena i$§ galimybiy operatyviai gauti ilgalaiki finansavima. Lietuvoje zengti
tik pirmieji $io metodo taikymo praktikoje zingsniai, todél tolesniame skyriuje apibrésiu §io metodo

samprata ir turinj.
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1.3. Sekiuritizacijos formos

Reikia pazyméti, kad sekiuritizacijos savoka yra vis dar tikslinama, kadangi naujos turto
rusys ir nauji mechanizmai vis dar kuriami, be to, Siuo metu vyksta finansiniu paslaugy sektoriaus
transformacija, kuomet sekiuritizuoti kreditai pakeicia tradicini skolinima. Taigi, pati sekiuritizacija
nuolat kinta, atsiranda vis naujos jos formos.

Siame skyriuje apZvelgsiu dabar egzistuojan¢ias sekiuritizacijos formas, kurias
nagrinésime atsizvelgdami { ju priklausomybg nuo iniciatoriaus ir nuo trec¢iyjuy Saliy kreditingumo.
TreCiosiomis Salimis laikomi sekiuritizuoty kredity aptarnautojai, draudimo kompanijos, portfelio
valdytojai, garantijy bei laidavimy teikéjai ir pan. Tokia dviejy dimensiju plokStuma leis iSdéstyti

sekiuritizacijos formas, kurios pateiktos 2 paveiksle.
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ir turtu garantuoty vertybiniy
popieriy sekiuritizacija
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sekiuritizacij
. Eksploatuojamo turto
arba viso verslo
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Aukstas Iniciatoriaus kreditingumas Zemas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Batchvarov A., Collins J., Davies W. (2004). Mechanics of
Securitisation // The Handbook of European Structured Financial Products.- Edited by F.J.Fabozzi, M.Choudhry. New
Jersey: John Wiley and Sons, Inc.

2 pav. Sekiuritizacijos formos
Placigja prasme sekiuritizacija apima ne tik tradicing hipotekiniy vertybiniy popieriy ir

turtu garantuoty vertybiniy popieriy sekiuritizacija, taciau ir tokias jos formas kaip ateities srauty,

eksploatuojamo turto arba viso verslo, apdraustaja bei sinteting sekiuritizacijas (Batchvarov,
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Collins, Davies, 2004; Barbour, Hostalier, Thym, 2004; Ramgarhia, Muminoglu, Pankratov, 2004;
Pfister, 2004):

e Hipotekiniy vertybiniy popieriy ir turtu garantuoty vertybiniy popieriy sekiuritizacija
(angl. asset backed securities and mortgage backed securities) — tai pagrindiné sekiuritizacijos
forma, kuri apima skolos vertybiniu popieriy, padengty homogeniniais turto rinkiniais, leidima,
iSimant turta i§ balanso. Paprastai Si sekiuritizacijos forma laikoma tradicine, jos finansinés
priemonés yra hipotekiniai vertybiniai popieriai ir turtu garantuoti vertybiniai popieriai. Pagrindinis
bruozas, kuo $i sekiuritizacijos forma skiriasi nuo kity, yra turto i§émimas i$ iniciatoriaus balanso.
Toks turto rizikos atskyrimas nuo iniciatoriaus rizikos vadinamas ,, tikruoju pardavimu“ (angl. true
sale). Jis uztikrina, kad joks iniciatoriaus kreditorius neturés pretenziju i Si parduota turta
iniciatoriaus bankroto atveju. Investuotojai neturi regreso teisés i iniciatoriy. Tikraji pardavima
(arba rizikos perdavimo mechanizma) vykdo specialios paskirties kompanija, kuomet iniciatorius
parduoda jai savo turta.

o Ateities srauty arba pajamomis grista sekiuritizacija (angl. future flow or revenue-
based securitizations) — $is finansavimo biidas paprastai susijgs su augan¢iomis rinkomis ir projekty
finansais. [ sekiuritizuojama turta itraukiami ir pajamy srautai, generuojami normalioje imonés
verslo veikloje, pvz. nuomos pajamos. Tod¢l iniciatoriaus kreditingumo itaka tokiu turtu
padengtiems vertybiniams popieriams yra auksSta. Investuotojai turi regreso teisg¢ 1 iniciatoriy
bankroto atveju.

o FEksploatuojamo turto arba viso verslo sekiuritizacija (angl. operating assets or whole
business securitizations) — tai finansavimas, paremtas kompanijos eksploatuojamu turtu (tai gali biti
nekilnojamas turtas, inventorius, jrengimai, prekinis Zenklas ir pan.) ir §io turto generuojamomis
stabiliomis ateities pajamomis. Transformacija daZniausiai vyksta esant kredito pagerinimams,
siekiant apsaugoti investuotojus panaSiai kaip tradicingje sekiuritizacijoje. Taciau eksploatuojamo
turto sekiuritizacijos metu islieka tam tikras operacinés rizikos (angl. operating risk) lygis. Turtas
transformuojamas ne tipiSkai, jo nuosavybé nepakinta, investuotojams perleidZziamos tik pajamos,
gaunamos 1§ Sio turto. Viso verslo sekiuritizacija iSsivysté Jungtingje Karalystéje praeito amziaus
devinto deSimtmecio viduryje.

o Apdraustoji sekiuritizacija (angl. insured securitisation) — jos metu vertybiniy popieriy
rizika perleidZiama treciajai Saliai — draudikui. Tokiu biidu draudiko rizika pakeicia vertybiniy
popieriy ar turto kreditinguma.

o Sintetiné sekiuritizacija (angl. synthetic securitisation). [ sinteting sekiuritizacija gali
leiti keletas aukSciau i§vardinty sekiuritizacijos formy, todél ja ne visada galima iSskirti kaip atskira

sekiuritizacijos tipa. Sintetiné sekiuritizacija yra prieSingas dalykas hipotekiniy vertybiniy popieriy
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ir turtu garantuoty vertybiniuy popieriu sekiuritizacijai, taikanciai ,tikraji pardavima®. Sintetinés
transakcijos metu specialios paskirties kompanija isleidzia su paskoly rinkiniu susijusius i§vestinius
kreditinius instrumentus, pavyzdziui, skolinius isipareigojimus (angl. credit-linked note), kuriy
kreditingumas susijgs su pirminiy turto rinkiniy rizika. Sintetinés sekiuritizacijos metu turtas lieka
iniciatoriaus balanse, taciau naudojant ivairius mechanizmus iniciatoriai perkelia kredito rizika,
susijusia su sekiuritizuojamu turtu, investuotojams.

Kaip matome finansy sistema placiai naudoja jvairias sekiuritizacijos formas tiek verslo
imoniy, tiek banky finansavime. Siame darbe pagrindini démesi skirsime tradicinei sekiuritizacijos
formai banko veikloje bei jos finansinémis priemonémis (hipotekiniais vertybiniais popieriais ir

turtu garantuotais vertybiniais popieriais) sekiuritizuojant paskolas.

1.4. Sekiuritizacijos proceso etapai

Ankstesnéje darbo dalyje aptaréme tik pacia bendriausia sekiuritizacijos samprata, o
Siame skyriuje panagrinésime smulkiau sekiuritizacijos metodo veikimo struktiira bei etapus.

Analizuotoje mokslinéje literatiiroje skirtingi autoriai pateikia skirtinga, savaip
interpretuota sekiuritizacijos metodo struktiira, néra vieningai iSskiriamy proceso etapy. Todél
norint i$skirti etapus biitina susisteminti autoriy aiSkinimus ir toliau, remiantis T.Nicolle (2004),
[.Barbour, K. Hostalier (2004), A.Batchvarov, J.Collins, W.Davies (2004), V.Kothari (2004),
L.Ramanauskaite, E.Caplinskiene (2003), T.S.Campbell, W.A Kracaw (1993), pateikiama sudaryta

apibendrinta sekiuritizacijos proceso struktiira bei etapai (Zr. 3 pav.):

Perduodamas turtas

/
/

Mokeséiai .’
,/
/

Pinigai uz turto
pardavima

Specialios paskirties
kompanija
Isleidziami skolos Vertybiniy popieriy
vertybiniai popieriai isigijimas, pinigai i§

investuotojy

|

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis T.Nicolle (2004)3 [.Barbour, K. Hostalier (2004), A.Batchvarov, J.Collins,
W.Davies (2004), V.Kothari (2004), L.Ramanauskaite, E.Caplinskiene (2003), T.S.Campbell, W.A Kracaw (1993)

3 pav. Sekiuritizacijos proceso struktiira
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Remdamasi minétais autoriais, toliau pateikiami sekiuritizacijos metodo etapai, iSskiriant
sekiuritizacijos procese dalyvaujancias Salis:

1. Kompanija iniciatoré (angl. the originator) — daZniausiai bankas arba paskolu (t.y.
turto) pardavéjas suteikia paskola, kuri yra apskaitoma kaip turtas imonés balanse, ir ja aptarnauja.
Sis aptarnavimas pasireiskia periodiniy mokéjimy surinkimy ir apdorojimu.

2. Tuomet, kai yra sukuriamas atitinkamas kiekis turto (paprastai — vienos aktyvy riisies),
jis yra analizuojamas kaip portfelis, diversifikuojamas ir perduodamas treciajai Saliai — specialios
paskirties kompanijai. Turtas turi generuoti nuspéjamus ir stabilius ateities pinigy srautus. Paskolos
sekiuritizacijos procesui atrenkamos pagal tam tikrus bendrus kriterijus. Kompanija iniciatoré ir
toliau iSlaiko komercinius rySius su savo skolininkais, administruoja paskolas, gauna ekonoming
nauda, taciau savo balanse ji parduoto turto nebeturi.

3. Specialios paskirties kompanija (angl. a special purpose vehicle) - tai specialiai
sukurta sekiuritizacijos procesui aptarnauti. Ji perka paskoly paketus i§ banko, juos performuoja ir
iSleidzia keliy rusiy likvidzias prekybines finansines priemones, t.y. rinkoje prekiaujamus
vertybinius popierius, kad sukaupty 1ésy sumokéti bankui uz turto isigijima.

4. Kita proceso Salis — laiduotojas ar garantas (dazniausiai bankas ar draudimo
kompanija) laiduoja minéty mokejimy savalaikiSkuma specialios paskirties kompanijai savo
kapitalu. Bankas garantavusiai institucijai moka atitinkamus mokescius uz laidavima. Taigi, skolos
vertybiniai popieriai yra ne tik padengti turtu, bet ir garantuoti treciosios institucijos.

5. Pardaves paskolas bankas ir toliau vykdo ju aptarnavimo funkcija (renka periodinius
mokéjimus), taciau jis gali parduoti Sig aptarnavimo teis¢ kitam subjektui — aptarnautojui (angl. the
servicer), t.y. bankui ar kompanijai, kuri specializuojasi aptarnaudama paskolas. Aptarnautojo
vaidmuo yra lemiamas ir investuotojui turto generuojami pinigy srautai labai svarbiis, nes néra
regreso teisés i Sio turto iniciatoriy.

6. ISleidZziami vertybiniai popieriai reitinguojami vertinimo agentiry (angl. rating
agencies), ivertinant kredito rizika. PaZymeétina tai, jog reitingas nustatomas biitent pagal finansinés
priemoneés rizika, o ne pagal kompanijos iniciatores rizika.

7. Investuotojai (daZzniausiai draudimo kompanijos, pensiju fondai) perka vertybinius
popierius. Atsizvelgdami | vertybiniy popieriy reitinga, investuotojai uZtikrinti, jog vertybiniai
popieriai bus pilnai i$pirkti laiku.

8. Kai gaunami grynu pinigy srautai i§ paskoly, specialios paskirties kompanija iSperka
vertybinius popierius i§ investuotojuy.

Sie etapai nebiitinai turi eiti vienas po kito, keletas ju gali persidengti, vykti kartu. Kai

kuriy etapy, pavyzdziui, aptarnavimo teisé€s pardavimo, gali ir nebuti.
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Nagrin¢jant sekiuritizacijos struktiira, buvo nustatyta, kad kiekvienas autorius ja
interpretuoja kitaip, kadangi kiekvienas sekiuritizacijos procesas néra identiskas, t.y. sekiuritizacijos

procesas kaskart skiriasi.

1.5. Sekiuritizacijos jtaka finansy sistemai

Sekiuritizacija yra biitina ekonomikai kaip bet kuri kita gerai organizuota rinka. Si
vienintel¢ frazé, pasak V.Kothari (2004), susumuoja visa ekonoming sekiuritizacijos reikSme, o

toliau pateikiami punktai gali biiti laikomi sekiuritizacijos jtaka finansy sistemai:

e Sekiuritizacija diversifikuoja rizikq. Sekiuritizacija tapo placiai vartojamu terminu,
apibiidinan¢iu daugeli mechanizmy, kuriy pagalba rizika yra paskirstoma jvairioms Salims
(Barbour, Hostalier, 2004). Finansinis tarpininkavimas i$skaido rizika, nes tarpininkas kaupia savo
paties portfelio rizika. Sekiuritizacija toliau skaido tokia diversifikuota rizika tarp investuotoju, ko
pasekoje finansinéms operacijoms biidinga rizika yra iSskaidoma labai placiai.

o Sekiuritizacija palengvina finansiniy reikalavimy rinkos sukiirimq. Sukurdama rinkoje
prekiaujamus vertybinius popierius, paremtus finansiniais reikalavimais, sekiuritizacija padeda kurti
tokiy reikalavimy rinka. Jei tokios rinkos nebiity, finansiniy reikalavimy pardavimas biity tik
dvisalis susitarimas. Taigi, sekiuritizacija padaro finansing rinka efektyvesne ir sumazina sandoriy
kaStus.

o Sekiuritizacija isskaido finansinj turtq. Pagrindinis sekiuritizacijos tikslas yra iSskaidyti
finansini turta tarp kiek jmanoma daugiau investuotoju. Sekiuritizacijos proceso eigoje sudaroma
tiek minimaliy produkty, kiek to reikalauja rinka. Kai kas nevertina §io faktoriaus reikSmeés, kadangi
Siuo metu sekiuritizuotus produktus labiausiai pripazista instituciniai investuotojai. Taciau laikui
bégant ir neprofesionaliis investuotojai supras ir jvertins $ios finansinés inovacijos reikSme, tuomet
taps aktualiu finansinio turto skaidymas { kuo maZzesnius vienetus.

e Sekiuritizacija skatina taupymq. Finansiniy reikalavimy buvimas prekiaujamoje formoje
su tinkama kokybe, vertinama kredito reitingais, ir palankiomis kainomis padaro sekiuritizacija
tinkama neprofesionaliems investuotojams - tai naudingas efektas taupymui.

e Sekiuritizacija akcentuoja isteklius, o ne jy savininkq. Kuomet subjektas sekiuritizuoja
savo finansinius reikalavimus, jis savininko teises perleidzia specialios paskirties imonei ir tampa
tik globéju tiems investuotojams, kurie isigijo Siuos finansinius reikalavimus. Tokiu bidu
nuosavybe tarsi iSskaidoma.

Ekonoming¢je literatiiroje gana placiai apraSoma sekiuritizacijos teikiama nauda, taciau ne

visi autoriai pateikia tuos pacius naudos aspektus, taip pat daZzniausiai néra iSskiriama atskiry
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sekiuritizacijos procese dalyvaujanc¢iy pagrindiniy Saliy (iniciatoriaus ir investuotojo) nauda. Todél
reikia apibendrinti ir susisteminti skirtingy autoriy nuomones. A.Batchvarov, J.Collins, W.Davies
(2004), T.S.Campbell ir W.A.Kracaw (1993), F.J.Fabozzi, F.Modigliani, F.J.Jones, M.G.Ferri
(2002), E.F.Brigham, L.C.Gapenski, M.C.Erhardt (1999), W.T.Koch, S.S.MacDonald (2000) bei
L.Ramanauskaités ir E.Caplinskienés (2003) i$skiriami sekiuritizacijos teikiamos naudos aspektai
apibréziami tiek iniciatoriaus, tiek investuotojo atzvilgiu:

Sekiuritizacijos teikiama nauda iniciatoriui (angl. the originator):

e Placiausiai zinomas sekiuritizacijos teikiamos naudos aspektas - tai iniciatoriaus
galimybé padidinti savo finansavimq iSimant turta i§ balanso. Tai leidzia iniciatoriui padidinti
finansavima paverciant pinigais dabar egzistuojant] arba ateities turta. Toks finansavimas
nelaikomas skola ir nepaveikia skolos finansiniy rodikliy.

e Sekiuritizacija  diversifikuoja ir vysto alternatyvius finansavimo  Saltinius.
Sekiuritizacija gausina ir diversifikuoja finansavimo $altinius, ji padidina kompanijos lankstuma,
sumazinant priklausomybg nuo vieno finansavimo $altinio.

o Sekiuritizacija leidzZia pasiekti Zemesnius finansavimo kastus. Tokiu budu, ji padidina
rinkos ekonominj efektyvuma ir sumazina veikimo rinkoje kastus. Zemesni finansavimo kastai
atsiranda todeél, kad iSleisty skolos vertybiniy popieriy reitingas nepriklauso nuo institucijos, kurios
turtas naudojamas vertybiniams popieriams padengti, reitingo. Taip bankas igauna galimybg prieiti
prie auksciausius reitingus gaunanciy finansavimo Saltiniy. Parduotas turtas, apdraustas treciosios
institucijos, gali biiti vertinamas kaip patikimesnis negu pats bankas. Tokiu biidu sekiuritizacija
leidzia iniciatoriui, turin¢iam Zema kredito reitinga, iSleisti AAA reitingo vertybinius popierius.

o Sekiuritizacija padidina likvidumq. Daugelis rinkos dalyviy mano, jog tai pati
svarbiausia sekiuritizacijos teikiama nauda. Kreditorius, kuris anks¢iau neturéjo jokio kito
pasirinkimo kaip laikyti savo turta (paskolas) balanse tol, kol jis bus galutinai apmokétas, dabar turi
galimybe parduoti tokj turta. Ilgalaikés paskolos néra likvidzios — jos negali biiti greitai parduotos, o
skolos vertybiniai popieriai turi daug didesni likviduma. Taigi, sekiuritizacija, kuomet paskoly
portfelis transformuojamas i skolos vertybinius popierius, kuriais prekiaujama kai kuriose rinkos
formose, padidina likviduma. Galimybé parduoti ir isigyti turta rinkoje vertinama dél daugybeés
priezasCiy: pavyzdziui, bankas, turintis sunkumy pritraukiant indélius, reikalingus kreditavimui, gali
likviduoti savo turta sekiuritizacijos déka; kompanija gali pasinaudoti naujomis ir patrauklesnémis
investavimo galimybémis, kurios gali biiti finansuojamos likviduojant egzistuojantj turta;
kompanija gali keisti savo strategija, keisdama turto riisy, kurj ji valdo ir pan.

o Sekiuritizacija gali padeéti bankui atitikti kapitalo reikalavimus. Centrinio banko

keliami grieztesni kapitalo reikalavimai gali biiti vykdomi dviem buidais: padidinant banko kapitala
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arba sumazinant turta. Parduodant paskolas mazinamas kapitalo poreikis. Taigi, sekiuritizacija gali
biiti naudojama kaip kapitalo reikalavimy valdymo irankis. Sekiuritizacija taip pat pagerina banko
nuosavybés rodiklj, padidina nuosavybés grazq ROE.

e Bankas jgauna dar vienq priemone banko rizikai valdyti. Aktyvy ir pasyvuy valdymo
atzvilgiu, aktyvy ir pasyvu valdymo komitetas gauna dar viena priemong banko rizikai valdyti, nes
turtas iSimamas 1§ banko balanso ir paverCiamas grynaisiais pinigais, todél galima keisti banko
palikany normas, likvidumo ir kredito rizikos pozicijas.

o Sekiuritizacija jgalina bankq padidinti paskoly aptarnavimo pajamas, nedidinant savo
kapitalo. Pardavus paskolas bankas ir toliau gali vykdyti ju aptarnavimo funkcija, t.y. kanceliaring,
skaiCiavimo ir surinkimo funkcijas. Bankas surenka paskolos ir palikany mokéjimus i§ skolininky
ir perveda Sias léSas sekiuritizuoto turto mokéjimu agentui. Uz Sias paslaugas bankas gauna
atitinkama mokesti i§ treCiosios Salies, kuriai perveda minétas pajamas. Taigi, bankas gauna
aptarnavimo pajamas, nepatirdamas kredito rizikos.

e Sekiuritizacija sumazina palitkany normos rizikq. Visos finansinés institucijos yra
veikiamos paliikany normos rizikos — rizikos, jog paliikany normos pokyciai neigiamai paveiks
finansing institucija. Sekiuritizacija atlicka nepastoviu palikany normy valdymo funkcija, nes
bankas gali sekiuritizuoti turta, kuris turi aukStesng paliitkany normos rizika.

o Sekiuritizacija reklamuoja banko vardg, nes vertybiniy popieriy paketas isleidziamas |
pasaulines finansy rinkas. Tokiu biidu yra pritraukiami tarptautiniai investuotojai.

Sekiuritizacijos teikiama nauda investuotojui:

e Pagrindiné investuotojui atneSama sekiuritizacijos nauda pasireiSkia galimybe gauti
pelng perkant vertybinius popierius, padengtus patikimais turto rinkiniais.

e Sekiuritizacija yra geras diversifikavimo jrankis, kadangi investuotojai perka ne
atskiras paskolas, bet jau diversifikuotus juy rinkinius.

e Sekiuritizacijos finansiniy priemoniy reitingas yra stabilus. Hipotekiniai vertybiniai
popieriai ir turtu garantuoti vertybiniai popieriai pasizymi daug maziau kintanciu reitingu nei
imoniy ar banky akcijos ir obligacijos.

Nors sekiuritizacija turi nemazai privalumy ir teikia akivaizdZia nauda, taciau ji turi ir
keleta trikumy bei neigiamy aspekty. Sekiuritizacijos kaStai didZigja dalimi priklauso nuo turto
savininko paskaty trikumo dé¢l finansiniy isipareigojimy nevykdymo rizikos kontrolés.
T.S.Campbell ir W.A Kracaw (1993) iSskiria dvi iniciatoriaus paskaty trikumo problemy rusis,
t.y. sekiuritizacijos kastus:

e Nepalankaus rinkinio problema. Problema atsiranda tuomet, kai viena Salis turi

tikslesng informacija apie rizika nei kita Salis. Sekiuritizacijos atveju, nepalankaus rinkinio
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problema atsiranda tada, kai kreditorius (arba kompanija iniciator¢) turi tikslesng informacija apie
individualia paskola (arba pinigy srautus), kurig gali isigyti investuotojas antrinéje rinkoje. Jei
iniciatorius néra suinteresuotas paskolos pasekmémis po to, kai ji bus parduota antringje rinkoje, tai
jis gali turéti paskaty pavaizduoti paskola kaip zemos rizikos turta, nors galbit Sio turto rizika i$
tiesy yra auksta. Jei rinka suvokia, jog iniciatorius gali turéti paskaty taip elgtis, tai investuotojai
nepageidaus isigyti tokios kompanijos vertybiniy popieriy. Jei neatsiras priemoniy tokiam
iniciatoriaus elgesiui sustabdyti, antriné rinka gali Zlugti. Pagrindiniai nepalankaus rinkinio
problemos sprendimo biidai yra pasiiilyti iniciatoriui pateikti treCiosios Salies garantija dél
parduodamy kredity kokybés arba uztikrinti paskolos pirkéjui regreso teisg 1 iniciatoriy. Praktikoje
gera reputacija turintys iniciatoriai parduoda tik auksStos kokybés paskolas, kadangi nesilaikant
tokios tvarkos, ateityje ju dalyvavimas antringje rinkoje gali buti nepageidaujamas.

e Moralinés rizikos problema. Ji remiasi iniciatoriaus paskatomis eikvoti pastangas ir
iSteklius, siekiant sumaZzinti finansiniy isipareigojimy nevykdymo rizika. Per visa paskolos
gyvavimo laikotarpi bankas stebi ir kontroliuoja skolininko biiklg, siekdamas jvertinti galima
kredito rizika. Kai paskola yra paver¢iama vertybiniais popieriais ir parduodama antringje rinkoje,
kreditoriaus paskatos efektyviai stebéti skolininka gali sumazéti. Siekiant paskatinti iniciatoriy
efektyviai kontroliuoti paskola reikia, jog jis biity suinteresuotas paskolos rezultatu. Tai pasiekiama
galimybe antringje rinkoje parduoti dalyvavima paskoloje.

Nepalankaus rinkinio ir moralinés rizikos problemas gali padéti spresti isteigta speciali
iniciatoriy stebéjimo institucija. Sia paslauga taip pat gali teikti reitingavimo agentiiros, garantijas
teikiancios institucijos ar vertybinius popierius leidziancios institucijos. Ypatingas paskatas stebeéti
iniciatorius turi garantijas teikiancios institucijos, nes jos turés padengti visus nuostolius, jei paskola
nebus apmokeéta.

Siekiant nustatyti ar rinka gali buti sékmingai sekiuritizuota, reikia ivertinti tiek
sekiuritizacijos nauda, tiek kastus. Skirtingose rinkose Sie kasStai ir nauda gali biiti labai skirtingi,

todél sekiuritizacija vienoje rinkoje gali biiti labai s€kminga, o kitoje neprogresuoti.

1.6. Hipotekiniai ir turtu garantuoti vertybiniai popieriai

Tradicinio sekiuritizacijos proceso savo siaurgja prasme finansinés priemonés yra
hipotekiniai vertybiniai popieriai arba hipoteka garantuoti vertybiniai popieriai (angl. Mortgage
backed securities — MBS) ir turtu garantuoti vertybiniai popieriai (angl. asset backed securities —
ABS). Nors pastaraisiais metais buvo sekiuritizuotos beveik visos turto rii§ys, taciau labiausiai

vykusiu sekiuritizacijos pavyzdziu yra laikomi hipotekiniai vertybiniai popieriai (Campbell,
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Kracaw, 1993). Sekiuritizacijos procesas placiausiai yra taikomas Jungtinése Amerikos Valstijose
(JAV).
Abi sekiuritizacijos proceso finansinés priemonés turi eil¢ rasiy, kuriy pagrindinés

pateikiamos 2 lenteléje:

2 lentele

Sekiuritizacijos proceso finansinés priemonés
Hipotekiniai vertybiniai popieriai (angl. Turtu garantuoti vertybiniai popieriai (angl. asset
mortgage backed securities — MBS): backed securities — ABS):
e pervedami hipotekos vertybiniai e namy nuosavybés paskoly gautinomis sumomis
popieriai (angl. mortgage pass-through padengti vertybiniai popieriai (angl. home equity-loan
securities) backed securities)
e hipotekos jsipareigojimai (angl. e fredito korteliy gautinomis sumomis padengti
collateralized mortgage obligations — CMO): | vertybiniai popieriai (angl. credit card receivable-
o kaupiancios obligacijos (angl. accrual backed securities)
bonds arba Z-bonds); e paskoly automobiliams jsigyti gautinomis
o LIBOR pagristi kintamos normos sumomis padengti vertybiniai popieriai (angl. auto
garantuojami hipotekos isipareigojimai loan-backed securities)
(angl. floating rate CM.OS);“ . e mobilaus busto paskoly gautinomis sumomis
S suplanuotgs amortizacyos klasés (angl. padengti vertybiniai popieriai (angl. manufactured
planned amortization classes) housing-backed securities)

®  paskoly studijoms gautinomis sumomis padengti
vertybiniai popieriai (angl. student loan-backed

securities)
o suskaidyti hipoteka garantuojami e buities prietaisy lizingo gautinomis sumomis
vertybiniai popieriai (angl. stripped mortgage | padengti vertybiniai popieriai (angl. equipment leases-
backed securities) backed securities)

o skoly isipareigojimai (angl. collateralized debt
obligation — CLO):

o paskoly jsipareigojimai (angl. collateralized
loan obligation - CLO);
o obligacijy isipareigojimai (angl. collateralized

bond obligation - CBO)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis: 1) Fabozzi F.J., Modigliani F., Jones F.J., Ferri M.G. (2002). Foundation of
Financial Markes and Institutions. 3th edition. USA: Prentice Hall. 2) Kancerevycius G. (2004). Finansai ir investicijos.
Kaunas: Smaltijos leidykla. 3) The Bond Markets Association, Investor‘’s Guide to Asset backed Securities.
<http://www.vinodkothari.com/seccont.htm>, 2009-05-11

Hipotekiniai vertybiniai popieriai (angl. mortgage backed securities) yra tokie vertybiniai
popieriai, kuriy pinigy srautas priklauso nuo uzstato sukuriamy pinigu srauty (t.y. skolininky
mokéjimy pagal hipoteking paskola) (Kancerevycius, 2004).

Hipotekines paskolas skolininkai grazina per keleta mety, mokédami tam tikro dydZio
paliikanas ir paskolos dali. Kad bankas panaudotas kreditavimui léSas atgauty greiiau nei
skolininkui galutinai sumokeéjus priklausancius mokéjimus, bankas gali tokiy hipotekiniy paskoly
portfeli panaudoti kaip uzstata likvidiems rinkos vertybiniams popieriams i$leisti, arba parduoti
tokiy paskoly portfelj tam tikrai institucijai, kuri specializuojasi leidziant hipoteka gristy vertybiniy

popieriy emisijas. Hipotekiniy vertybiniy popieriy investuotojas yra tiesioginis hipotekiniy paskoly
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portfelio savininkas. Kai paskolos gaveéjai sumoka savo eilines paskolos grazinimo jmokas, gauti
pinigai proporcingai paskirstomi hipotekiniy vertybiniy popieriy savininkams.

Hipotekiniai vertybiniai popieriai ilieka pacia populiariausia sekiuritizacijos forma JAV
(Mishkin, 2001), jie uzima kapitalo rinkos dalji, kurioje sekiuritizacija padaré didziausia pazanga
(Campbell, Kracaw, 1993). Gyventoju hipotekinés paskolos buvo pirmoji sekiuritizuoto turto rtisis
Europoje (Adams, 2004). Taip yra todél, jog, pasak W.T.Koch, S.S.MacDonald (2000) hipotekinés
paskolos, nepaisant jy geografinio diversifikavimo, yra panasios, jas lengva apjungti { tam tikrus
rinkinius. Komercinés paskolos, atvirkS¢iai, daznai turi placiai diversifikuotas charakteristikas.
Tokia komerciniy paskoly jvairové apsunkina paskoly apjungimo procesa ir investuotoju
pritraukima, nes investuotojai nenori analizuoti kiekvienos paskolos, esancios sekiuritizuojamame
rinkinyje, bruozy. T.S.Campbell, W.A . Kracaw (1993) teigia, jog JAV hipotekiniy vertybiniy
popieriy plétra taip pat lémeé aktyvi vyriausybés parama. Kvazivyriausybinés agentiiros JAV sukiire
antring rinka hipotekiniams vertybiniams popieriams, teiké subsidijas vystant rinka ir kure
standartus, teiké vyriausybés garantijas kreditams. Pasak F.S.Mishkin (2001), greita sekiuritizacijos
plitima JAV itakojo modernios technologijos ir vyriausybés parama.

Hipotekiniai vertybiniai popieriai yra grupuojami (Fabozzi, Modigliani, Jones, Ferri,
2002; Kancerevycius, 2004), atsizvelgiant i tai, kokiomis hipotekos paskolomis Sie vertybiniai
popieriai yra garantuoti — paskolomis gyventojams ar komercinémis paskolomis. Labiausiai paplit¢
yra hipotekiniai vertybiniai popieriai, padengti gyventojy hipotekinémis paskolomis. Cia
pagrindiniais hipotekiniais vertybiniais popieriais laikomi pervedami hipotekos vertybiniai
popieriai (angl. mortgage pass-through securities), kurie turi ir iSvestinius vertybinius popierius:
hipotekos jsipareigojimus (angl. collateralized mortgage obligations — CMO) bei suskaidytus
hipoteka garantuojamus vertybinius popierius (angl. stripped mortgage backed securities). Toliau
reikéty aptarti kiekviena Siy vertybiniy popieriy rasi, remiantis JAV pavyzdZiu, nes joje Siy
vertybiniy popieriy rinka i$sivyste ir veikia placiausiai.

Pervedami hipotekos vertybiniai popieriai — tai pagrindiniai JAV hipotekos vertybiniai
popieriai. Ju sinonimas - tai hipoteka garantuoti vertybiniai popieriai (angl. mortgage backed
securities) arba dalyvavimo sertifikatai (angl. participation certificates) — Sie pavadinimai varijuoja
priklausomai nuo to, kokia agentiira vertybinius popierius iSleido.

Pervedami hipotekos vertybiniai popieriai sukuriami tada, kai hipotekos paskolos
sujungiamos | fonda (ar rinkini), iSleidziami sertifikatai, liudijantys dalj tame fonde ir Sie sertifikatai
parduodami rinkoje. Fonde gali bati vos keletas ar net keli tikstanéiai hipotekiniu paskoly. Siy

vertybiniy popieriy pinigy srauta sudaro periodiniai mokéjimai pagal hipotekos paskolas ir bet
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kokie iSankstiniai mokéjimai (Fabozzi, Modigliani, Jones, Ferri, 2002; Kancerevycius, 2004).
Pirmas pervedamas hipotekos vertybinis popierius buvo sukurtas 1968 m.

Pasak G.Kancerevyciaus (2004), pervedami hipotekos vertybiniai popieriai yra biidas
santykinai nelikvidy turta — hipotekos paskola — isleisti | rinka kaip likvidy finansinj instrumenta.
Sakykime, bankas uzsiima nekilnojamojo turto pirkimo kreditavimu. Jis iSduoda paskolas, uz kurias
klientai perka nekilnojamajj turta. Sis turtas yra banko nuosavybé tol, kol per tam tikra laika
periodiniais mok¢jimais klientas neiSmokés bankui paskolos vertés ir palikany uz ta paskola.
Sakykime, bankas turi tokiu paskoluy portfeli. Uzuot laukes keleta ar keliolika mety, kol paskolos
bus grazintos, bankas tam tikrai paskolu portfelio daliai (fondui) iSleidzia i rinka pervedamus
hipotekos vertybinius popierius. Juos pardaves, bankas i§ karto atgauna pinigus. Investuotojas
gauna periodinius mokéjimus i$ hipotekos paskolas gavusiy banko klienty.

Pervedamy hipotekos vertybiniy popieriy pinigy srautas priklauso nuo hipotekos
paskolos, kuria yra padengtas vertybinis popierius, tipo. Pinigy srautas susideda i§ paliikany,
paskolos dalies mokéjimo ir iSankstiniy apmokéjimy. Mokéjimai investuotojams yra daromi
periodiskai kiekviena ménesi. Taciau paskoly gavéjy mokéjimy sumokéjimo ir ju pervedimo
vertybinio popieriaus savininkui (investuotojui) laikas ir dydis nesutampa (Fabozzi, Modigliani,
Jones, Ferri, 2002; KancerevyCius, 2004). Vertybiniy popieriy savininkai gauna maZesnj pinigy
srauta, nes iSskaitomi jvairtis mokesciai, pavyzdziui, mokesc¢iai uz paskolos aptarnavimo paslaugas,
uz vertybiniy popieriy garantavima ir pan. Pinigy srauto laikas taip pat nesutampa: paskolos gavéjas
eilini periodini mokéjima turi mokeéti pirma ménesio diena, taciau vertybinio popieriaus savininkui
pinigai pervedami veliau, priklausomai nuo vertybinio popieriaus tipo.

Siekiant geriau suprasti pervedamu hipotekiniy vertybiniy popieriy antring rinka,
panagrinésime JAV atveji, kur §i rinka i$sivyste ir veikia plac¢iausiai (§iuo metu sekiuritizuojama du
trecdaliai JAV suteikiamy hipotekiniy paskoly (Mishkin, 2001).

JAV vyriausybe, skatindama biisto paskoly rinka, ikuiré¢ dvi kvazifederalines agentiiras —
Federal Housing Administration (FHA) ir Veterans Administration (VA) — kurios teiké bisto
paskolas su patraukliomis palikany normomis ir teiké garantijas Sioms paskoloms dél finansiniy
isipareigojimy nevykdymo rizikos. Taip pat buvo ikurtos trys agentiiros, kurios pirkdavo
hipotekines paskolas bei teiké garantijas dél Siomis paskolomis padengty hipotekiniy vertybiniy
popieriy kokybeés:

1. Government National Mortgage Association (,,Ginnie Mae®) — tai federaciniu lygiu
susieta asociacija, jkurta 1968 m. Sios agentiiros vertybiniai popieriai sudaro didziausia pervedamy
hipotekos vertybiniy popieriy dalj. Jie yra pilnai garantuoti JAV vyriausybeés, garantuojant savalaiki

palikany ir paskolos dalies mokéjima. T.y., bet jei paskolos gavéjas nepadaro ménesinio mokejimo,
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investuotojui vis tiek bus pervestas pinigy srautas. ,,Ginnie Mae* teikia garantijas vertybiniams
popieriams, tafiau pati jy neleidzia. Vertybiniai popieriai, garantuoti ,,Ginnie Mae*“ vadinami
hipoteka garantuotais vertybiniais popieriais (angl. mortgage backed securities). Pirmas toks
vertybinis popierius iSleistas 1968 m.

2. Federal Home Loan Mortgage Corporation (,Freddie Mac*) — tai vyriausybés
remiama jmon¢, jkurta 1970 m. Sios agentiiros vertybiniai popieriai sudaro antra pagal dydj
kategorija tarp visy pervedamy hipotekos vertybiniuy popieriy. ,,Freddie Mac* isleisti vertybiniai
popieriai vadinami dalyvavimo sertifikatais (angl. participation certificates), pirmas toks iSleistas
1971 m. ,,Freddie Mac* vertybiniai popieriai néra pilnai garantuoti JAV vyriausybés, pati agentiira
garantuoja tik savalaikj paliikany mokeéjima, o paskolos dalies mokéjimas investuotojui pervedamas
tik tuomet, kai jis gaunamas; Cia agentlira garantuoja tik tai, jog paskolos mokéjimas bus pervestas
ne véliau kaip per metus laiko.

3. Federal National Mortgage Association (,,Fannie Mae*) — tai vyriausybés remiama
imone, jkurta 1938 m., ji pirko hipotekines paskolas, kurias laidavo FHA. Susidiirus su likvidumo
problemomis, kai pritrikdavo finansavimo perkant paskolas, ,,Fannie Mae“ galé¢jo naudotis JAV
izdo suteikta kreditine linija. ,,Fannie Mae® vertybiniai popieriai néra pilnai garantuoti JAV
vyriausybés, pati agentiira garantuoja savalaiki paltkany ir paskolos dalies moké¢jima. ,,Fannie
Mae*“ iSleisti vertybiniai popieriai vadinami hipoteka garantuotais vertybiniais popieriais (angl.
mortgage backed securities)

Taigi, Sios agentiiros buvo sukurtos su tikslu padidinti kapitalo pasiiila gyventoju
hipotekinéms paskoloms ir vykdyti aktyvia pagalba antrinei rinkai (Fabozzi, Modigliani, Jones,
Ferri, 2002).

Sias agentiiras taip pat reikty vadinti kvazivyriausybinémis, nes, nors jos ir buvo
transformuotos | privacias kompanijas, taCiau kiekvienai jy budingas tam tikras vyriausybés
pagalbos ir kontrolés laipsnis. Visy Siy agentiiry pagrindinis tikslas buvo sudaryti hipotekiniy
paskoly finansavimo cikla. Déka Siy agentury biisto paskoly rinka JAV per Sesta ir septinta praeito
amziaus deSimtmet] smarkiai iSsiplété. Tai lémeé kvazivyriausybiniy agentiiry, kurios dominavo
hipotekiniy vertybiniy popieriy rinkoje, sukurtos standartizuotos procediiros, kontroliuojant
hipotekiniy paskoly mokéjimy savalaikiSkuma, valdant finansiniy isipareigojimy nevykdymo rizika.
Tai svarbu todél, jog investuotojai, pirkdami minétus vertybinius popierius, akcentuoja ne tai, jog
jie padengti paskolomis, bet didziausia démesi skiria rizikai ir gautiny pinigy srauty
savalaikiSkumui.

Trumpai hipotekiniy vertybiniy popieriy rinkos veikimo procesa JAV buty galima
apraSyti taip (Campbell, Kracaw, 1993): skolininkas paima paskola i§ hipotekines paskolas
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teikiancio banko; bankas parduoda tokias paskolas vienai i§ kvazivyriausybiniy hipotekos agentiiry
(taCiau bankas ir toliau aptarnauja paskola); hipotekiniai vertybiniai popieriai iSleidziami rinkoje su
federalinés vyriausybés agentiiros garantija.

Minéty trijy agenttry isleisti vertybiniai popieriai yra vadinami agentiiry pervedamaisiais
vertybiniais popieriais (angl. agency pass-through securities), kurie sudaro apie 98% visos
pervedamu hipotekos vertybiniy popieriy rinkos dali (Fabozzi, Modigliani, Jones, Ferri, 2002).
Likusieji vertybiniai popieriai vadinami ne agentiiry pervedamaisiais vertybiniais popieriais (angl.
nonagency pass-through securities), kuriuos leidzia privatiis leidéjai (komerciniai bankai,
investiciniai bankai), Sie vertybiniai popieriai néra garantuoti JAV vyriausybés. Pirma ne agentiiry
pervedamaji vertybini popieriy 1977 m. i§leido Amerikos bankas. Siems ne agentiiry vertybiniams
popieriams yra suteikiami kredito reitingai, nes agentiry pervedamuosius vertybinius popierius
garantuoja valstybé. Daugumos kredito reitingas yra AA ar geresnis.

Pervedamy hipotekos vertybiniy popieriy trukumas tas, jog néra Zinoma, koks bus tikrasis
ju galiojimo laikas — t.y. egzistuoja iSankstinio apmokéjimo rizika (Fabozzi, Modigliani, Jones,
Ferri, 2002; Kancerevycius, 2004). Dél iSankstiniy hipotekos paskolas paémusiy asmenuy
apmokéjimy pinigy srautas gali baigtis anks¢iau, nei numatyta. Sj pervedamy hipotekos vertybiniy
popieriy triikuma pasalina hipotekos isipareigojimai.

Hipotekos jsipareigojimai (angl. collateralized mortgage obligations — CMO) — tai
vertybiniai popieriai, padengti pervedamy hipotekos vertybiniu popieriy rinkiniu ir/arba hipotekos
paskoly rinkiniu. Hipotekos isipareigojimai priskiriami iSvestiniams vertybiniams popieriams
(Fabozzi, Modigliani, Jones, Ferri, 2002). Pirmas hipotekos {sipareigojimas buvo sukurtas 1983 m.

Pabréztina, kad hipotekos isipareigojimai sumazina iSankstinio apmokejimo rizika. Tai
tvyksta dél hipotekos isipareigojimy strukttiros, kuria sudaro keletas klasiy, vadinamy transais.
Klasés sukurtos taip, kad vertybiniai popieriai turéty skirtinga apsaugojima nuo iSankstinio
apmokéjimo rizikos, o tuo paciu ir skirtinga apmokéjimo biida nei ty pervedamy hipotekos
vertybiniy popieriy, 1§ kuriy tranSai buvo sukurti. Tokiu biidu klasés tarsi iSsluoksniuoja hipotekos
paskoly portfel; 1 atskirus gabalus. Taigi, kai pervedami hipotekos vertybiniai popieriai ir/arba
hipotekos paskolos iSskaidomos i skirtingas klases, rezultate gaunami vertybiniai popieriai
vadinami hipotekos isipareigojimais.

Hipotekos isipareigojimy mokejimy struktiira yra pagrindinis skirtumas, lyginant su
pervedamais hipotekos vertybiniais popieriais. Priklausomai nuo tranSo skiriasi $iy vertybiniy
popieriy kupono norma ir kiekviena klasé turi skirtingas pinigy srauty mokéjimo taisykles.
Hipotekos isipareigojimy pinigy srauta sudaro grazinama paskolos dalis ir paliikanos uz hipotekos

paskola. Pavyzdziui, jei trys hipotekos isipareigojimuy klasés, tai paliikanas gauna visos klasés
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periodiskai ménesio pradzioje, bet paskolos dalies mokéjimai pirmiausiai pervedami pirmai klasei,
po to antrai ir tik tuomet — treciai. Tokiu budu iSpirkimo prie§ laika rizika perskirstoma tarp atskiry
klasiy (treCioji klasé igauna didziausia apsauga nuo iSpirkimo prie§ laika). Yra keletas tokiy
hipotekos isipareigojimu klasiy riiSiy ir pinigy srauty mokéjimo taisykliu (pvz., kaupiancios
obligacijos (angl. accrual bonds arba Z-bonds), LIBOR pagristi kintamos normos garantuojami
hipotekos jsipareigojimai (angl. floating rate CMOs), suplanuotos amortizacijos klasés (angl.
planned amortization classes)), taciau ju detaliau nenagrinésime.

Suskaidyti hipoteka garantuojami vertybiniai popieriai (angl. stripped mortgage
backed securities) yra kita iSvestiniams vertybiniams popieriams priskiriama rtisis. Jie atsirado 1986
m. Nuo pervedamy hipotekos vertybiniy popieriy jie skiriasi tuo, jog pastaryjy pinigy srautas
iSmokamas proporcingai, tuo tarpu suskaidyti hipoteka garantuojami vertybiniai popieriai ta
proporcija pakeic¢ia (Kancerevycius, 2004). Nuo 1987 m. Siy vertybiniy popieriy emisijos
leidziamos klases skirstant { dvi rusis: tik palukany (angl. interest only — 10) ir tik pagrindinés
dalies (angl. principal only — PO) klases. Sie vertybiniai popieriai gera priemoné apsisaugojimui
nuo iSankstinio apmokéjimo rizikos. Hipotekos paskoly fondo imoky gavimai pagal paskolos dalj ir
palukanas atskiriami ir parduodami kaip atskiri finansiniai instrumentai.

Turtu garantuoti vertybiniai popieriai (angl. asset backed securities — ABS) yra
vertybiniai popieriai, garantuojami finansiniu turtu (KancerevycCius, 2004). Techniskai tai ir
hipoteka garantuojami vertybiniai popieriai, taiau terminas ,,turtu garantuoti vertybiniai popieriai*
taikomas, kai uzstatui naudojamas kitas turtas. Tas kitas finansinis turtas dazniausiai yra gautinos
sumos, i$skyrus hipotekos mokéjimy. Pirmas turtu padengtas vertybinis popierius buvo iSleistas
1985 m. JAV (The Bond Markets Association, 2004).

Turtu garantuojami vertybiniai popieriai gali buti padengti gautinomis kredito korteliy
sumomis, taip pat gautinomis sumomis pagal paskolas namy nuosavybei, automobiliams, mobiliam
bistui, studijoms ir t.t. TeoriSkai kiekvienas finansinis turtas, neSantis pastovy iplauky srauta, gali
biti paverstas likvidziu rinkos instrumentu.

Didziausia dalis turtu garantuojamuy vertybiniy popieriy JAV padengta namy nuosavybés
paskolomis, paskolomis automobiliams ir kredito korteliy gautinomis sumomis (Fabozzi,
Modigliani, Jones, Ferri, 2002; Kancerevycius, 2004). Paskolos automobiliams turi griezta
amortizacijos grafika ir galiojimo termina, o paskolos kredito korteléms — ne. Jos iSduodamos ir
grazinamos nuolatos. Tad nors kredito korteliy paskolos lengvai pasiduoda sekiuritizacijai, nes jos
yra standartizuotos, taciau pagal kreditines korteles gaunami pinigy srautai turi vieng trukuma,
lyginant su hipotekinémis paskolomis, t.y. jie yra daug trumpesni ir jy balansas daznai kinta

(Campbell, Kracaw, 1993).
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Namy nuosavybés paskoly gautinomis sumomis padengti vertybiniai popieriai (angl.
home equity-loan backed securities) JAV uzima didziausia dalj turtu padengty vertybiniy popieriu
rinkos (The Bond Markets Association, 2004). Namy nuosavybés paskolos ijgalina skolininkus
pasiskolinti atitinkamai ikei¢iamo namo vertei.

Kredito korteliy gautinomis sumomis padengti vertybiniai popieriai (angl. credit card
receivable-backed securities) yra vienas seniausiy turtu padengty vertybiniy popieriy rinkos
segmenty JAV. Kredito korteliy savininkai gali pasiskolinti be jokio uzstato iki tam tikro limito,
svarbu tik savalaikis palikany mokéjimas ir minimaliy jplauky kiekviena ménesj gavimas. Kredito
korteliy gautinomis sumomis padengti vertybiniai popieriai taip pat yra viena likvidziausiy ir
labiausiai priimtiny turto klasiy Europoje. Siuos vertybinius popierius labiausiai mégsta Europos
investuotojai. Pirma karta Europoje tokie vertybiniai popieriai isleisti 1995 m. (Niemeier, 2004).

Paskoly automobiliams jsigyti gautinomis sumomis padengti vertybiniai popieriai
(angl. auto loan-backed securities) yra trecioji pagal dydi turtu padengty vertybiniy popieriy rinkos
dalis JAV. Daugelis tokiy paskoly suteikiama skolininkams, kurie jau turi gera kredito istorija. Sis
turtas Europoje pradétas sekiuritizuoti praeito amziaus devinto deSimtmecio viduryje (Niemeier,
2004).

Mobilaus biisto paskoly gautinomis sumomis padengti vertybiniai popieriai (angl.
manufactured housing-backed securities) uzima pakankamai maza analizuojamy vertybiniy popieriy
rinkos dalj, taciau jie leidZziami JAV jau deSimtmet;.

Paskoly studijoms gautinomis sumomis padengti vertybiniai popieriai (angl. student
loan-backed securities). Studentai, kaip skolininky grupé, turi pakankamai auk$ta finansiniy
Isipareigojimy nevykdymo rizika, taciau tai JAV neutralizuojama vyriausybiniy garantijy programy
pagalba, kurios padengia beveik visas studijy paskolas.

Buities prietaisy lizingo gautinomis sumomis padengti vertybiniai popieriai (angl.
equipment leases-backed securities) uZima maziausig turtu garantuojamy vertybiniy popieriy rinkos
dali JAV.

Pastaruoju metu sparciai auga naujas turtu garantuoty vertybiniu popieriu sektorius —
skoly jsipareigojimai (angl. collateralized debt obligation — CLO), kuriuos sudaro paskoly
isipareigojimai (angl. collateralized loan obligation — CLO) bei obligacijy isipareigojimai (angl.
collateralized bond obligation — CBO) (The Bond Markets Association, 2004).

Turtu garantuoti vertybiniai popieriai skirstomi | keleta kategoriju pagal tam tikrus
bruozus: pagal amortizuojama arba neamortizuojama turta; pagal fiksuota arba kintama paltikany

norma uz paskolas; pagal kredito pagerinimus.
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Turtu garantuojamu vertybiniy popieriy ikeistas turtas gali biiti amortizuojamas (angl.
amortizing assets) arba neamortizuojamas (angl. nonamortizing assets) (Fabozzi, Modigliani, Jones,
Ferri, 2002; The Bond Markets Association, 2004). Amortizuojamu turtu paremtos paskolos, pagal
kurias skolininkai periodiskai turi mokéti paskolos dalj ir paliikanas per visa paskolos gyvavimo
laika. Sioms paskoloms bet koks mokéjimas vir§ nustatytos pagal grafika sumos yra vadinamas
iSankstiniu apmokéjimu. DidZioji dalis turtu garantuojamy vertybiniy popieriy tipy gali bati iSpirkti
pries laika. Sie vertybiniai popieriai i§leidziami kaip ir pervedami hipotekos vertybiniai popieriai,
naudojant turto (paskoly) fonda. Paprastai juy palikany normos yra auksStesnés nei hipotekos
vertybiniy popieriy, o galiojimo laikas dazniausiai nevirSija 5 mety. Kiekvienas investuotojas kas
ménesj gauna proporcinga dali uz paskola ineSamo nominalo ir paltikanas. [ §ig kategorija patenka
standartinés gyventojy hipotekinés paskolos, automobiliy paskolos ir namy nuosavybés paskolos

Neamortizuojamu turtu paremtos paskolos neturi nustatyto paskolos grazinimo grafiko.
Skolininkas moka tik nustatyta minimaly kasménesini moké¢jima. Jei mokéjimas mazesnis nei
palukanos uz naudojama paskola — tai trikumas pridedamas prie esamo paskolos likucio. Jei
mokéjimas didesnis — tai tuo skirtumu mazinamas esamas paskolos likutis. Tokiu budu
neamortizuojamu turtu paremtos paskolos neturi iSankstinio apmokéjimo. Neamortizuojamu turtu
garantuojami vertybiniai popieriai maziau panaSus i hipotekos vertybinius popierius, nes paskolos
pagrindiné dalis neamortizuojama. Paliikanos mokamos kas ménesj. Siam tipui priskiriamos kredito
korteliy paskolos.

Visi turtu garantuojami vertybiniai popieriai turi kredito pagerinimus (angl. credit
enhancements), kurie apsaugoty nuo galimy nuostoliy. Tokiu biidu vertybiniy popieriy leidéjas gali
iSleisti vertybinius popierius, turin¢ius aukStesni reitinga, nei pati kompanija. Taip leidéjo kredito
reitingas atskiriamas nuo gautiny sumy ar paskoly portfelio reitingo (Fabozzi, Modigliani, Jones,
Ferri, 2002; The Bond Markets Association, 2004). Yra du tipai kredito pagerinimo struktiiry:
1Soriniai ir vidiniai. [Soriniai kredito pagerinimai pasireiskia treciyjy Saliy teikiamomis garantijomis
apsaugant nuo galimy nuostoliy. Tai gali biiti korporacijos garantija, banko kredito laiSkas arba
draudimas. Vidiniai kredito pagerinimai gali buti rezerviniai fondai, padidinta garantija (angl.
overcollateralization) (kai nominali paskoly portfelio verté¢ yra didesné uz vertybiniy popieriy,
kuriuos jis garantuoja, vertg).

Detalizavus ABS ir MBS sekiuritizacijos proceso priemones, pastebétina, kad finansinés
institucijos gali paversti bet koki nelikvidy turta pinigais, nesvarbu ar tai buty kreditas, ar skola

kredito kortel¢je.
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2. SEKIURITIZACIJOS APLINKOS ANALIZE: ES KOMERCINIAI
BANKALI IR FINANSU SISTEMA

Siekiant jgyvendinti sekiuritizacijos metodq praktikoje, biitinos tam tikros specifinés
sqlygos ir prielaidos. Kadangi sekiuritizacija yra dviejy jégy misinys (finansy ir kapitalo rinkos),
todél biitina jvertinti abi aplinkas, darancias jtakq sekiuritizacijos taikymui praktikoje: komerciniy
banky veiklq bei vertybiniy popieriy rinkq. Taip pat reikia apzvelgti sekiuritizacijos modelio
struktiirq bei kontrole, nes plétojant ir siekiant, kad pasiteisinty Sis metodas ir neatnesty zalos
finansy sistemai, biitina sekiuritizacijos kontrolé ir skaidrumas.

Teoringje darbo dalyje aptarta kas tai yra sekiuritizacija, kokios jos formos ir kokia
sekiuritizacijos veikimo schema. Todé¢l siekiant jvertinti sekiuritizacijos metodo pritaikymo
galimybes Lietuvos komerciniuose bankuose, Sioje dalyje atliksime ES komerciniy banky sistemos
analizg¢, ivertinant ES banky taikomas priemones likvidumui palaikyti, komerciniy banky
kreditavimo veikla ir finansiniy iStekliy naudojima bei poreiki tolesnés veiklos plétrai.

Lietuvos komerciniams bankams pradéjus taikyti sekiuritizacijos metoda ir pritraukus
piniginiy 1éSy, pradéty augti tarpbankiné konkurencija, didéty efektyvumas. Pasak V.Deltuvaités ir
V.Gizien¢s, Siuo metu Europos finansy sistemos rinkos pasiskirstymas ir konkurencingumas —
aktualus ekonominés politikos klausimas. Finansy sektoriaus konkurencingumas gali Zymiai jtakoti
finansiniy paslaugy teikimo efektyvuma, kokybe bei kaing. Taip pat reikia nepamirsti, kad
konkurencingoje aplinkoje gali iSlikti tik inovatyvios ir efektyviai veikiancios finansinés
institucijos. Taciau per didel¢ konkurencija finansy sektoriuje gali turéti neigiamos itakos $io
sektoriaus stabilumui, kadangi mazZiau efektyvios verslo struktiiros gali pradéti vykdyti labiau
rizikingg veikla, sieckdamos didesnio pelningumo lygio.

Zvelgiant { 4 pav., matyti, kaip augo sekiuritizacijos tempai paskutinj desimtmetj. Pirmajj
2009 pusmeti sekiuritizacijos sandoriy buvo ivykdyta uz 171 milijarda EUR. Didzioji dalis sandoriy
buvo panaudoti kaip repo sandoriai su centriniais bankais, ir tik keli sandoriai atlikti vieSai ir
i$platinti investuotojams. Sekiuritizuoty paskoly apimtis apytikriai yra panasi { 2006 mety pirmaji
pusmeti. Taip kritusias sekiuritizacijos apimtis, t.y. nuo 657 sandoriy 2007 m. iki 310 sandoriy 2008

m., galima paaiskinti tik investuotojy nepasitikéjimu §iais iSvestiniais instrumentais.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Kfw banky grupe http:/www.kfw.de/EN_ Home/Loan Securitisation/
European_Securitisation Market/Pdf documents ESM/PowerPoint -Folie 1 European Securitisation Market 12
2009 ppt.pdf

4 pav. EMEA' regiono sekiuritizacijos rinka

Norint §i sekiuritizacijos metoda pritaikyti Lietuvos komerciniuose bankuose, reikia
atlikti moksliniy straipsniy ir finansy literatiros analiz¢. Norint apibrézti kaip sekiuritizacija
taikoma ES reikia istirti:

e ES banky sistemos vientisuma ir bendra banky veikla;

e Nustatyti ar ES veikia bendra finansy sistema, ar ja tik bandoma sujungti;

e [Snagrinéti Europos obligacijy pirmines ir antrines rinkas;

e Aptarti pagrindiniy birZzy veikimo principus ir kaip jose yra kotiruojami vertybiniai

popieriai;

e Nustatyti kokia yra banky patirtis taikant sekiuritizacijos metoda.

2.1. ES komerciniy banky sistemos analizé

ES finansy rinkos tarpusavyje glaudziai susijusios. Nuosmukis vienoje Salyje veikia kity
Saliy ekonomika. Todél Sias rinkas ES kontroliuoja EK ir ECB.

Kaip Zinome, nuo 1999 m. sausio 1 d. ECB yra atsakingas uz pinigy politikos
igyvendinima euro zonoje, antroje pagal dydi po Jungtiniy Valstijy ekonominéje zonoje. ES nariy

centriniai bankai sudaro vieninga Europos centriniy banky sistema (ECBS). Euro sistema sudaro

"EMEA - vidurio ir ryty Europa bei Afrika
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ECB ir eura isivedusiy Saliy nacionaliniai centriniai bankai. Euro sistema ir ECBS egzistuos kartu
tol, kol bus euro nejsivedusiy ES valstybiy nariy. ECBS veikla yra reglamentuojama protokolu del
Europos centriniy banky sistemos ir Europos centrinio banko statuto®.

M. Radulescu ES komerciniy banky sistema siiilo aiSkinti iSskiriant ja { dvi dalis, t.y.
Vakary Europos komerciniy banky sistema ir 2004 metais prisijungusiy Centrinés ir Rytu Europos
Saliy banky sistema.

2004 m. geguzg prie senosios ES prisijungé 10 Centrinés ir Ryty Europos Saliy. Tik dvi i§
Siy Saliuy naujokiy (Kipras, Malta) turé¢jo ilga bankininkystés istorija ir sukaupta patirtj, bei gerai
1Svystyta banking sistema. Tuo tarpu Baltijos regiono Salys neturéjo iSvystytos bankininkystés
sistemos ir patirties finansy srityse. Sios Salys turéjo persiorientuoti i rinkos ekonomikos salygas,
tam, kad pasivyty ES $aliy lygi (K. Kenjengalieva ir kt.).

Lietuvai istojus { ES, Lietuvos bankas tapo ECBS nariu ir dalyvauja ECB bendrosios
tarybos darbe ir ECBS komitetuose rengiant bei priimant ECBS sprendimus. Europos centriniy
banky sistema analizuoja finansy stabilumo rizikas, vykdo finansuy sistemos stebésena, teikia
siilymus kompetentingoms ES institucijoms ir atsiskaito Valdanciajai tarybai per Vykdomaja
valdyba. Valdancioji taryba ir Vykdomoji valdyba turi teisg reikalauti, kad ECBS komitetai
nagrinéty tam tikrus klausimus pagal kompetencijos sritis, tuo palengvindami sprendimy priémimo
procesa. Lietuvos bankas yra pasiraSyto ECB kapitalo dalininkas. 2009 m. sausio 1 d. ECB
kapitalas visoje ES buvo 5238,59 min. eury, Lietuvos bankui tenkanti pasirasyto ECB kapitalo dalis
— 0,4256 proc. (t. y. 22,295 miIn. EUR). Euro zonoje nedalyvaujan¢iy valstybiy nacionaliniai
centriniai bankai apmoka 7 proc. ju pasiraiyto ECB kapitalo®.

Pasak M.Radulescu, dar pries$ susijungiant { bendra ES erdve naujy nariy finansy sistemos
susilauké labai didelio investuotojy ir komerciniy banky susidoméjimo naujomis rinkomis. Sios
rinkos nebuvo tokios iSvystytos, kaip ES senbuviy, todél buvo nemazai vietos joms pléstis.
Ekonomikos pakilimo stadijoje vykstanti finansy sistemos transformacija, ES didZiyjy Saliy
komerciniy banky nukreipti didZiuliai pinigy srautai Salims naujokéms atrod¢ labai patrauklis ir
niekas nepagalvojo kokios bus pasekmés ekonomikai létéjant. Po penkeriuy aktyvaus vystymosi
mety globaliné recesija pasiekée ir Salis naujokes. Buvo drastiSkai sumazinti pinigy srautai Salims
naujokéms, nes smarkiai iSaugo Siy Saliy nemokumo rizika, taip pat Siy pinigy prireiké ES senbuviy
komerciniy banky likvidumui uztikrinti. Sios 3alys patyré labai greita finansy sistemos vystymasi,
per paskutiniuosius metus, kuris biidavo vertinamas kaip teigiamas reiskinys, taciau tai prisidéjo

prie didelio ES makroekonominio ir finansinio pazeidZiamumo. Kaip teigia M.Radulescu,

2 LB ES teisés aktai, ,,Ekonominé ir pinigy sajunga®, http://www.lb.lt/lt/integracija/vertimai.html
3 ECB duomenys, http://www.ecb.int/ecb/orga/capital/html/index.It.html
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sujungimas tarp Vakary Europos ir Ryty Europos banky sistemos daro Sig sritj ypac¢ pazeidziama,

kadangi finansy sistemos i$sivytimo lygiai smarkiai skiriasi kiekvienoje ES Salyje naréje.

ES banking sistema formuoja ECB, po to, pagal svarba yra atskiry Saliy centriniai bankai,

privatiis komerciniai bankai ir kitos finansinés institucijos, priimancios ir peradresuojancios indélius

(taupomieji bankai; kredito unijos; taupymo ir paskolu asociacijos; kreditinés sajungos; savitarpio

fondai ir pan.). ES banking sistema reglamentuoja Europos Bendrijos teisés akty rinkiniy Pirmoji ir

Antroji knygos. Jos remiasi nacionaline kompetencija ir bendradarbiavimu prieziliros srityje.

Prieziiiros atsakomybé¢ lieka nacionaliniame lygyje, daugelyje ES valstybiy nariy banky priezitira

vykdo institucijos, kurios gali turéti jtakos finansinio sektoriaus stabilumui (3 lentelée).

3 lentelé

Euro zonos valstybiy banky prieZiiiros instituciné struktiira

Institucija, Veiklos sferos, uz kurias Centrinio banko jtaka Kitos institucijos, atsakingos uz
atsakinga uz papildomai atsakingos banky priezitiroje banky prieZitirg
banky priezilira prieziliros institucijos
Airija Centrinis Investicinés firmos, reikalavimy | Visiska atsakomybé Néra
bankas taikymas birzoms
Austrija Finansy Draudimo bendrovés Didel¢ itaka Centrinis bankas konsultuoja
ministerija kontroliuojant atskiras
Istaigas; daugeliu
atveju-teisé
konsultuoti
Belgija Banky ir finansy Investicinés firmos ir Jokiy ypatingy Centrinis bankas konsultuoja
komisija kolektyvinio investavimo priezitiros uzdaviniy rizika ribojanciy taisykliy ir
sistemos apskaitos principy klausimais
Ispanija Centrinis Néra Visiska atsakomybé Néra
bankas
Italija Centrinis Stabilumo uztikrinimui - visos Visiska atsakomybé Tarpzinybinis kredito ir
bankas finansy istaigos (i$skyrus taupomuyjy istaigy komitetas
draudimo bendroves) ir rinkos
Liuksemburgas Finansy Visos finansy istaigos (iSskyrus Netiesioginé jtaka Néra
sektoriaus draudimo bendroves) ir rinkos
priezitiros
komisija
Nyderlandai Centrinis Kolektyvinio investavimo Visiska atsakomybé Néra
bankas sistemos
Portugalija Centrinis Investicinés firmos Visiska atsakomybé Finansy ministerija
bankas
Pranciizija Banky komisija Investicinés firmos Didelé jtaka Banky ir finansy sektoriaus
reglamentavimo komitetas
Suomija Finansiniy Investicinés firmos ir birzos Jokiy ypatingy Finansy ministerija
institucijy priezitiros uzdaviniy
priezitiros
tarnyba
Vokietija Federaliné Investicinés firmos, atviro ir Didel¢ jtaka Finansy ministerija; Teisingumo
kredito istaigu uzdaro kolektyvinio kontroliuojant atskiras | ministerija, kiek tai susij¢ banky
priezitiros investavimo sistemos ir istaigas; daugeliu apskaita ir informacijos
tarnyba finansiniy paslaugy teikéjai, atvejy-teisé atskleidimu:centrinis bankas

i$skyrus draudimo bendroves

konsultuoti

konsultuoja

Saltinis: Lietuvos integracija i Europos Sajunga: bankininkysté ir finansai 2000/2 , LB
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Minéti banky prieziiiros principai sudaro salygas detaliai banky veiklos priezitirai ir
uztikrina savalaiki keitimasi informacija. Nacionaliné kompetencija reiskiasi dviem pagrindiniais
principais: savos Salies kontrole ir abipusiu prieziliros pripazinimu. Vadovaudamiesi savos Salies
kontrolés principu, visi bankai, gave licencija (vadinamaji Europos pasa — veiklos leidima,
galiojanti visoje ES teritorijoje), turi teisg teikti savo paslaugas visoje ES, nors priezitira atlieka tos
valstybeés, kuri davé veiklos leidima, priezitiros institucija’.

Nagrinédami ES banky sistemos teising sistema, didziausia démesi skirsime hipotekiniy
vertybiniy popieriy (MBS) ir turtu garantuotu vertybiniy popieriu (ABS) sekiuritizacijai.

Norint plétoti sekiuritizacija Lietuvoje turi didele reikSme¢ ES hipotekiniy rinky
integracija, kadangi nuo jos priklauso sekiuritizacijos skaidrumas, aiSkumas ir plétojimo galimybés.
Kalbant apie hipotekinius kreditus ES, reikéty nepamirsti Siy pagrindiniy teisés akty, kuriy laikosi
visos ES Salys narés. Taigi pagrindiniai dokumentai yra Sie:

e Europos Komisijos zalioji knyga ,,Hipotekiniai kreditai ES“ (COM(2005)0327),

e Baltoji knyga ,,2005-2010 m. finansiniy paslaugu politika“ (COM(2005)0629),

e Baltoji knyga. ,,D¢él ES hipotekiniy kredity rinky integracijos* (COM(2007)807),

e FEuropos Parlamento ir Tarybos direktyva 2002/65/EB dél nuotolinés prekybos

vartotojams skirtomis finansinémis paslaugomis,

e 2000 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/31/EB d¢l kai

kuriy informacinés visuomenés paslaugu, ypac elektroninés komercijos, teisiniy aspektu

vidaus rinkoje,

e Pasitilymas de¢l Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél vartojimo kredito

sutarciy, 1§ dalies keic¢iancios Tarybos direktyva 93/13/EB (COM(2005)0483),

e Europos Parlamento ir Tarybos direktyva dél steigimosi laisveés ir laisvo paslaugy

teikimo hipotekiniy kredity srityje (COM(1987)0255),

e Vidaus rinkos ir vartotojy apsaugos komiteto ir Teisés reikaly komiteto nuomoné (A6-

0370/2006).

Baltojoje knygoje ,,Dé¢l ES hipotekiniy kredity rinkos integracijos* pateikiami Komisijos
politiniai sprendimai, siekiant uzsibrézty tiksly. Laikantis geresnio reglamentavimo principy, bet
kokios politikos srities gairés kruopsciai apsvarstytos, o ju poveikis i§ anksto nuodugniai jvertintas.
Taigi parengtas poveikio vertinimas, pagristas 2003—2007 m. laikotarpio konsultacijy ir studijy
rezultatais. Siame poveikio vertinime nurodomos ES hipotekos rinkuy problemos, nustatomi
Komisijos tikslai hipotekiniy kredity srityje, svarstomos ivairios politikos galimybés, kaip tuos

tikslus pasiekti, ir jvertinamas galimas jy poveikis.

* ES teisés aktai, ,,Ekonominé ir pinigy sajunga®, http://www.lb.1t/lt/integracija/vertimai.html
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Politiniai sprendimai, pateikiami Baltojoje knygoje, véliau bus papildomai plétojami
glaudziai bendradarbiaujant su visomis suinteresuotosiomis Salimis, o prie$ juos priimant bus atlikti
proporcingi ju poveikio vertinimai’.

2009 m. rugs¢jo 23 d. Europos Komisija paskelbé projekta, kuriuo numatoma
modernizuoti ES finansy sektoriaus kontrole. Sitiloma sukurti dvi priezitiros institucijas, kurios
stebés finansy sistemos darba ir turés perspéti apie pirmus galimos krizés pozymius®.

Pirmqgjq prieziiros grupe sudarys ES nariy centriniai bankai ir finansy rinky
reguliuotojai. Jie stebés bendra ES finansy sistemos biikle ir perspés EK dél bet kuriy, net ir visai
silpny pozymiy, kurie gali reiksti artéjan¢ia krize. Si priezidiros institucija vadinsis Europos
sisteminiy riziky taryba (European Systemic Risk Board).

Antroji grupé ziureés, kad bankai laikytysi taisykliy, ir atsakys uz tai, kad biity imtasi
bitiny antikriziniy priemoniuy. Siai grupei priklausys Europos finansy stebésenos sistema (European
System of Financial Supervisors), kuria sudarys draudimo, banky ir pensiniy fondy prieziiiros
istaigos. Si grupé tarpininkaus centriniam ir vietos reguliuotojams.

PrieS 8i projekta pasisako svarbiausi ES finansy centrai — Didzioji Britanija ir
Skandinavijos Salys. Jos baiminasi, kad nauji finansy reguliuotojai gaus pernelyg daug galiy, deél
kuriy Salys nebegalés kontroliuoti savo finansy sistemos. EK pasitilé sukurti finansy prieziiiros
institucija Siemet geguzg, kai Europos ekonomika, labai nukentéjusi dél pasaulinés finansy krizes,
iSgyveno didziausia nuosmukj per savo istorijaj.

Vertinant ES banky sistema, pastebima, jog ji moksliniuose leidiniuose vertinama
atskirai, t.y. Eurozonos Salys ir kitos ES Salys, neisivedusios Euro. Pasak M. Radulescu, K. Lanoo ir
J.P.Casey, T.Michalak ir A. Uhde, I. Hardie ir D. Howarth, 2004 m. prie ES aljanso prisijungusios
Salys sulauké didelio finansy sistemos démesio nepagalvojant apie pasekmes. Buvo perkelti
didZiuliai pinigy srautai i§ Eurozonos banky padaliniy | Salis naujokes. Investuotojai taip pat
susidome¢jo VP rinkomis, nekilnojamuoju turtu ir kt. investicijomis.

Kaip matome ekonominés krizés kontekste, Sis zingsnis padidino krizés sukeltas
pasekmes ne tik Salyse naujokése, bet ir senose Eurozonos Salyse. Komerciniy banky sistema dar
néra tokia vientisa kaip deklaruoja Ziniasklaida ar Mastrichto sutartis. Tik paskutiniais metais buvo

atkreiptas démesys 1 finansy sistemos nevientisuma. Per paskutinius dvejus metus buvo priimta

> COM (2007) 807 Baltoji knyga. ,,Dél ES hipotekiniy kredity rinky integracijos®

5 COM (2009) 499 Europos parlamento ir tarybos reglamentas dél Bendrijos finansy sistemos makrolygio
rizikos ribojimo prieziiiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos steigimo

7 ES finansy sistemos reforma, http://www.esnaujienos.lt/index.php?option=com_content&view=article&
1d=261:es-ali-lyderiai-sutar-dl-tarptautins-finans-sistemos-reformos&catid=100:europos-sjungos-
ekonomika&Itemid=80
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daug naujy teisés akty integruojanciy atskiry Saliy finansy sistemas i viena bendra sistema, taciau
pagrinding klititis yra naujos ES konstitucijos priémimo atidéliojimas.

Pazymétina, jog Siuo metu EK rengia nauja projekta finansy sistemos priezidirai ir
kontrolei. Taciau kol kas Sis projektas susilauké pagrindiniy Saliy nepasitenkinimo dél per didelés
kontrolés ir galimo suvarzymo. Taciau tik vientisa ir bendrai koordinuojama finansy sistema gali
atspariau reaguoti i finansinius netikétumus. Sis EK projektas gali ir turi i§ esmés pakeisti ir
sekiuritizuoty produkty reitingavima ir reglamentavima, kuris ES bus naudingas. Siuo projektu

siekiama sekiuritizacijos skaidrumo ir aiSkumo tiek investuotojams, tiek ir vykdytojams.

2.2, ES hipotekos rinky nevientisumo jtaka sekiuritizacijai

ES hipotekiniy kredity rinkos labai svarbus visos ES valstybiy nariy ekonomikos
aspektas. 2004 m. pabaigoje negrazinty hipotekiniy kredity biistui verté sudaré apie 40 % ES BVP®,

Kol kas vientisa ES hipotekos rinka neegzistuoja, dél to kalbésime kas pasiekta ir kokie
iSkelti Europos Komisijos tikslai Sios rinkos integracijai. Integruotoje hipotekos rinkoje biity
vieninga sistema, kurioje registruojamos hipotekinés paskolos. Tai palengvinty hipotekiniy paskoly
sekiuritizacija, t.y. esant vieningai rinkai hipotekines paskolas versti vertybiniais popieriais
(sekiuritizuoti) galima bty bet kurioje ES valstybeje, nepriklausomai nuo paskoly suteikimo vietos.

Pagrindiniai dokumentai, reglamentuojantys hipotekinius kreditus ES — Europos
Komisijos Zalioji knyga Hipotekiniai kreditai ES“, Baltoji knyga ,,2005-2010 m. finansiniy
paslaugy politika“ ir Baltoji knyga ,,Dél ES hipotekiniy kredity rinky integracijos®. Zalioji knyga
labai svarbi vertinant, kokius privalumus teikia Komisijos kiSimasis { ES hipotekiniy kredity
gyvenamajam biistui rinkas’.

Zinodama, kokios svarbios hipotekiniy kredity rinkos, EK pradéjo visapusiska Siy rinky
veikimo ir integracijos lygio perziiira. Baltojoje knygoje apibendrinamos §ios perziiiros i§vados ir
pateikiamos priemonés, skirtos ES hipotekos bustui pirkti rinky veiksmingumui ir
konkurencingumui didinti'’,

Svarstymas, ar kistis | ES hipotekiniy kredity rinkas — pagrindinis Komisijos
isipareigojimo aspektas, siekiant Lisabonos strategijos tiksly — sustiprinti ES konkurencinguma''.
Labiau integruota hipotekiniy kredity rinka galéty tapti veiksmingesné bei konkurencingesné ir

prisidéti prie ES ekonomikos augimo. Tokia hipotekiniy kredity rinka taip pat gali palengvinti

¥ COM (2005) 0327 Europos Komisijos Zalioji knyga ,,Hipotekiniai kreditai ES*
’ com (2005) 0327 Europos Komisijos Zalioji knyga ,,Hipotekiniai kreditai ES*
' COM (2007) 807 Baltoji knyga. ,,Dél ES hipotekiniy kredity rinky integracijos*
' COM (2005) 24. Augimas ir darbo vietos: nauja Lisabonos strategijos pradzia
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darbo jégos mobiluma ir ES vartotojams maksimaliai padidinti galimybe tam tikrais atvejais
pasinaudoti savo nekilnojamuoju turtu, lengviau uztikrinti ilgalaiki sauguma augancio visuomenes
senéjimo kontekste'?,

Study on the Financial Integration of European Mortgage Markets (2003) ir The Costs
and Benefits of Integration of EU Mortgage Markets (2005) publikacijose padaryta iSvada, kad
integruoti ES hipotekos rinkas buity naudinga. Vienoje i§ ju apskaiciuota, kad per deSimties mety
laikotarpi, t.y. iki 2015 m., integravus ES hipotekiniy kredity rinkas ES BVP galéty padidéti 0,7%,
o privatus vartojimas — 0,5%.

Grynoji dabartiné naujy iniciatyvy visu sanaudu ir naudos verté, kaip apskaiCiuota
»London Economics (2005)“ studijoje, per deSimt mety (2005-2015 m.) turéty bati 94,6 mlrd.
EUR, arba 0,9% 2005-yju ES BVP.

Kitoje studijoje teigiama, kad ES hipotekos rinky veiksmingumo ir uzbaigtumo didinimo
nauda per metus bty lygi 0,3-0,6% ES hipotekos biistui pirkti likucio, arba 0,12-0,24% 2003 m.
BVP .

Tarpvalstybiné prekyba pirmosiose 15 ES valstybiu nariy ir euro zonos Salyse paplitusi
labiau negu valstybése narése, kurios | ES istojo po 2004 m., ir euro zonai nepriklausanciose Salyse.
Siuo metu europieéiai prekyba kitose ES 3alyse pasitiki labiau negu 2006 m.

Nepriklausomai nuo pardavimo buido, apskritai tarpvalstybiniy finansiniy paslaugu rinka
mazmeninés prekybos sektoriuje vis dar labai ribota — tiek bankininkystés, tiek draudimo srityse.
Remiantis ,,Eurobaromentro* duomenimis, 2003 m. tik 4 % penkiolikos pirmyjy ES valstybiy nariy
gyventojy banko saskaita atsidaré kitoje valstybeje. 2006 m. (25 ES valstybése narése) Sis skaicius
padidéjo iki 8 %'

Palyginus tarpvalstybing ir Salies prekyba finansinémis paslaugomis, matyti dar didesnis
skirtumas. IS 12 % Europos gyventoju, kurie nuotolinés prekybos btidu pirko kokios nors rusies
finansines paslaugas, 10 % jas pirko i$ savo Salies teikéjy, ir tik 1 % — i§ ES teikéjuy, isisteigusiy ne
ju Salyje, o dar 1% — 1§ teikéju, isisteigusiu ne ES. Naujausia statistika rodo, kad apskritai
tarpvalstybiné prekyba netenka pagrei¢io. Sia ivada patvirtina ekonominio tyrimo i§vados, kuriose
nurodoma, kad tarpvalstybinés nuotolinés prekybos finansinémis paslaugomis mastas nepaprastai
mazas'’.

ES vartotojai ir toliau hipotekinius produktus daugiausia isigyja vietoje — 1§ esmeés ES

vartotojai hipotekiniy produkty tiesiogiai kitoje valstybéje neperka'®. Nors nuomoniy apklausos

2 COM (2005) 0327 Europos Komisijos Zalioji knyga ,,Hipotekiniai kreditai ES*

" Study on the Financial Integration of European Mortgage Markets , Mercer Oliver Wyman
' Eurobarometer 252 ,,Consumer Protection in the Internal Market* 2006 m.

'S COM (2009) 626 Komisijos komunikatas tarybai ir Europos parlamentui

'S Eurobarometer 230 ,,Public Opinion in Europe on Financial Services® 2005m.
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rodo, kad dauguma vartotoju hipotekines paskolas ketina ir toliau imti vietoje, kai kurie 1§ ju
ateityje apsvarstyty galimybg iStirti padét] tiesiogiai kitoje valstybéje. Pagrindinés Sio reiskinio
priezastys, gali buiti dvi: tai, kad vartotojai nezino, kas sitloma kitur, ir menkas vartotoju
pasitikéjimas'’.

Veiksniai, kuriuos vartotojai nurodé kaip ju tarpvalstybinés veiklos trukdzius —
nepakankama arba prasta informacija, baiminimasis, ar bus laikomasi teisiniy salygu, arba menka
teisiné apsauga, jei kokiy nors salygu nebus laikomasi, bei butinybé veikti kita kalba. Informacijos
asimetrija tarp hipotekinio skolintojo ir skolininko taip pat gali iSkraipyti rinka.

ES Baltojoje knygoje teigiama, kad klienty judrumas ir vartotoju polinkis keisti
hipotekinius skolintojus gali daryti jtaka konkurencijai rinkoje. Pagrindiniai judrumui itaka darantys
veiksniai yra du:

e Kai kurie vartotojai gali buti link¢ nekeisti turimos hipotekinés sutarties ir taip likti
esamo vietos teik¢jo klientais.

o Keisti teikéja vartotojams gali brangiai kainuoti. Kai kuriais atvejais turimos
hipotekinés sutarties vartotojai faktiSkai negali nutraukti dél apribojimy. Kitais atvejais privalumus
gali nusverti didelés teikéjo pakeitimo (pvz., iSankstinio kredito grazinimo mokes¢iai ir tam tikros
administracinés islaidos) arba naujos hipotekinés sutarties sudarymo (pvz., paieskos sanaudos)
sanaudos.

Specifiniy problemy, dél kuriy ribojamas klienty judrumas, nustatyta Siose srityse: iki
sutartin¢ informacija, iSankstinis kredito grazinimas, produkty siejimas, kredity ir Zemés registrai.

® panaikintos klifitys laisvai judéti prekéms, asmenims,

Vadovaujantis  sutartimi'
paslaugoms ir kapitalui. Bendroji hipotekos biistui pirkti rinka toli grazu néra baigta kurti, nes
tebéra jvairiy klia¢iy. Siomis klifitimis tarpvalstybiné veikla hipotekiniy kredity srityje ribojama,
kiek tai susij¢ su pasiiila ir paklausa, rinkoje mazinant konkurencija ir pasirinkima. Tod¢l galimas
kredity teikéjy efektyvumas maz¢ja, o skolininkai gauna ne tokius konkurencingus pasitilymus, gali
rinktis 1§ maZiau produkty ir kai kuriy kategoriju skolininkai gali biiti nustumti | Salj arba net
1§stumti 18 Sios rinkos.

Kai kuriy ne tokiy apciuopiamy su tarpvalstybiniu hipotekiniy kredity teikimu susijusiy
veiksniy, kaip antai: kalba, atstumas, vartotojy teikiama pirmenybé arba hipotekiniy skolintojy

veiklos strategijos, problemos neimanoma lengvai i$spresti ES lygmeniu. Taciau kity veiksniy, dél

kuriy, norint sitlyti ar imti hipotekinj kredita kitoje valstybéje nar¢je, trukdoma vykdyti veikla arba

"7 Eurobarometer 254 , Internal Market — opinions and experiences of citizens in EU-25“
'8 EB steigimo sutartis, www3.lrs.lt/pls/inter1/dokpaieska.showdoc 1?p id=9224
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labai padidinamos tos veiklos sanaudos, problema galima spresti tinkamomis ES politikos
iniciatyvomis.

Siekiant spresti nurodytas problemas, nustatyti keturi bendrieji tikslai:

e Sudaryti geresnes tarpvalstybinés pasiiilos ir hipotekiniy kredity finansavimo salygas
Salinant klititis ir mazinant tarpvalstybinés veiklos vykdymo sanaudas tam, kad rinkos bty atvertos,
o konkurencija didéty;

e Platinti ir parduoti produktus, iskaitant naujoviSskus ir naujus produktus, visoje
Europoje;

e Stiprinti vartotoju pasitikéjima uztikrinant, kad vartotojai gebéty priimti
savarankiskus sprendimus ir pasinaudoti auksto lygio apsauga;

e Palengvinti klienty judruma wuztikrinant, kad vartotojams, norintiems pakeisti
hipotekinius skolintojus, nebiity trukdoma tai padaryti arba jie nebiity nuteikiami to nedaryti dél
teisiniy ar nepagristu ekonominiy priezaséiy.

Siuos tikslus pasiekti vienu metu sudétinga, kadangi sunku suderinti finansiniu produkty
didinimo vairovg su klienty judrumo lengvinimo ir vartotojy pasitikéjimo stiprinimo politika.

Ekonominio tyrimo duomenimis, klititys, trukdancios vystyti tarpvalstybines finansines
paslaugas nuotolinés prekybos priemonémis, daugiausia susijusios su teikéjais. Taciau tyrime labai
didelémis klititimis laikomi tik nacionaliniai kovos su pinigy plovimu reikalavimai ir nepakankamai
suderinti nacionaliniai teisés aktai arba ES teisés akty, kuriais biity reglamentuojami { direktyvos
taikymo sriti nepatenkantys klausimai, trilkumas. Pirmoji kliti¢iy kategorija susijusi su skirtingomis
1Ssamiomis nacionalinémis taisyklémis, kuriomis nustatoma, kaip finansy istaigos turéty patvirtinti
vartotojo adresa ir tapatybg, antroji daugiausia siejama su konkretiems produktams taikomomis
nacionalinémis taisyklémis. Né vienai i§ Siy kliliciy kategorijy direktyva netaikoma. Be to,
nepakanka duomeny apie antrosios kategorijos kliii¢iy svarba ir §ie duomenys 1§ dalies prieStaringi,
nes finansiniy paslaugy teikéjai ir banky asociacijos laikosi skirtingo poziiirio 1 $iy kliti¢iy svarba.
Banky asociacijy nuomone, Sios klititys svarbios, taciau tik nedidelis bendroviuy (finansiniuy
paslaugy teikéjy) skaiGius tam pritaria. Be to, Europos bankininkystés sektoriaus komitetas'®,
Europos lygmeniu atstovaujantis banky asociacijoms, pritaria teiginiui, kad valstybiy nariy teisinio
reglamentavimo sistemy skirtumai netrukdo tarpvalstybinei nuotolinei prekybai finansinémis
paslaugomis.

Tarp skirtingy valstybiy nariy egzistuoja daug skirtumy, kurie atspindi skirtingas ju
socialines, teisines ir fiskalines salygas. Vyrauja tendencija, kad nuosavame biiste gyvenanciy

zmoniy skaicius yra didesnis pietinése ir rytinése Salyse.

' EBSK - Europos bankininkystés sektoriaus komitetas
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2005-2006 m. smarkiai iSaugo namy tikiuy hipotekinés paskolos, o 2007-2008 m. igavo
pagreiti ir vartojimo paskolos (5 pav.). Vartojimo paskoly paliikanos buvo zenkliai didesnés nei
hipotekiniy (biisto) paskoly Bulgarijoje, Rumunijoje, Vengrijoje ir Lenkijoje. Sis palikany

skirtumas tarp vartojimo ir biisto kredity buvo pastebimas ir Lietuvoje.
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Saltinis: RADULESCU M., Credit policy and the management of the banking system in the EU countries during the
financial crisis, Annals of the University of Petrosani, Economics; 2009, Vol. 9 Issue 4, p173-192

5 pav. Namy ukiy kreditai pagal paskirtj (proc. nuo BVP, 2004-2008m.)

Hipotekiniai kreditai naujosiose valstybése narése sudaro palyginti nedidele dali, nors
jose, regis, vystoma dinamiSka bisto rinka. Hipotekos skola sudaro nuo 111 proc. BVP
Nyderlanduose iki 2,3 proc. BVP Slovénijoje.

Siuo metu visos Europos lygiu veikiandios finansavimo rinkos néra. Dél teisiniy,
mokestiniy ir reguliavimo kliticiy ji veikia fragmentiskai. Hipotekos daZniausiai finansuojamos i§
smulkiy santaupy. MazZiau kaip 40 proc. hipoteky finansuojamos per kapitalo rinkas, nors S§i
tendencija iskilo visai neseniai. Svedija ir Vokietija turi dideles hipotekos obligacijy rinkas,
Danijoje hipotekos institucijos iSleidzia hipotekos obligacijas visai hipotekinio kredito vertei.
Stipriausios hipoteka uZtikrinty vertybiniy popieriy rinkos yra Nyderlanduose, Ispanijoje, Italijoje,
Jungtingje Karalystéje, Vokietijoje, Airijoje ir Belgijoje, ko negalima biity pasakyti apie kitas
Salis®.

D¢l to, kad reguliavimo ir vartotoju apsaugos sistemos skirtingos, infrastruktiiros
fragmentiskos, o hipotekos finansavimo sistemos ivairios, atsiranda teisiniy ir ekonominiy kliti¢iy,
kuriomis ribojamas naujy rinkos dalyviy atsiradimas ir trukdoma kurti veiksmingas hipotekos

finansavimo strategijas. Galiausiai dél to ribojama produkty ivairove ir didéja kainos vartotojams.

0 London Economics* studija, 2005 m. rugpjicio mén.
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Teisinémis klititimis galima uZzkirsti kelig tam tikry produkty pasiiilai arba galimybei
pasinaudoti rinkos infrastruktiiromis arba tai apsunkinti — taip ribojama konkurencija ir stabdomos
naujovés. Kai kuriose Salyse kai kurie hipotekiniai skolintojai visiSkai negali vykdyti veiklos.
Daugeliu i8S Siy teisiniy apribojimy, kurie jvesti vartotojams arba hipotekinio skolintojo finansiniam
stabilumui apsaugoti, galima netiesiogiai apriboti vartotojy galimyb¢ pasinaudoti hipotekine
paskola. Teisinés nuostatos arba ju nebuvimas kai kuriose valstybése narése taip pat gali daryti
didelg itaka renkantis finansavimo metodus, o kartu — produkty ivairovei.

Siuo metu pagrindinése rinkose ES skolininkams sitiloma daug produkty. Tadiau
negalima pasakyti, kad nors vienoje Salyje biity sitlomi visi jmanomi produktai, nesvarbu, ar
vertintume pagal produkty pozymius, ar pagal aptarnaujamus skolininkus. Taip yra dél keliy
veiksniy, pvz., vartotoju teikiama pirmenybé bei kultiiriniai skirtumai ir tai, kad hipotekiniai
skolintojai gali buti ne vienodai link¢ prisiimti rizika. Taciau taip yra ir dél to, kad kai kuriose
valstybése narése yra ekonominiy ir teisiniy kliti¢iy, kuriomis hipotekiniams skolintojams trukdoma
tam tikrose rinkose sitlyti tam tikrus produktus arba pasirinkti pageidaujama finansavimo strategija,
taip ribojant pasirinkima, kiek tai susij¢ su paklausa, ir mazinant konkurencija, kiek tai susij¢ su
pasiiila?'.

D¢l keliy politikos galimybiy (pvz., informacija, kredity registrai, produkty siejimas)
padidéjus klienty judrumui, taip pat kurtysi konkurencingesné aplinka ir apskritai mazéty kainos.
Kiek tai susij¢ su tiesioginiu poveikiu, pagrindinis démesys skiriamas uztikrinti, kad vartotojai
isigyty geriausiai juy poreikius atitinkanti hipotekiniy kredity produkta, taip stiprinant vartotoju
pasitikejima. Tai reiSkia aukStesnés kokybeés informacija, konsultacijas ir kreditingumo vertinima.
Vartotojams pasirinkus geriausiai juy poreikius atitinkanti produkta, rizika prarasti biista sumazéty
iki minimumo. Kartu Sios priemonés reiksty didesnes sanaudas hipotekiniams skolintojams, todél
turéty neigiama poveikj hipotekinio kredito kainai ir kiek maZiau — produkty ivairovei. Nors sunku
kiekybiSkai jvertinti grynaji $iy galimybiy poveiki, apskritai jos biity naudingos.

Hipotekiniams skolintojams nagrinétos galimybés turi ir neigiamy, ir teigiamy pusiy.
Galima papildoma nauda i§ veiksmingesnio hipotekinio skolinimo proceso, dél kurio mazéty
refinansavimo, zemeés registravimo ir galimybés pasinaudoti su kreditais susijusia informacija
sanaudos. Tikétina, kad hipotekiniams skolintojams taip pat biity naudingas keliose srityse (kredity
ir zemes registrai, priverstinio pardavimo procediiros, busto kainy rodyklés) padidéjes skaidrumas.
Be to, aiskiai padidéty hipotekiniy skolintoju geb¢jimas patekti | kitas rinkas ir vykdyti
tarpvalstybing veikla — dél to atsirasty galimybiy vykdyti naujy rasiy veikla. Nors nagrinétomis

galimybémis numatoma nauda hipotekiniams skolintojams, nereikéty nuvertinti §iy priemoniy

21 COM(2007) 807 Baltoji knyga. ,,Dél ES hipotekiniy kredity rinky integracijos®
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igyvendinimo sanaudy. Reikés i§ dalies pakeisti administracines procediiras ir uztikrinti atitikti
joms. Vis délto reikéty pabrézti, kad tos priemonés, kurios brangiausiai kainuoja hipotekiniams
skolintojams, yra naudingiausios vartotojams.

Investuodami | hipoteka uztikrintus produktus, investuotojai patirty mazesneg rizika dél
keliy veiksniy. Pirma, dél didesnio skaidrumo rinkoje taptu lengviau jvertinti su tam tikru produktu
susijusia rizika ir biity galima tiksliau palyginti skirtingus hipoteka uZztikrintus investicinius
produktus. Antra, isipareigojimy nevykdymo atveju investuotojuy tikrumas dél atkuriamosios ju
investiciju vertés biity didesnis. Galiausiai investuotojams taip pat biity naudinga tai, kad dél
didesnés produkty jvairovés tiek pagrindinése, tiek antrinése rinkose galimybés investuoti tapty
[vairesnés.

Isanalizavus ES hipotekos rinkas ir atsizvelgiant i surinkta informacija, buvo nustatyta
specifiniy problemy. Sios problemos skirstomos i keturias bendras kategorijaszzz

e Tarpvalstybinio hipotekiniy kredity teikimo klittys (iki sutartiné informacija,
iSankstinis kredito grazinimas, produkty siejimas, kredity registrai, turto vertinimas, priverstinio
pardavimo procediros, zemés registravimas, taikoma teisé, palikany normos apribojimai ir
hipotekos finansavimas);,

e nedidelé produkty ivairové (iSankstinis kredito grazinimas, palikany normos
apribojimai, jvairts hipotekos finansavimo klausimai, ipareigojimai biiti kredito istaiga);

e menkas vartotoju pasitiké¢jimas (vartotoju nepasitikéjimas uZzsienio finansy
tarpininkais);

e ribotas klienty judrumas.

Pasak M. Radulescu naujose ES narése kredito struktiira skiriasi nei ES senbuviy, ir teigia
jog Saliy naujokiy hipotekos rinkos dar turi pléstis. Jos nuomone, Salyse naujokése Siuo metu itin
sudétinga situacija, ir dél to kaltos ES senbuvés bei uZsienio investuotojai pakankamai nejverting

Salies rizikos, ko pasekoje finansinis sektorius §iuo metu merdéja.

2.3. Skolos vertybiniy popieriy segmentas ES vertybiniy popieriy rinkoje

Kiekvienoje ekonomiskai i$sivysCiusioje valstybéje ir daugelyje besivystanciy valstybiu
yra vertybiniy popieriy rinkos. Pasinaudojant jomis galima pritraukti verslui reikalingy investicijy,

pasiskolinti piniginiy léSy ar valdyti finansines-iikines rizikas.

22 COM(2007) 807 Baltoji knyga. ,,Dél ES hipotekiniy kredity rinky integracijos®
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Vienas reikSmingesniy vertybiniy popieriy rinkos elementy — Siuos santykius
reglamentuojanti teisiné bazé, nes tiek nacionaliniai, tiek uzsienio investuotojai savo pinigus
investuoja vertybiniy popieriy rinkose tik tuo atveju, jei yra isitiking, kad ju interesai bus
pakankamai apsaugoti teisinémis priemonémis.

Kadangi tiriamos Europos, o ne JAV rinkos, taigi didZiausias démesys skiriamas biitent
Europai. Neesant bendros Europos rinkos, pagrindinis démesys skiriamas didziausioms Europos VP
birzoms ir finansy sistemai bei jy integracijai ES lygmeniu.

Pagrindinés ir populiariausios Europos vertybiniy popieriy birzos yra Frankfurte,
Londone bei Paryziuje. Prekyba akcijomis Siose birzose labai panaSi | prekyba didziausioje
Niujorko VP birzoje (NYSE) ar JAV fondy birZose.

Londono akcijy birzoje (LSE) prekiaujama tiek listinguojamais, tiek nelistinguojamais
finansiniais instrumentais (akcijomis ir obligacijomis). Listinguojama 2600 imoniy akcijos, kuriy
verte siekia 561 milijarda USD. IS to skai¢iaus apie 600 imoniy yra uzsienio firmos. Tai didziausias
uzsienio jmoniy skaicius i§ visy birzy.

Londono birzoje listinguojamos akcijos taip pat skirstomos i tris dalis — Alfa, Beta ir
Gama. Alfa grupei priskiriama 150 aktyviausiai prekiaujanciy jmoniy akciju, Beta grupei — 500 kity
aktyviausiyjy imoniy akcijy, Gama grupei priklauso visos kitos imoniy akcijos. Jy kainos
pateikiamos tik indikatyviai, ir prie$ kiekviena sandori reikia jas pasitikslinti. Tuo tarpu Alfa ir Beta
grupiy vienodas kainy kotiravimas privalomas visiems birzos nariams. Visi akciju sandoriai per
trumpa laika turi buti paskelbiami per kotiravimo sistema, bet tik Alfa grupés akciju sandoriai
pateikiami tiesiogiai i prekybos ekranus visa forma®.

Vokietijoje yra septynios birzos, taciau apie 90% apyvartos dalis tenka Frankfurto prie
Maino akcijuy birzai. Visoje birzy prekybos apyvartoje i§ skolos instrumenty didziausia dali apima
prekyba federaliniais skolos instrumentais (apie 16% visos apyvartos 2000 mety pradzioje).

Kiekviena birZa veikia trijuose sektoriuose:

e Oficiali rinka. Tai svarbiausia ir griez¢iausiy reikalavimy vertybiniy popieriy birzos

dalis.

e Reguliuojama rinka.

e Nereguliuojama arba laisvoji rinka organizuojama privaciai.

Nuo 1997 mety kovo birzose atsirado naujas segmentas — naujoji rinka. Joje kotiruojamos
jauny technologiju bendroviu akcijos. Per pirmus du metus joje buvo kotiruojama 77 imoniy

akcijos. 1999 mety pabaigoje — jau 140 imoniy akciju. Apie 10% akciju sudaré uzsienio jauny

» Londono akciju birza, www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/security-types/security-

types.htm
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imoniy akcijos. ,,Neuer Markt*“ tapo Europos lyderiu listinguojant technologijuy firmy pirminius
vieSus akcijy pasitilymus.

Vokietijos birzose yra trys nariy tipai:

e Kredito institucijos;

e Oficialus brokeriai;

e Laisvi brokeriai.

Siandien Frankfurto Vertybiniy popieriu birzos metiné apyvarta siekia 5,2 trilijono EUR
ir ji uzima tredia vieta pasaulyje pagal prekyba akcijomis ir antra vieta pagal rinkos kapitalizacija*.

1998 metais Paryziaus birzos Pranciizijos imoniy dalies kapitalizacija iSaugo 34,9% buvo
listinguojamos 129 naujy jmoniy akcijos. Siuo metu visos listinguojamos Paryziaus birZoje akcijos
kotiruojamos eurais. Siuo metu Prancizijoje yra keturios reguliuojamos rinkos”:

1. Senoji vertybiniy popieriy birza dalijama { tris grupes:

e Pirmoji rinka listinguoja didziausiy Pranciizijos imoniy akcijy ir obligacijy emisijas.

e Antroji rinka listinguoja mazy ir vidutiniy imoniy akcijy ir obligacijy emisijas, uz
kurias atsiskaitoma per tris dienas

e Europos depozitoriumo sertifikatai, denominuotai eurais ir suteikiantys teis¢ { ne ES
ribose esan¢iy imoniy akcijas.

2. Naujoji rinka. Tai reguliuojama elektroniné¢ birza, kurioje listinguojamos jauny,
sparciai besivystanciy imoniy, ypac technologiniy, akcijos.

3. Tarptautiné Pranciizijos iSvestiniy instrumenty rinka. Joje prekiaujama ateities
sandoriais ir opcionais.

4. Paryziaus prekiaujamy opciony (pasirinkimo sandoriy) birza. Joje prekiaujama
opcionais.

Daugiau nei prie§ du deSimtmecius, Europos finansing sistema patyré gilia transformacija,
plétodamasi nuo banky struktiiros link didesnio pasitikéjimo kapitalo rinkomis kaip finansavimo ir
pavojaus susvelninimo Saltiniu.

Kadangi privataus kapitalo rinkos pasidaré svarbesnés Europoje mazdaug prie§ 20 mety,
tod¢l atitinkamai mazéjo banko finansavimo mastai ir apimtys, lyginant su privataus kapitalo
finansavimu (I.Hardie, D. Howarth).

Nepaisant tebevykstancios transformacijos, palyginti su JAV, Europos finansai vis dar
lieka didzia dalimi priklausomi nuo bankinio tarpininkavimo. 6 pav. pavaizduotas Eurozonos, ES-

15, JAV ir Japonijos obligaciju, akcijy ir banky kredito rinky palyginimas (I.Hardie, D. Howarth).

** Frankfurto VP birza www.boerse-frankfurt.de
% Pranciizijos VP birzos www.euronext.com/landing/indexMarket-18812-EN.html
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Pastebétina, kad ES svarbiausios vis dar isliecka banko paskolos. Palyginti su

obligacijomis, skolos finansavimas banko paskolomis — licka daug svarbesnis ES, lyginant su JAV.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal J.P.CASEY, K. LANNOO, Europe's hidden capital markets, Centre for European
policy studies Brussels pateiktus duomenis

6 pav. Akcijy, obligacijy ir banky aktyvy rinkos Europoje, JAV ir Japonijoje, mlrd. EUR

Europos banky balansy sumos, per pastaraji deSimtmetj iSaugo 87 proc., nuo 11,8 trilijono
EUR 1995 metais iki 22 trilijony EUR 2004 mety sausio. Kadangi nuo 1995 iki 2004 metu Europos
Sajungoje banky valdomas turtas beveik padvigubéjo, obligaciju rinkos turéjo dideli potenciala
augti. Pamazu obligacijos jgaung svarba, lyginant su banko paskolomis (J.P.Casey, K. Lannoo).

Pasauliui iSgyvenant finansy sistemos kriz¢, Europos obligaciju rinka iSlieka stabili ir
fiksuojamas augimas. Imoniy leidZziamos obligaciju emisijos sulauké daugiausiai investuotoju
démesio, kadangi jos wuztikrino didesni pelninguma investuotojams. Padidéjgs investuotoju
susidomé¢jimas jmoniy obligacijomis padidino antrinés obligacijy rinkos likviduma, kuris taip pat
prisidéjo prie gautos naudos ir dabar pirminé ir antriné obligaciju rinkos susilygina pagal prekybos
apimtis.

D¢l finansinio suvienijimo Europoje, ES rinka vertinama kaip viena valstybiy visuma,
neatsizvelgiant, kokioje Salyje iSleistos obligacijy emisijos. Stipri ES valiuta, privert¢ Europos

obligacijy rinka vertinti kaip viena i§ geriausiy rinky pasaulyje’.

%% European bond market, http:/finance.mapsofworld.com/bond-market/european.html
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Didelis investuotoju susidoméjimas Europos imoniy obligacijy rinkomis tesis toliau, nes
imonéms reikés daug léSuy skoloms refinansuoti. Kitamet obligacijy platinima, kaip manoma,
gerokai padidins bankai, nes Europos vyriausybés laipsniskai mazins parama finansy sektoriui.

Pranciizijos banko ,,Societe Generale* Vertinimaisz7, finansy imonés kitamet iSplatins
euroobligaciju uz 515 mird. eury, t. y. 26 mlrd. eury daugiau negu Siemet.

Ne finansy sektoriaus imonés isleis obligacijy uz 215 mlrd. eury, t. y. 85 mird. eury
maziau negu Siemet. Taciau Sis rodiklis virSys pastaryju keleriy mety vidurki, kuris sudaro 160
mlrd. eury.

Tarptautinés reitingy agentiros ,,Moody's Investors Service* duomenimis, Eurozonos ir
Didziosios Britanijos bankams iki 2012 mety teks refinansuoti skoliniy isipareigojimy uz beveik 4
trln. JAV doleriy.

Nuo EMU pasirodymo, Europos obligacijy rinka, stumiama | priekj privaciy obligaciju
emisijy. Dél to rinka ir augo taip greitai, daug greiciau nei subrendusios JAV ir Japonijos rinkos (4
lentelé). IS viso, per penkeriu mety perioda ES-15 obligacijy rinka augo 68 proc., t.y. apytiksliai 15
proc. sparéiau negu likusi pasaulio dalis (50 proc. kilimo tempas). Sis Zymiai aukstesnis kilimo
tempas rodo, kad Europos integracija paskatino gilesng kapitalo rinkos integracija, nei ES Salys
biity pasiekusios atskirai. JAV imoniy obligacijos rinka per 1999 — 2004 mety laikotarpi padidéjo
35 proc., tuo tarpu Europos imoniy obligaciju rinka plétési ypac¢ sparciu tempu, t.y. — net 283 proc.

per ta pati perioda (J.P.Casey, K. Lannoo).

4 lentelé
Skolos vertybiniy popieriy augimas 1999-2004
Eurozona | ES-15 JAV Japonija | Likusi dalis | Pasaulis
Visi skolos VP 69% 68% 32% 55% 59% 49%
Valstybés skolos VP 50% 44% 7% 109% 66% 49%
Finansiniy institucijy skolos VP 77% 101% 60% -21% 95% 65%
Jmoniy skolos VP 283% 216% 35% 1% 56% 43%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal J.P.CASEY, K. LANNOO, Europe's hidden capital markets, Centre for European
policy studies Brussels pateiktus duomenis.

Finansiniy institucijy obligacijy rinka, tame tarpe ir sekiuritizacijos populiarumas ES-15
Salyse augo sparciau nei subrendusiose JAV ir Japonijos rinkose. Atkreiptinas démesys, kaip 15 ES

Saliy pasiskirste obligacijy emisijos pagal sektorius (7 ir 8 pav.).

T Societe Generale, http://phx.corporate-ir.net/External.File?item=UGFyZW50SUQINDQ2Mzh8Q2hpb
GRIRDOtMXxUeXBIPTM=&t=1
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal J.P.CASEY, K. LANNOO, Europe's hidden capital markets, Centre for European
policy studies Brussels pateiktus duomenis

7 pav. Vidinés obligacijy rinkos pasiskirstymas pagal sektorius

Vidinése ES obligacijy rinkose dominuoja valstybés obligacijos. Tiktai trijose Salyse
(Danijoje, Nyderlanduose ir Jungtin¢je Karalystéje) mes matome (7 pav.) jog valstybés skolos néra
dominuojancios vidaus obligacijy rinkoje.

Atkreipkime démesi i Graikija, Vengrija ir Cekija, kuriy vidinés obligacijy rinkose
dominuoja tik valstybés obligacijos, ir tik nedidelé dalis tenka imoniy ir finansinio sektoriaus
obligacijoms.

Taigi maziau iSsivys¢iusiose Salyse vidinéje obligaciju rinkoje pagrinda sudaro valstybés
sektoriaus skolos vertybiniai popieriai. Sio tipo rinkose finansinio sektoriaus ir jmoniy obligacijoms
yra didelis potencialas augti ir plétotis. Tod¢l finansy sistemoms pritraukti pinigines léSas galima
naudojant struktiirinius finansus, t.y. sekiuritizuojant kreditus ir kitus isipareigojimus bankui.

ES daugiausiai isiskolinusi vidaus imoniy rinka buvo Jungtingje Karalystéje — ji sudaré
beveik trec¢dali visos vidaus obligacijy rinkos (28 proc.).

Tuo tarpu Danijoje visai kitoks vidus rinkos pasiskirstymas. Net 65 proc. visos vidaus
rinkos sudaro finansinio sektoriaus skolos, apie trecdali (30 proc.) rinkos uzima valstybés skolos ir
tik nedidelé rinkos dalis (4 proc.) tenka jmoniy obligacijoms.

Pastebimas désningumas, kad tokiose iSsivysCiusiose Salyse kaip Danija, Vokietija,
Nyderlandai, Svedija, Austrija, Suomija ar Pranciizija, finansinio sektoriaus isiskolinimo dalis yra
7ymiai didesné nei atsilickaniose 3alyse, tokiose kaip Cekija, Vengrija ar Graikija.
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Kalbant apie Graikija, pastebétina, kad ir tarptautin¢je rinkoje Graikijos obligacijose
dominuoja valstybés skolos (73 proc.). Taigi, vystantis ekonomikai Siose atsiliekanciose valstybése,
yra didelis neiSnaudotas finansinio sektoriaus ir imoniy obligaciju potencialas, kuri galima bty

plétoti, naudojant sekiuritizacijos metoda.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal J.P.CASEY, K. LANNOO, Europe's hidden capital markets, Centre for European
policy studies Brussels pateiktus duomenis

8 pav. Tarptautinés obligacijy rinkos pasiskirstymas pagal sektorius

Tarptautinés obligacijy rinkos yra Zymiai didesnés uz vietines rinkas. Kai kurios ES
valstybés narés tarptautiniy rinky pagalba iSlaiko savo finansy sistema. Tai yra natiiralu, kadangi
reikalingi finansiniai iStekliai Europos pramonei, ,auginti“ ekonomikai ir Salies gerovei, o tam
reikia pritraukti nemazai finansiniy istekliy.

Siy $aliu ekspertinés Zinios bei daugiameté patirtis finansy rinkose leidZia nesunkiai
pritraukti didZiulius kiekius finansiniy iStekliy. 8 pav. mes matome, kad finansy sektorius labiausia
isplétotas yra Airijoje, Vokietijoje, Ispanijoje, Liuksemburge, Nyderlanduose, Svedijoje, Belgijoje.
Svedijos piniginiai istekliai finansuoja ir Lietuvos ekonomika per savo banky padalinius Lietuvoje.

Zvelgiant i ES pagrindines obligaciju leidéjas (9 pav.) pastebétina, kad pagal obligacijy
emisijas pirmauja Vokietija, Italija, Pranctzija, Jungtiné¢ Karalysté, Ispanija ir Nyderlandai.
Pastebétina, kad pirmaujancios Salys pagal finansinio sektoriaus (vidinio ir tarptautinio) obligacijas

dominuoja ir bendroje Europos obligaciju rinkoje.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal J.P.CASEY, K. LANNOO, Europe's hidden capital markets, Centre for European
policy studies Brussels pateiktus duomenis

9 pav. Obligacijy rinkos pasiskirstymas pagal Salis (proc., 2004 m.)

IStyrus Europos obligacijy rinkas pastebimas désningumas, jog Salyse, kuriose geriau
iSvystyta finansy sistema, tuo Sios Salys leidzia daugiau obligacijy. Désningumas yra ir su
sekiuritizacija, t.y. kuo Salies finansy sistema geriau iSplétota ir turi tvirta finansy valdymo istorija,
tuo labiau ji ieSko naujy, patikimy ir naudingy piniginiy 1éSy pritraukimo biidy. Vienas i§ naujausiy
biidy tai sekiuritizacija (MBS, ABS, CDO) ir placiai Europoje paplitusios padengtosios obligacijos
(covered bons, pfandbriefe).

Galima teigti, kad leidzZiant naujas obligacijy emisijas ir pritraukiant pinigines lésas
Salies bankai gali savo pinigy srautus iSskaidyti, t.y. finansuoti savo Salies iikj ir nukreipti pinigy
srautus § pelningas ES Saliy naujokiy rinkas, kurios turi didelj augimo potencialq ir taip generuoti

pinigy srautus.

2.4. ES banky vaidmuo valdant banky likviduma

Europos bankininkystés sektorius yra viena i§ didZiausiy pramonés Saky. Bankai uZima
beveik ketvirt; bendros rinkos kapitalizacijos 1§ 100 didziausiuy kotiruojamuy Europos bendroviy.
Europos bankai — tai finansinio sektoriaus pagrindas, kuris garantuoja ry$i tarp gamintoju ir
vartotoju kapitalo, ir yra svarbus imoniy plétimo, pertvarkymo, namy vartojimo ir investicijy

srityse. Augantis finansy sektorius aiskiai parodo, kad finansinis i§sivystymas biitinas ekonominiam
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vystymuisi. Finansiné integracija gali biiti pagrindas finansiniam iSsivystymui (T. Michalak, A.
Uhde).

Europos bankai sunkiai ir vangiai reguliuojami, ir viena pagrindiné to priezastis —
sisteminis pavojus. Banky balansai yra su didelémis paskolomis ir smarkiai suristi tarpusavyje.
Vienas banko finansiniy isipareigojimuy nevykdymas, gali paveikti visa sektoriy. Be to,
pasitik¢jimas finansine sistema — svarbi vieSa nauda, kuri pateisina vieSa kiSimasi, apimdama
bankininkystés reguliavima ir priezitira, ir kolektyvinio banko indéliy draudimo salyga. Praéjusios
1930-yju sisteminés bankininkystés kriz¢ parodé baisias vieSosios panikos pasekmes. Todél,
vyriausybés, ECB, ECBS ir apibréztos agentiiros turi jgaliojima kontroliuoti ir sumazinti pavojy
finansinéje sistemoje, apimant iSankstinius korekcinius veiksmus finansy istaigy sferoje ir, esant
biitinumui, apriipina rinkas likvidumu (kriziné prevencija).

Jeigu bankas negali parduoti aktyvy dél trumpalaikio rinkos sutrikimo — likvidumo
problema. Jeigu negali grazinti uzsienio kreditoriams nei perfinansuoti paskoly, investuoty vidaus
rinkoje { obligacijas — tai kapitalo problema.

Investicijos i ekonomikos burbula buvo pervertintos. Si investicijy korekcija finansy
rinkose néra laikinas likvidumo sutrikimas, tai gali trukti ir kelis metus. Likvidumo krizé
iSsprendziama trumpam pasiskolinant apyvartiniy léSy. Kapitalo krize gali buti i§spresta tik didinant
istatinj kapitala arba restruktiirizuojant isipareigojimus, arba bankrutuojant.

Pagrindiné likvidumo valdymo uzduotis — suformuoti tokia strategija ir taktika, kad
veiklos rezultatai buty geriausi, o pelno ir rizikos santykis buty optimalus. Taciau svarbiausia
suprasti, kad neimanoma padidinti pelno ir sumazinti rizikos vienu metu. Bankas turi pasirinkti tokj
rizikos lygi, kuris buty daugiau ar maZiau jam priimtinas ir kartu duoty ta rizikos lygj atitinkancias
pajamas.

Europos bankai yra labiau koncentruoti savo vidingje rinkoje, negu bet kokia kita
pramoné. Daugumoje Saliy buvo nacionalinés monopolijos, kurios dabar denacionalizuojamos.
Sitos ypatybés finansy sistemai turéty atnesti naudos, tadiau ne taip greitai kaip norétysi. Europos
bankai taip pat néra tokie pelningi ES, kaip ju padaliniai JAV, kadangi jie maZiau linkg priimti
rizika, finansuodami naujas rizikingas kompanijas, bei neteikia antrariisiy biisto paskoly kaip JAV.
Galbiit Sie aspektai ir leido Sig 2007 m. JAV finansing krizg iSgyventi kiek lengviauzg.

Labiausiai Europos finansy sistema nukentéjo nuo rinkos dalyviy panisko nepasitikéjimo

ne tik finansiniais instrumentais, bet ir visa finansy sistema. D¢l Siy priezasCiy sekiuritizacijos

2 JAV ir ES finansy sistemy skirtumai, www.eurointelligence.com/Article3.1018+M5{66f5a96da.0.html
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sandoriai daugiausia panaudoti kaip repo sandoriai su ECB ar Anglijos Banku, tam kad islaikyty
einamajj likviduma®.

Pirmaji 2009 pusmeti EMEA regiono sekiuritizacijos rinkoje buvo vis dar jau¢iamas 2007
mety vasaros finansy krizés poveikis. Sekiuritizacijos rinka didieji investuotojai yra palike, ir
artimoje ateityje dar nesugriS, kadangi vis dar jauCiamas nepasitiké¢jimas Siomis finansinémis
priemonémis. Atsizvelgiant i tai, kad prie§ rinkos samys$i dauguma sekiuritizuoty produkty buvo
platinama viesai, Siuo metu situacija pasikeitus ir ivykdomi tiktai keli vieSi sandoriai.

2008 metais vieSa Europos sekiuritizacijos rinka buvo neaktyvi, kadangi apimtys krito 82
proc., nuo 455 mird. USD 2007 metais iki 81 mlrd. USD 2008 metais (10 pav.). Vertinant
tarpbanking prekyba su ECB pastebétina, kad 2007 metais prekybos apimtys ABS ir MBS sudaré
622 mlrd. USD, o 2008 m. iSaugo net iki 1047 mlrd. USD. Europos sekiuritizacijos forumas savo
praneSime pareiske, kad 2008 metais tokia situacija susiklosté¢ dél sverto efekto, kadangi rinkose
likvidumo beveik neliko, nes visi paniskai bijojo sekiuritizuoty produkty. Teko imtis priemoniy,

kurios padéty palaikyti finansy sistemos likviduma ES.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal, Europos sekiuritizacijos forumo ir IFSL research, securitisation 2009, 2009 april.
pateiktus duomenis.

10 pav. Europos ABS ir MBS apimtys, mlrd. USD

I8kilus tokioms rinkos problemoms Europos Komisija pateiké pasiiilyma persvarstyti ES
banky kapitalui keliamy reikalavimy taisykles. Pasitilymu siekiama padidinti finansinés sistemos

stabiluma, sumazinti rizika ir pagerinti daugiau nei vienoje ES Salyje veikian¢iy banky priezitra.

29 Liquidity, Money creation and destruction, and returns to banking

www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp394.pdf
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Pagal naujas banky kapitalui keliamy reikalavimy taisykles bankams bus taikomas apribojimas —
skolindami tam paciam subjektui jie negalés virSyti nustatyto limito, o nacionalinés prieziiros
institucijos matys iSsamesnj tarpvalstybiniy banky grupiy veiklos vaizda. Pasiilymas, kuriuo i$
dalies keiciamos direktyvos 2006/49/EB dé¢l kapitalo reikalavimy, parengtas atsizvelgiant i
nuodugnias konsultacijas su tarptautiniais partneriais, valstybémis narémis ir pramonés atstovais.
Sis projektas buvo priimtas, ir 2006/49/EB direktyva 2009-04-07 pakeité naujoji 2009/27/EB
direktyva. Taciau ir toliau svarstomi klausimai kaip reikty koordinuoti finansini sektoriy. Siuo mety
EK svarsto klausima dél kapitalo reikalavimy direktyvos CRD IV pakeitimy™.

Pageréjusios salygos finansy rinkose rodo, kad ne visas likvidumo priemones biitina
vykdyti tokiu paciu mastu kaip anksciau. Priémusi Siuos sprendimus EK ir toliau teikia likvidumo
didinimo pagalba Eurozonos banky sistemai labai palankiomis salygomis gana ilga laika ir lengvina
kreditavimo salygas Eurozonos ekonomikai’'.

Banky paskoly nefinansiniam privaciajam sektoriui metinis augimo tempas 2009 m.
rugsé¢jo mén. buvo Siek tiek zemiau nulio, ta¢iau ménesiniai paskoly namy tkiams srautai buvo
teigiami ir netgi padidéjo.

Paskoly srauto namy tikiams paskutiniai duomenys dar karta patvirtino, kad paskoly
augimo tempas stabilizuojasi biidamas Zemo lygio. Kalbant apie paskoly srauta nefinansinéms
korporacijoms, vangus gamybos ir prekybos lygis, kartu vis dar esantis neapibréztumas dé¢l verslo
perspektyvy tebemazina imoniy poreiki skolintis i§ banky. Atkreiptinas démesys i tai, kad lyginant
su ekonominio aktyvumo ciklu, paskolos imonéms paprastai pradeda didéti véliau. Dél geréjanciuy
ateityje, bankai turéty imtis tinkamy priemoniy savo kapitalo bazei dar labiau sustiprinti ir, jei
reikia, pasinaudoti vyriausybés sitilomomis priemonémis finansy sektoriui, o ypa¢ kapitalo bazei,
sustiprinti’>.

Sis laikotarpis akivaizdziai parodé, EK veiklos operatyvuma, bei ES finansy sistemos
trikumus. ES taikydama jvairiy priemoniy derinius puikiai susidorojo su finansy sistemos
likvidumo uZtikrinimu, ko mes negalime pasakyti apie JAV. DidZigja dalimi sekiuritizuoty paskoly
buvo dirbtinai prekiaujama su ECB ir Londono bankais, tam kad biity uZtikrintas nors ir minimalus
likvidumas. Kaip matome $i id¢ja pasiteisino, taip pat banky likvidumo uZtikrinimui padéjo Saliy
Vyriausybiy priimtas sprendimas Siuo krizés periodu laiduoti uz fiziniy ir juridiniy asmeny padétus

indélius bankuose.

3 EK finansy sistemos tobulinimui svarstytini klausimai  http://ec.europa.eu/internal market/bank/
regcapital/index _en.htm

*' ECB Ménesinis biuletenis, 2009-12-10

32 ECB Meénesinis biuletenis, 2009-11-12
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2.5. ES komerciniy banky patirtis naudojant sekiuritizacijos metoda.

Kaip buvo minéta, didziausias démesys skiriamas ABS ir MBS® sekiuritizacijos
produktams. ABS modelis buvo sukurtas 1970 m. JAV, Europoje pradétas naudoti tik 1990 metais.
Nuo to laiko Europos ABS rinka pradéjo smarkiai augti, o nuo 2002 m. augo ypac sparciai.

Zvelgiant | Europos regiono $alis, galima pastebéti, jog sekiuritizacijos augimo tempai
siekia vidutiniSkai 55 proc. per metus. Taciau Europos sekiuritizacijos apimtys, lyginant su JAV, vis
tiek yra deSimtis karty mazesnés negu JAV (S. Calandri ir kt.)

ABS ir MBS rinky vystymasis buvo tikrai zenklus. Tai buvo struktirinis pasikeitimas
Europos kapitalo rinkose. Pagal rinkos dydi matosi, kad Sios rinkos jau svarbesnés uz imoniy ar
padengty obligacijy (coverred bonds) rinka. Kritus pasitikéjimui visame pasaulyje finansinémis
priemonémis, ABS ir MBS likvidumas palaikomas dirbtiniu biidu, t.y. prekiaujant bankams su
ECB. Si rinka skiriasi nuo kity obligacijy rinky tuo, jog ji jungia paskoly ir kapitalo rinkas.

Zvelgiant { 2003 — 2008 mety laikotarpj, pastebétina, kad Jungtinés Karalystés
sekiuritizacijos rinka dominuojanti Europoje (11 pav.). Prie iSsivysc¢iusiu rinky galima biity priskirti
ir Ispanija, Nyderlandus, Italija ir Vokietija. Vokietijoje sekiuritizacijos mastai néra tokie dideli
kaip kitose ES Salyse, kadangi Sioje Salyje smarkiai paplitusios padengtosios obligacijos
(Pfandbrief), o tai — savotiska sekiuritizacijos atmaina.

2008 metais pasaulyje buvo isleista turtu ir hipoteka garantuoty obligaciju (ABS ir MBS)
kiek daugiau nei uz viena trilijona USD. Taip pat pastebima, kad 80 proc. visy iSleisty ABS ir MBS
nupirkta Europos investuotojy, 5 proc. isigijo Azijos investuotojai. Pagrindiniai investuotojai vis

dar iSlieka bankai, taciau $iais produktais vis labiau domisi ir paprasti investuotojai.

33 Turtu garantuotos (ABS) ir hipoteka uztikrintos (MBS) obligacijos
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal, Europos sekiuritizacijos forumo ir IFSL research, securitisation 2010, 2010 april.
pateiktus duomenis.

11 pav. Sekiuritizacijos apimtys mlrd. USD pagal Salis leidéjas

ES atsiradus Eurozonai i$sisprendé daugybé problemu. Nebeliko atskiry Saliy valiutos
rizikos, kapitalo rinkos tapo efektyvesnés. Naujose Europos Sajungos valstybése narése, svarbi
varomoji jéga yra greitas ekonominis vystymasis, sujungtas su pastoviu kredito plétimu. Bankams
reikia finansavimo jrankio, kuris patenkinty paprasty vartotojy ir imoniy augancius poreikius.
Augant pinigy paklausai vis sunkiau bankams pritraukti ,,pigesniy“ pinigy. Taigi, biitent del Siy
priezasciuy, Sis sekiuritizacijos metodas paplito ir Europos rinkose.

Dominuojanti sekiuritizacijos rinka islieka Jungtin¢je Karalystéje, kuri 2008 metais
sudare net 39 proc. visos sekiuritizacijos rinkos (12 pav.). Reikty paminéti ir kitas pirmaujancias ES
valstybes pagal sekiuritizacijos mastus, t.y. Ispanija, Nyderlandai, Italija ir Vokietija. Nedidelius
sekiuritizacijos mastus Vokietijoje galima biity paaiskinti tuo, kad Sioje Salyje labai populiarios
padengtos obligacijos (Pfandbrief), kuriy iSleidZziama kelis kart daugiau nei turtu ir hipoteka
garantuoty obligacijuy (ABS ir MBS)**.

Naujose ES salyse sekiuritizacija néra populiari. Nors 2008 mety Europos sekiuritizacijos
ataskaitoje teigiama, kad Rytinés ir Centrinés Europos Salys padidins sekiuritizacijos leidimo
apimtis, o naujos Salys pradeda leisti pirmas emisijas, vien d¢l to, kad tai vienas 1§ pigiausiy léSy

pritraukimo budy.

3 Pfandbrief duomenimis, http://www.pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/tindex/en_14.htm
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19%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal, Europos sekiuritizacijos forumo ir IFSL research, securitisation 2009, 2009 april.
pateiktus duomenis.

12 pav. Sekiuritizacijos apimtys pagal salis leidéjas 2008 m, proc.

Po JAV 2007 mety finansy krizés, buvo pastebéti sekiuritizacijos trikkumai, kuriuos Siuo
metu Europos Komisija, Europos sekiuritizacijos forumas ir kitos su Siuos metodu susijusios
organizacijos keicia sekiuritizacijos procesa ir nori ji padaryti labiau suprantamu bei skaidresniu.

Naujausiomis Ziniomis, JAV finansininkai skiria dideli démesi sekiuritizacijos modelio
tobulinimui, kad jis biity aiSkus investuotojams ir bankai negaléty manipuliuoti Siomis obligaciju
emisijomis. 2009 mety geguzés pabaigoje Finansiné Buhalteriné Standarty Valdyba patvirtino, kad
iki mety galo sekiuritizacijos apskaita bus skirtinga, ir tikétina, kad pakeitimai turés didesnj efekta
finansy istaigoms. Naujos apskaitos taisykleés leis atidziau sekiuritizuoti paskolas ir tinkamai jas
tvertinti balanse. Kai finansy jstaigos sekiuritizuoja aktyvus ir iSrenka nebalansinius straipsnius, jos
apsimeta, kad neturi nei sekiuritizuoty aktyvy, nei su jais susijusiy skoliniy isipareigojimy.
Naujosios taisyklés neleis iSsisukinéti nuo sekiuritizuoty produkty pripaZinimo ir Zenkliai padidins
kontrolg, bei leis ateityje iSvengti neigiamy padariniy, kuriuos sukelé neatsakinga sekiuritizacija ir
tinkamos kontrolés mechanizmo nebuvimas.

Europoje Sie pastebéti sekiuritizacijos kontrolés trukumai taip pat pasalinti, taciau EK ir
toliau ieSko nauju biidy kaip sekiuritizacija padaryti saugesne ir skaidresng. Per konsultacijas,
vykusias po Komisijos zaliosios knygos dél maZzmeniniy finansiniy paslaugy bendrojoje rinkoje
paskelbimo (2007 m. geguzés mén.), suinteresuotosios Salys skundési ne tik Sio metodo trukumais
ir paslépta rizika, bet ir dél bendrosios rinkos fragmentiSkumo tokiose srityse, kaip vartojimo

kreditai, banky saskaitos, tarpvalstybiniai mokéjimai ir hipoteka. Atsizvelgdama i Sias problemas,
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Komisija planuoja imtis veiksmuy konkurencijai didinti ir didesnei integracijai mazmeniniy
finansiniy paslaugy rinkose pasiekti™.

Si integracija turéty iSskaidrinti ES finansiniu paslaugy rinkas ir tapty suprantamesné
smulkiems investuotojams.

Siekdama palengvinti paslaugos teikéjo keitimo procesa ir banky saskaity atidaryma
kitoje valstybéje nar¢je, Komisija paragino Europos bankininkystés sektoriy iki 2008 m. vidurio
parengti elgesio kodeksa. Kodeksa turéty sudaryti dvi dalys: 1) paslaugos teikéjo keitimo paslauga,
kuria klientai galéty naudotis kiekvienoje valstybéje naréje ir kuri padéty gerokai palengvinti
paslaugos teikéjo keitimo operacijas, uztikrinant, pvz., kad abu bankai, dalyvaujantys paslaugos
teikéjo keitimo sandoryje, pakankamai bendradarbiauty; 2) isipareigojimas nediskriminuoti klienty
pilietybés ar gyvenamosios vietos pagrindu, jiems atidarant banky saskaitas kitoje valstybéje naréje.
Komisija bankininkystés sektoriui pateiks Sio kodekso rengimo gaires, pagristas esama geraja
patirtimi. Jeigu sektorius neparengs Sio kodekso, Komisija svarstys galimybe priimti atitinkamus
teisés aktus.

Kaip buvo minéta anksciau, ES jau parengusi projekta i§ dalies keicianti sekiuritizacijos
taisykles, tam, kad ateityje biity iSvengta minéty padariniy. Daugeliui ES pilie¢iy hipotekinis
kreditas, susijgs su biisto pirkimu, yra didziausia finansiné investicija gyvenime. ES hipotekiniy
kredity rinkos sudaro didele Europos ekonomikos dali — neiSmokéta hipotekiniy kredity bustui
pirkti dalis sudaro beveik 47% ES BVP*°.

Atlikus sekiuritizacijos aplinkos analiz¢ pabréztina, kad bendrosios finansiniy paslaugy
rinkos sukiirimas yra neatskiriama Lisabonos ekonominés reformos proceso dalis, biitina ES
pasauliniam konkurencingumui skatinti. Nors kuriant bendraja finansiniy paslaugy rinka pasiekta
didelé pazanga, vis délto mazmeniniy finansiniy paslaugy integracijos potencialas dar neiSnaudotas.
Kai kuriose rinkose konkurencija néra pakankama, dé¢l to ES vartotojai ir hipotekiniai skolintojai
negali visidkai pasinaudoti bendrosios rinkos privalumais. Siuo atzvilgiu &is poveikio vertinimas
turéty biiti svarstomas kartu su baltgja knyga ,,2005-2010 m. finansiniy paslaugy politika®“ (COM
(2005) 629), Sektoriaus tyrimu dél mazmeninés bankininkystés (COM (2007) 33, SEK(2007) 106),
Zaligja knyga dél mazmeniniy finansiniy paslaugy (COM (2007)226) ir komunikatu ,,Bendroji
rinka XXI a. Europai* (COM (2007) 724, SEK (2007) 1520).

Kelerius metus Komisija vykdé visapusiS8ka ES hipotekos bistui pirkti rinky perziiira.
Sioje perzitiroje aprépiamos kredito sutartys, uztikrintos hipoteka arba kitokiu panasiu uZstatu,

paprastai naudojamu nekilnojamojo turto atveju, ir tam tikros kredito sutartys, kurios skirtos

3 Fin-Focus, Nr. 4 — 2007 m.
3% Europos hipotekos federacijos hipotekos rinkos apzvalga, http://www.hypo.org/content/default.asp

7PagelD=202
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teiséms 1 nekilnojamaji turta isigyti. Pagrindinis démesys skiriamas hipotekai biistui pirkti, bet
keliais atvejais gali biiti aptariama ir komercinés paskirties hipoteka. Siuy rinky integracija ir
vientisumas leisty lengviau sekiuritizuoti hipoteka garantuotus vertybinius popierius (MBS).

Siuo metu jau priimta nemazai teisés akty, kurie vienija sekiuritizacijos rinka — ji darosi
vis skaidresné, be to tobuléja ir teisiné $iu produkty reglamentavimo bazé. Europos sekiuritizacijos
forumas jau diegia ambicinga projekta, kuris vadinasi ,,Europos sekiuritizacijos struktiira®“ (A
Framework for European Securitisation). Sis dokumentas aiSkiai nustato pirmenybinius tikslus
Europos sekiuritizacijos sistemos vieningus standartus apskaitai, kapitalo rodikliams, teisiniam
reguliavimui®’.

Kaip teigia Europos sekiuritizacijos forumas, tik sukiirus vieninga sekiuritizacijos rinka,
galima tikétis stambiyjy investuotojuy pasitikéjimo Siais produktais. [gijus stambiy investuotoju
pasitikéjima ir iSplétojus vieninga antring Siy produkty rinka buty uZztikrintas iSvestiniy obligaciju
likvidumas bei ju populiarumas. Lietuvos atzvilgiu vieninga rinka bty taip pat naudinga, kadangi
bty Zymiai lengviau tokius produktus kurti, struktiirizuoti ir iSplatinti bendroje ES finansy sistemos

erdvéje.

37 Europos sekiuritizacijos strateginiai planai, http://www.sifma.org/regulatory/pdf/euroean-securitisation-
WP.pdf
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3. SEKIURITIZACIJOS PRITAIKYMO GALIMYBIU LIETUVOS
KOMERCINIUOSE BANKUOSE TYRIMAS

Lietuvos komerciniai bankai sparciai auga ir pleciasi kaip ir visose ES Salyse naujokése.
Atsiranda vis didesnis finansiniy iStekliy poreikis, taciau, iSaugusiam klienty kreditavimo poreikiui
finansuoti, nebeuztenka indéliy prieaugio ir motininiy banky skirty 1éSy, todél Salies bankai
trukstamy kreditiniy iStekliy problema sprendzia pritraukdami 1éSas i§ uzsienio banky.

Lietuvoje imoniy ir gyventojy investicijas | finansinius instrumentus varzo ribotas skolos
vertybiniy popieriy pasirinkimas. Pastaruoju metu ryskéja investuotojy noro diversifikuoti savo
investicijy portfeli tendencijos, nes vien investiciniy fondy vienety ir indéliy nepakanka. Todél,
Lietuvos finansy rinka jau pribrendus pokyc€iams ir naujiems finansiniams instrumentams. Tai rodo
ir prie§ kelis metus atsivérusios naujos galimybés investuoti vidutinei ir ilgesnei trukmei ne per
terminuotuosius indélius, o per banky ir kity imoniy obligacijas susietas su akciju indeksu®®, kurios
sudaré¢ rimta konkurencija vidutinés trukmés indéliams. Tai buvo pirmasis zingsnis zengtas
obligacijy populiarumo platinimo link. Apibendrinant SASO, galima teigti, kad tai yra produktas,
skirtas maziau patyrusiems investuotojams. Jo mechanizme uZprogramuota s¢kmé. Marketingine
prasme, tai produktas, kuris nereikalauja jo isleidéjui iSlaidy jeigu rinka juda tinkama linkme, o
jeigu priesinga, tai finansinei institucijai iSmokéti nominalias vertes kainuoja mazdaug tiek pat kiek
ir obligacijos paliikanos rinkoje. Klientas, kuris nemeégsta rizikuoti gauna proga uzdirbti daugiau nei
uzdirba 1§ indélio, o blogiausiu atveju jis nieko nepraranda. Taciau yra ir keli minusai. Visy pirma
investuojant | SASO ne visada yra suteikiama galimybé parduoti antrinéje rinkoje. Nepatyrusiam
investuotojui, tai puikus produktas, o patyrusiam, tinkamas kaip portfelio dalis skirta saugioms
investicijoms. Sekiuritizacija jgalinty iSplétoti skolos vertybiniy popieriy pasiiila ir taip iSplésty
rinka, pritraukdama potencialius tokiy skolos vertybiniy popieriy investuotojus kaip pensijy fondai
ar kiti instituciniai investuotojai.

Lietuvoje investuoja tik 57,1 proc. gyventojy, kita dalis tiesiog taupo niekur
neinvestuodami. Net 52 proc. Lietuvos investuotojy taupo, siekdami apsiriipinti ateiciai ir pagerinti
gyvenimo kokybei ateityje. Siai investuotoju kategorijai palanku biity investuoti i turtu bei hipoteka
garantuotas obligacijas (A. Klimavic¢iené, D. Jurevicieng, 2007).

Pasak D. Jurevicienés Lietuvoje obligacijos néra populiarios neprofesionaliy investuotoju

tarpe. Taciau vis didéjant gyventoju norui investuoti savo 1éSas | vertybinius popierius,

** SASO — su akcijy indeksu susietos obligacijos
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sekiuritizuotos (ABS ir MBS) obligacijos biity viena i§ pagrindiniy alternatyvy portfelio
diversifikacijai.

Norint Sias obligacijas platinti Lietuvos investuotojams, reikia atlikti tyrima, kurio tikslas:
Ar yra galimybés pritaikyti sekiuritizacijos modelj Lietuvoje.

Siam tikslui pasiekti keliami $ie uzdaviniai:

e Sekiuritizacijos reglamentavimas Lietuvos Respublikos teisés aktuose;

e Nustatyti banky likvidumo rodiklius ir paaiSkinti kaip valdoma rizika Salies
komerciniuose bankuose;

e [Stirti vertybiniuy popieriu birzos aktyvuma bei apzvelgti VP struktiira pirmingje ir
antrinéje rinkose.

e Atlikus sisteminj tyrima ir suformulavus teiginius apie sekiuritizacijos galimybes
Lietuvoje, suformuoti sekiuritizacijos modeli, adaptuota Lietuvos finansy sistemai.

Norint atlikti tyrima, reikia atsakyti i iskeltus uzdavinius. Sio sisteminio tyrimo principiné

schema parodyta 13 paveiksle.

3.1. Teisés akty
analizé

LB normatyvai ir
likvidumo rodikliai

A
Ar jmanoma

sekiuritizacija
Lietuvos
komerciniuose
bankuose?

3.2. Lietuvos
komerciniy banky
rodikliy analizé

3.3. Vertybiniy
popieriy rinkos
tyrimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagrindiniy salies
komerciniy banky
reitingai

LB nustatytos
paliinakos [VILIBOR ir
likvidumo paskolos)

Rinkos aktyvumas,
akeijy ir skolos VP
finansiniai srautai

OMXYV indeksas

VP sturktira pirminéje
ir antrinéje rinkose

Sekiuritizacijos
modelio
pritaikymas
Lietuvoje

13 pav. Sisteminio tyrimo principiné schema

ApZzvelgiant tyrimo eiga ir metodika reikia iSskirti pagrindines tris Sakas, t.y., siekiant
darbo tikslo, reikia iStirti Salyje egzistuojancia teising padéti, t.y. iSsiaiSkinti ar Salyje tinkamos
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teisinés salygos taikyti sekiuritizacijos metoda, atsizvelgiant | Siuo metu Lietuvos Respublikoje
galiojancius jstatymus ir teisines normas.

Sekiuritizacijos metodas reikalauja aiSkaus ir stabilaus teisinio reglamentavimo, kadangi
kreditavimo veiklos specifika reikalauja ilgalaikio saugumo bei priezitros, siekiant apsaugoti
kreditoriy bei skolininky teises ir teisétus interesus. Taip pat reikia nustatyti kas turéty
reglamentuoti ir kontroliuoti sekiuritizacija Lietuvoje.

Atsakydami i antraji iSkelta uzdavini, turime atlikti Lietuvos komerciniy banky rodikliy
analize, t.y. apskaiCiuoti LB nustatytus likvidumo ir kapitalo pakankamumo normatyvus bei kitus
likvidumo rodiklius. Apskaic¢iavus Siuos rodiklius bus matoma, kaip Lietuvos komerciniai bankai
uztikrina likviduma ir valdo rizika. Galiausiai, pagrindiniy Salies banky pavyzdziu reikia sukurti
bankuy veiklos modeli, kuris leisty bankuose plétoti sekiuritizacija.

Norint plétoti sekiuritizacija Lietuvoje, teisinés bazés ir komerciniy banky likvidumo
analiziy nepakanka. Sekiuritizuoty produkty platinimui reikalinga vertybiniy popieriy rinka. Taigi,
reikia nustatyti §iy obligaciju platinimo galimybes Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje™.

Kalbant apie sekiuritizacijos produkty platinimo galimybes reikéty paminéti, kad VVPB
priklauso Siaurés Europos VP birzy operatorei OMX, kuri taip pat valdo Kopenhagos, Stokholmo,
Helsinkio, Talino bei Rygos birzas. Taigi, platinant sekiuritizuotas obligacijas atsiveria platesnés
VP rinkos.

Atlikus $§i sistemini Lietuvos finansy sistemos tyrima, reikia atlikti antra tyrimo dalj, t.y.
pagal atlikto tyrimo rezultatus suformuoti sekiuritizacijos modeli, kuris galéty buti pritaikytas
Lietuvos finansy sistemoje. Modelyje bus bandoma atvaizduoti visa sekiuritizavimo sistema, nuo

VP sukiirimo iki i§platinimo ir reglamentavimo.

3.1. Sekiuritizacijos taikymo prielaidos ir teisinés salygos Lietuvoje

Sioje dalyje reikia suprojektuoti modelj kaip bus prekiaujama sekiuritizuotais produktais.
Formuojant tyrimo modelj remiamasi Siais LR teisés aktais:

e Lietuvos Respublikos civiliniu kodeksu;

e Hipotekiniy obligacijy ir hipotekinio kreditavimo jstatymu;

e Vertybiniy popieriy rinkos istatymu,

¢ Finansiniy priemoniy rinky istatymu ir kitais teisés aktais.

¥ VVPB - Vilniaus vertybiniy popieriy birza
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Viena i§ pirminiy prielaiduy, itakojanciy efektyvu kreditavimo funkcionavima yra teisiskai
reglamentuotos ir sklandziai veikiancios nekilnojamojo turto nuosavybés ir hipotekos registro
sistemy buvimas. Skolindami léSas, kreditoriai turi turéti tvirtas garantijas, kad pasibaigus paskolos
terminui jie atgaus paskolos suma ir paliikanas. Jeigu skolininkas biity nepajégus ivykdyti visy savo
Isipareigojimy arba vengty tai atlikti, kreditoriui atgauti 1éSas turi padéti isipareigojimy apsaugojimo
turtu teisiné sistema, kuri uztikrinty, kad i$ ikeisto turto vertés kreditoriui biity atlyginama paskolos
suma ir paliikanos. Valstybinés teisinés sistemos uzduotis — garantuoti, kad sukurta sistema
patikimai ir efektyviai apsaugoty kreditoriy teises, nepazeisdama ikeisto daikto savininky teisiu.

Nekilnojamojo turto registravima Lietuvoje koordinuoja valstybiné imoné ,,Registry
centras®. [mon¢ administruoja nekilnojamojo turto sistema ir uztikrina valstybés garantijas teiséms |
nekilnojamaji turta. Nekilnojamojo turto registro informacija reikalinga iregistruojant hipoteka, nes
biitent Registry centro iSduota pazyma patvirtina daikto savininko nuosavybés teis¢ i ikeiiama
nekilnojamaji daikta. Duomenis apie hipotekos iregistravima, padarytas daikto areSto Zzymas,
hipotekos iSregistravima Centriné¢ hipotekos istaiga ne véliau kaip per 24 valandas perduoda
nekilnojamojo turto registro tvarkymo istaigoms.

Iki Registry centro isteigimo uz statiniy kadastra ir teises buvo atsakingas Respublikinis
inventorizavimo, projektavimo ir paslaugy biuras, kuris nesieké, kad visuose jo struktiiriniuose
padaliniuose biity kuriama bendra duomeny bazé. Todél nebuvo uztikrintas rySys tarp statiniy
kadastro nuosavybés, turto areSto, hipotekos registro. Statiniai neturé¢jo savo unikalaus
identifikacinio kodo, todé¢l buvo sunku nustatyti, ar pastatas i§ tikryjy tas, apie kuri norima suzinoti.
Irasuose apie statinius nebuvo fiksuojama, kokiame zemés sklype yra Sis statinys. Taigi nebuvo
formuojamas bendras turto vienetas — Zeme su joje esanciais statiniais. Nesant bendros registravimo
sistemos, buvo sudaromi sandoriai, kai parduodamas ar jkei¢iamas namas be Zemés sklypo. Siuo
metu Lietuvos nekilnojamojo turto registravimo sistema atitinka Jungtiniy Tauty Europos
ekonominés komisijos kriterijus, iSdéstytus Nekilnojamojo turto administravimo gairése. Dabartiniu
metu veikianti sistema padeda i1Svengti minéty atveju bei tokiy apgauliy, kaip daikto ikeitimas jo
savininkui apie tai nezinant, ikeisto daikto pardavimas, dvigubas daikto ikeitimas kreditoriams apie
tai nezinant ir pan. Nekilnojamojo turto registre kaupiama informacija yra patikima ir operatyvi.

Centriné hipotekos istaiga isteigta 1997-09-12 LR Vyriausybés nutarimu. Centriniame
Hipotekos registre kaupiama i§ visy vietiniy registry gauta informacija apie visoje Lietuvoje
iregistruotus ikeitimo sandorius. Pagrindiné Hipotekos registro funkcija — teisiSkai registruoti
nekilnojamojo ir kilnojamojo turto ikeitimo sandorius, kaupti informacija ir teikti ja visuomenei bei
vykdyti priverstini iSieSkojima i§ ikeisto turto ne ginCo tvarka. Hipotekos registre sukaupti

duomenys viesi ir laitkomi teisingais bei i§samiais. Hipotekos registre galima gauti informacija apie
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Iregistruota turto ikeitima, apie pradéta ikeitimo procesa, susipazinti su konkretaus sandorio
salygomis, suzinoti, ar asmuo sudargs turto ikeitimo sandori, ar Siame sandoryje jis yra tik
skolininkas ar ir jkei¢iamo daikto savininkas.

Pabréztina, kad Lietuvoje sukurti nekilnojamojo turto ir hipotekos registrai su
moderniomis duomeny bazémis, bei visomis reikalingomis institucijomis ir teisine baze, reikalinga
uztikrinti skaidrius ir neSaliSkus santykius. Svarbiausias hipotekos teisétumo aspektas —
informacijos vieSumas — yra pilnai igyvendintas. Sudarytos galimybés kiekvienam kreditoriui atlikti
paieska centrinéje Hipotekos registro duomeny bazéje ir gauti informacija, ar jiems sitilomas
ikeitimo objektu daiktas néra ikeistas kitam kreditoriui. Tai sumazino galimybes ijkei¢iamo daikto
savininkui apgaule ikeisti ta pati daikta kelis kartus, kreditoriui neturint kur patikrinti jo pateikiamos
informacijos. Tai ypa¢ aktualu, kai ikei¢iamas kilnojamas turtas, kuriam nenustatytas privalomas
registravimas. Pradéjus veikti Hipotekos registrui, buvo nustatyta ir supaprastinta iSieskojimo i§
ikeisto turto tvarka, kuri leidZia kreditoriui greiiau ir su mazesnémis sanaudomis iSieSkoti jam
priklausancia suma. Iki tol kreditorius kreipdavosi ieskininés teisenos tvarka i teisma, kur
skolininkas turédavo daugiau galimybiy vilkinti skolos iSieskojimo procesa. Taigi, dabartiniu metu
Lietuvoje veikiantis hipotekos institucijy tinklas garantuoja, jog bus igyvendintos kreditoriy teisés
bei bus ginami teiséti skolininky ir jkeisto turto pirkéjy interesai. Hipotekos registro reikSmé svarbi
mazinant kreditavimo ir skolinimosi rizika, nes vieSi registro duomenys, iSsamus hipotekos
sandorio tyrimas apsaugo tiek kreditoriy, tiek skolininky teises.

Antras ne maziau svarbus veiksnys uztikrinant efektyvy kreditavimo funkcionavima
Lietuvoje — hipotekinio kreditavimo veiklos reglamentavimas teisiniuose aktuose. Hipotekinio
kreditavimo veikla iki 2001-07-01 reglamentavo Lietuvos Respublikos hipotekos istatymas,
nustatgs Hipotekos registro tvarkymo istaigy funkcijas, apibrézgs hipoteka, jos registravima,
pakeitima, pasibaigima. Siuo metu minéta jstatyma pakeité Civilinio kodekso ketvirtos knygos XI
skyrius ,,Hipoteka®. Hipoteka reglamentuoja 4.170 — 4.197 Civilinio kodekso straipsniai40, kurie
bitini ir tinkami tiriamam sekiuritizacijos mechanizmo jgyvendinimui Lietuvoje.

Kitas svarbus teisinis aktas, tiesiogiai itakojantis galimybe miisu Salyje leisti vertybinius
popierius, padengtus finansiniu turtu kaip garantu, — Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
rinkos jstatymas. Sis istatymas sudaro teisini pagrinda saZiningai, atvirai ir efektyviai veikti
vertybiniy popieriy rinkai, kad biity kuo geriau apsaugoti investuotoju interesai bei apribota
sisteminé rizika. [statyme skolos vertybiniai popieriai apibréziami kaip vertybinis popierius,
patvirtinantis jo turétojo teisg¢ gauti i§ ji iSleidusio asmens jame nustatytais terminais jo nominalia

vertg atitinkanc¢ia suma, paliikanas ar kita ekvivalenta. Toks skolos vertybiniy popieriy apibrézimas

* Lietuvos respublikos civilinis kodeksas. Ketvirtoji knyga. Daiktiné teisé., 2005
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tinka ir nagrinéjamiems hipotekiniams vertybiniams popieriams apibiidinti. Subjektas, ketinantis
iSleisti vertybinius popierius i vieSaja apyvarta Lietuvos Respublikoje, tai privalo iregistruoti
Vertybiniy popieriy komisijoje, o iSplatinus emisija — privalo teikti komisijai perioding informacija
apie emitenta. Tokia vertybiniy popieriy prieziiiros institucija kaip Vertybiniy popieriy komisija bei
privalomas reguliarus emitento informacijos pateikimas apsaugo vertybiniy popieriy savininky
teises.

Lietuvos Respublikos hipotekiniy obligacijy ir hipotekinio kreditavimo jstatymas, priimtas
2008-06-05, pagrindinis Salies istatymas, kuriuo siekiama sukurti hipotekinio kreditavimo sistema,
kuri skatinty kaupti ilgalaikius finansinius iSteklius, naudotinus ilgalaikiams biisto ir kitos paskirties
kreditams teikti, ir biity patraukli norintiesiems skolintis dél nedideliy paliikany. Istatymas nustato
hipotekiniy obligacijy isleidimo, ju apyvartos, iSpirkimo, taip pat hipotekiniy kredity teikimo
ypatumus bei reikalavimus kredito istaigoms, kurios leidZzia hipotekines obligacijas ir teikia
hipotekinius kreditus.

Hipotekiniy obligacijy sauguma nulemia tai, kad:

1. Siy vertybiniy popieriy ipirkimui uztikrinti ikeistos reikalavimo teis¢s pagal
hipotekinius kreditus ir ikeistas kitas papildomas turtas gali buti naudojami tik hipotekiniy
obligacijuy turétojy kreditiniams reikalavimams tenkinti. IS ikeisty reikalavimo teisiy pagal
hipotekinius kreditus ir ikeisto kito papildomo turto negali buti iSieSkoma pagal kitas kredito
istaigos prievoles, kol néra patenkinti hipotekiniy obligacijy turétojy reikalavimai®*'.

2. Kredito istaiga privalo laikytis griezto balanso principo — Hipotekiniy obligacijuy
emisijy nominali vert¢ negali biti didesné uZ hipotekiniy kredity ir laikinai laisvy léSy suma.
Laikinai laisvos 1¢Sos gali sudaryti ne daugiau kaip 10 procenty hipotekiniy obligacijy nominalios
vertes.

3. Hipotekinis kreditas turi biiti ne didesnis kaip 50 procenty ikeisto Zemés sklypo, ant
kurio pastatytas bistas, hipotekinés vertés, ne daugiau kaip 40 procenty ikeisto kito zemes sklypo
hipotekinés vertes, ne didesnis kaip 70 procenty ikeisto biisto hipotekinés vertés ir ne didesnis kaip
50 procenty ikeisto kito nekilnojamojo daikto hipotekinés vertés. Hipotekinio kredito graZinimui
uztikrinti negali bti {kei¢iamas nebaigtas statinys.

PaZzymétina tai, kad Lietuvos Respublikos hipotekiniy obligaciju ir hipotekinio
kreditavimo istatyme aiSkiai reguliuojamas kriterijus — ikei¢iamo turto ir iSduodamos paskolos
santykis. Sie jstatyme nustatyti paskolos limitai leidZia sumazZinti investuotojy i hipotekines
obligacijas rizika. Siekiant uztikrinti hipotekiniy obligaciju kokybe, specifing ikei¢iamo

nekilnojamojo turto vertg turéty nustatyti i$ Salies samdomi ekspertai, kurie buity nesusij¢ su banko

*! Lietuvos Respublikos hipotekiniy obligacijy ir hipotekinio kreditavimo jstatymo 10 straipsnis.
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sprendimais teikti kreditus. Be to, turto verté turéty buti nustatoma atliekant konservatyvy objekto
vertinima, atsizvelgiant | nuolatinius objekto pozymius, vietinés rinkos galimybes, dabartini jo
naudojima bei galimas naudojimo alternatyvas.

Reikalavimai kredito istaigoms ir prieziura. Kredito istaigy, leidzianc¢iy hipotekines
obligacijas, veikla priziuri Lietuvos bankas. Hipotekiniu obligacijy leidima, informacijos
atskleidima jas isigyjantiems investuotojams, Siy obligaciju viesaja antring apyvarta bei ju apskaita
Lietuvos centriniame vertybiniy popieriu depozitoriume ir vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
reikalavimai kredito jstaigoms — tenkinti anksCiau minéta balanso principa bei laikytis nustatyty
paskolos limity. Taip pat privaloma tvarkyti Reikalavimo teisiy pagal hipotekinius kreditus ir kito
papildomo turto, kurie ikei¢iami hipotekiniy obligacijy iSpirkimui uZztikrinti, sarasa, kuris teikiamas
Lietuvos bankui. Dar vienas svarbus reikalavimas kredito istaigoms — hipotekiniy kredity ir kito
papildomo turto apskaita tvarkyti atskirai nuo kito kredito istaigos turto. Taip igyvendinamas
teoringje darbo dalyje minétas iSémimo i§ balanso principas, t.y. atskiriamos vertybiniy popieriu
emitento ir paciy vertybiniy popieriy rizikos.

Lietuvos teisin¢je baz¢je numatyta, jog hipotekines obligacijas gali leisti Lietuvos
Respublikos komercinis bankas arba Lietuvos Respublikoje veikiantis uzsienio valstybés banko
padalinys, kurie turi licencija arba leidima verstis bei verciasi kredito istaigos veikla. Nustatyta, jog
kredito istaigoms, kuriy juridiné organizavimo forma yra uzdarosios akcinés bendrovés, hipotekines
obligacijas leisti draudZiama. Jei hipotekines obligacijas leis ir taip kreditus uz uZstata teikiantys
komerciniai bankai, tai i§ esmés rinkoje nieko naujo nejvyks. Naujo instrumento idiegimo poveikis
rinkai 1§ esmés biity tik toks, kad jau esantys rinkoje komerciniai bankai perfinansuoty jau iSduotus
biisto kreditus i§leisdami hipotekines obligacijas. Si istatymo nuostata uzprogramuoja hipotekiniy
obligacijy rinkos sekluma, maza likviduma ir dirbtinai susiaurina hipotekiniy kredity teikéjy ir
naudotojy rata. Rinkoje nebus plétros, nes numatytas apribojimas uzkirsty kelia jeiti { rinka
naujiems kredity teikéjams, o tai uzkirsty kelia konkurencijai, taigi ir palankesniy biisto kreditavimo
salygu atsiradima. Paprasciau tariant, instrumentas bus skirtas ne tiek Zmonéms, kiek bankams.
Zmonéms jis nesukurs prielaidy saugiai padalinti rizika ar skolintis pigiau. Negana to, taip stipriai
komerciniuose bankuose koncentruotos 1¢Sos kels didelg ir pavojinga sisteming rizika.

Norint Lietuvoje idiegti lankstesni ir Lietuvos salygoms tinkamesni hipotekinio
kreditavimo modelj ir tuo pasitarnauti zmonéms ir verslo subjektams, istatymas neturéty sudaryti
dirbtiniy kliti¢iy ir numatyti placia paslaugas galinCiy teikti finansy istaigu ivairove, o rinkos

dalyviai patys galéty spresti, koks instrumentas ir ji teikianti finansy istaiga jiems yra priimtiniausi.
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Palikany, gauty uz hipotekines obligacijas, apmokestinimas.

Vadovaujantis Lietuvos Respublikos pelno mokescio jstatymu, Lietuvos juridiniy asmeny
i§ Siy obligacijy palikany gautos pajamos apmokestinamos Lietuvos Respublikos pelno mokescio
Istatymo nustatyta tvarka. Nuolatinio ir nenuolatinio Lietuvos gyventojo paliikanos, gautos i$
vertybiniy popieriy, jeigu Sie vertybiniai popieriai pradéti iSpirkti ne anksc¢iau kaip po 366 dieny
nuo Siy vertybiniy popieriy iSleidimo dienos, gyventojuy pajamy mokesc¢iu neapmokestinamos.

Nuolatiniy Lietuvos gyventoju paliikanos, gautos i§ Emitento vertybiniy popieriy, kurie
iSperkami anksciau kaip 366 dienos nuo juy isigijimo, apmokestinamos 15 proc. gyventoju pajamu
mokesCio tarifu ir 6 proc. privalomojo sveikatos draudimo jmokomis, jeigu obligacijos
parduodamos (t.y. perleidziama nuosavybé¢) anksciau negu 366 dienos nuo juy isigijimo datos.
Kapitalo prieaugio pajamos uz obligacijas, kurias nuolatinis Lietuvos gyventojas parduoda ne
anksciau negu 366 dienos nuo jy isigijimo datos, neapmokestinamos.

Nenuolatiniy Lietuvos gyventojy paliikanos, gautos i§ Emitento vertybiniy popieriy, kurie
iSperkami anksc¢iau kaip 366 dienos nuo ju isleidimo, apmokestinamos 15 proc. gyventojy pajamu
mokescio tarifu, o gautas pelnas i§ kapitalo prieaugio néra Lietuvos Respublikos gyventoju pajamy
mokescio jstatymo ir Lietuvos Respublikos pelno mokescio istatymo objektas.

Daugelyje Europos Saliy, kuriose naudojama sekiuritizacija, hipotekiniai vertybiniai
popieriai prilyginami vyriausybés vertybiniams popieriams, uz kuriuos mokamos palikanos yra
neapmokestinamos. Kadangi hipotekinés obligacijos padeda pritraukti 1éSas, reikalingas biisto
isigijimo finansavimui, o pilieCiy apriipinimas gyvenamuoju biistu laikomas prioritetine valstybés
politikos sritimi, tai ir Lietuvoje uz hipotekines obligacijas mokamos paltikanos taip pat turéty biiti
neapmokestinamos. Tai paskatinty finansy rinkos dalyvius aktyviau investuoti 1 §i finansini
instrumenta.

Atlikus teisinés kreditavimo ir vertybiniy popieriy leidimo veiklos apzvalga, prieinama
iSvados, kad principiniy prieStaravimy sekiuritizacijos metodo taikymui Lietuvoje néra, taciau
teisiSkai reglamentuota kol kas vienintelé sekiuritizacijos finansiné priemoné¢ — hipotekinés
obligacijos, kurios yra panaSios 1 Vokietijoje kotiruojamas ,,Pfandbrief ir Jungtin¢je Karalystéje
gyvuojancias ,,Coverred bond*“. Todé¢l norint Lietuvoje iteisinti kitas sekiuritizacijos formas ir leisti
turtu bei hipoteka garantuotas obligacijas (ABS ir MBS), i§ kuriy gautas pajamas galima biity
panaudoti naujiems kreditams teikti, o ne esamiems refinansuoti, reikéty pakoreguoti esamus teisés
aktus ir priimti trukstamus, kurie galéty aiSkiai ir skaidriai reglamentuoti platesng sekiuritizuoty

vienety plétra Lietuvoje.
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3.2. Lietuvos komerciniy banky finansinés padéties vertinimas

Atsiranda vis didesnis finansiniy iStekliy poreikis, taciau iSaugusiam klienty kreditavimo
poreikiui finansuoti nebeuztenka indéliy prieaugio, todél Salies bankai trukstamuy kreditiniy iStekliy
problema sprendzia pritraukdami IéSas 1S uzsienio banky.

Sioje darbo dalyje atlickama:

e LB likvidumo ir kapitalo pakankamumo normatyvy analizé¢ pagrindiniuose Salies

komerciniuose bankuose* ir kaip komerciniai Salies bankai laikosi $iy normatyvy;

e Skaiciuojami kiti, LB nereglamentuojami, likvidumo rodikliai, bei jy apibendrinimas;

e Banky reitingy jtakos skolinimosi kastams analiz¢;

e LB nustatomy VILIBOR ir likvidumo paskolu paltikany normy dinamikos tyrimas.

Likvidumo ir kitas banky rizikas riboja Lietuvos banko iSleisti normatyvai ir reikalavimai,
jvardinti LR banky istatyme. Siame jstatyme nustatyti banky veiklos rizika ribojantys normatyvai,
kuriuos privalo vykdyti visi Lietuvos komerciniai bankai. Normatyvy dydzius ir ju apskai¢iavimo
metodika nustato Lietuvos bankas. Nustatyti Sie veiklos rizika ribojantys normatyvai:

e Kapitalo pakankamumo normatyvas — banko skai¢iuotino kapitalo ir turto (aktyvy) bei
nebalansiniy isipareigojimuy, ivertinty pagal rizika santykis, turi biiti ne mazesnis kaip 8 procentai;

e Likvidumo normatyvas — banko likvidaus turto santykis su einamaisiais
isipareigojimais negali biiti mazesnis negu 30 procenty;

e Maksimalios atviros pozicijos uzsienio valiuta ir tauriaisiais metalais normatyvas —
leidziamas bendrosios (iSskyrus eurus) atviros pozicijos dydis — ne daugiau kaip 25 procenty banko
kapitalo, o vienos valiutos (iSskyrus eurus) ar tauriyjy metaly atviros pozicijos dydis — ne daugiau
kaip 15 procenty banko kapitalo;

e Maksimalios paskolos sumos vienam skolininkui normatyvas - paskoly suma vienam
skolininkui neturi virSyti 25 procenty banko kapitalo. Paskoly suma, suteikta ji patronuojanciai
imonei, kitoms Sios patronuojancios imonés dukterinéms jmonéms arba savo paties dukterinéms
imoneéms, kiekvienam skolininkui negali virSyti 75 procenty banko kapitalo, jeigu Lietuvos bankas
vykdo konsoliduota visos finansinés grupés prieziura. Jeigu Lietuvos bankas nevykdo
konsoliduotos visos finansinés grupés prieziiiros, paskolos suma, banko suteikta ji patronuojanciai
imonei, kitoms Sios patronuojancios imonés dukterinéms imonéms arba savo dukterinéms jmonéms,
kiekvienam skolininkui negali vir§yti 20 procenty banko kapitalo;

e Dideliy paskoly normatyvas - banko suteikty dideliy paskoly bendroji suma neturi
virSyti 800 procenty banko kapitalo.

2 Nagrinéjami AB ,,.SEB*, AB ,,Swedbank*, AB ,,Ukio bankas* ir AB ,,DnB NORD* komerciniai bankai
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Lietuvos bankas teisés aktais gali nustatyti kitus normatyvus, nepriestaraujancius Bazelio
bankuy prieziiiros komiteto rekomendacijoms ir Europos Sajungos direktyvoms.

ISsiaiSkinus LB nustatytus normatyvus reikia atlikti likvidumo ir kapitalo pakankamumo
normatyvy analizg. Siai analizei atlikti naudojami AB ,,SEB“, AB ,,Swedbank®, AB DnB ,,NORD*
ir AB ,,Ukio bankas* pirminiy finansiniy ataskaity duomenys.

Apskaiciavus® $iy 4 alies banky 2005-2009 m. likvidumo normatyvus (14 pav.), reikia
i§skirti Siuos laikotarpius, t.y. 2006-2008 m. ir 2008-2009 m. Teigtina, kad pasaulinés banky
likvidumo krizés poveikis buvo pastebimas ir Lietuvoje, kadangi mazéjo AB ,,Ukio bankas“ nuo
61,25 proc. 2006 m. iki 42,75 proc. 2007 m., AB ,,Swedbank* nuo 48,4 proc. 2006 m. iki 39,76
proc. 2008 m. likvidumo normatyvo reikSmés. AB ,,SEB* banko rodiklis nuo 2006-2007 metais,
kaip ir DnB ,,NORD* banko, kilo, taciau 2008 metais jis krito ir buvo kiek aukstesnis, nei 2006
metais, t.y. 38,99 proc. Vienintelis DnB ,,NORD* bankas per 2005-2009 m. laikotarpi iSlaiké

vidutini 36 proc. likvidumo normatyva.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal AB ,,SEB“, AB ,,.Swedbank®, AB ,,Ukio bankas“ ir AB ,,DnB NORD* pirminius
duomenis.

14 pav. Likvidumo normatyvo dinamika 2005-2009 m., proc.

Darytina iSvada, kad $is rodiklis trijuose 1§ keturiy nagrin¢jamy banky mazg¢jo, taciau nei
vienas i§ nagrinéjamy banky Sio normatyvo nepazeide, kadangi bankai §j normatyva palaiko su gana
dideliu atsargos koeficientu. Bankuose vykdoma teisinga aktyvy ir pasyvy valdymo politika. Salies

bankai buvo, ir yra pasiruos¢ kur kas prastesnei padéciai, nei $i buvo nagrin¢jamuoju laikotarpiu.

*# Skai¢iavimo metodika pateikta 1 priede
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Toliau bus skaiCiuojamas antrasis LB nustatytas normatyvas, kuris yra labai svarbus,
vertinant banko veikla, ty. kapitalo pakankamumo rodiklis. Banko kapitalo pakankamumas
skai¢iuojamas ivertinant kredito, rinkos ir operacing rizika.

ApskaiGiavus* §, kapitalo pakankamumo, rodikli (15 pav.), ai¥kiai matyti panasi
situacija 1 likvidumo normatyva, t.y. pastebétina, kad nagrinéjami Salies komerciniai bankai ir §io

rodiklio laikosi su dideliu atsargos koeficientu.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal AB ,,SEB*, AB ,.Swedbank®, AB ,,Ukio bankas* ir AB ,,DnB NORD* pirminius
duomenis.

15 pav. Kapitalo pakankamumo normatyvo dinamika 2005-2009 m., proc.

Nagrinéjant §j rodiklj reikia i8skirti ne laikotarpius, o komercinius bankus. AiSkiai matyti,
trys skirtingos kapitalo pakankamumo tendencijos, t.y. AB ,,.Swedbank*, AB ,,Ukio bankas* ir AB
»SEB*“ su DnB ,NORD“. AB ,,Swedbank* kapitalo pakankamumo rodiklis 2005 metais buvo
pusantro karto aukStesnis nei nustatytas minimalus ir sudaré¢ 12,8 proc., 2006 ir 2007 m. $is rodiklis
krito atitinkamai iki 9,2 ir 8,6 proc. biitent Siuo metu bankas turéjo pajausti kapitalo stygiy, taciau
2008 metais $is rodiklis padidéjo 44 proc., o 2009 metais jis sudare 15,8 proc., t.y. jis buvo dvigubai
didesnis uz LB nustatyta minimuma. AB ,,Ukio bankas* situacija priedinga. 2005-2007 metais $io
banko rodiklis augo nuo 10,52 proc. 2005 m. iki 13,37 proc. 2007 m. 2008 m. $is rodiklis neZymiai
(5 proc.) smuko, o 2009 m. rodiklis vél pasieké 2007 m. reikSme.

AB ,,SEB* ir DnB ,,NORD* banky kapitalo pakankamumo rodiklio tendencija nuo 2006
m. iki 2009 m. buvo identiSka. 2006 ir 2007 m. rodiklis buvo stabilus ir sudaré apie 10 proc. Nuo

* Skai¢iavimo metodika pateikta 2 priede
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2008 m. $is rodiklis pradéjo didéti ir 2009 m. AB ,,SEB* banke buvo 12,94 proc., DnB ,,NORD*
banke — 11,41 proc.

Prieiname tos pacios iSvados kaip ir nagrinédami likvidumo normatyva — bankai per
nagrin¢jama laikotarpi LB nustatyto minimalios reikSmés nepazeidé, o prieSingai — Salies
komerciniai bankai zenkliai padidino §j rodikl;.

Aukstas kapitalo pakankamumo rodiklis rodo, kad bankai pilnai neiSnaudoja turimo
kapitalo. Siuo metu komerciniy banky tikslas — ne maksimalaus pelno siekimas, o einamujy
mokéjimy sklandus uztikrinimas.

Siy, LB nustatyty, normatyvy didéjima 2008-2009 m. galéjo salygoti dvi prielaidos:
Pirma — komerciniai bankai atidédami paskolos grazinimo terminus vélesniam laikui pagerino Siuos
rodiklius savaime, arba antroji prielaida — Salies bankai gavo parama i$ savo motininiy banky ir taip
padidino banky kapitala, bei automatiskai ir likvidumo normatyvo rodikli.

Norint tiksliau jvertinti banky situacija kaip valdomas likvidumas, vien LB nustatyty
normatyvy neuztenka — reikia apskaiciuoti kelis kitus likvidumo rodiklius. Siam uzdaviniui pasiekti
bus skai¢iuojami Sie rodikliai:

e Paskoly ir indéliy santykis, t.y. kokia paskoly dalis sudaryta i$ pritraukty indéliy.

e Antrojo laipsnio likvidumo rodiklis, kuris apskai¢iuojamas kaip trumpalaikio (iki 3
mén.) turto ir trumpalaikiy (iki 3 mén.) isipareigojimy santykis

Apskai¢iavus® paskoly ir indéliy santyki (16 pav.) pastebétina, kad AB ,,Ukio bankas* ir
AB ,,Swedbank* banky paskoly ir indéliy santykis 2005-2009 m. svyravo apie 50 proc., t.y. bankai
skolino tiek kiek pritraukdavo 1éSy indéliy pagalba. Sekiuritizuojant paskolas Sie bankai
laikydamiesi savo politikos ,,skolinti tiek kiek pritraukiama indéliais, galéty padidinti banky
paskoly portfeli, kuris galéty generuoti didesnes pajamas. DnB ,,NORD* banko paskoly ir indéliy
santykis kitoks — 2009 m. ind¢liy ir paskoly santykis buvo 1:3, t.y. bankas indéliais padengé tik 25
proc. suteikty paskoly, o 50 proc. paskoly jis dengé¢ kitomis finansavimo priemonémis. Per
nagrinéjama laikotarp; DnB ,,NORD* vidutiniSkai indéliai sudaré apie 32 proc. AB ,,SEB* bankas
yra tarpinis tarp AB ,,Swedbank“, AB , .Ukio bankas“ ir DnB ,,NORD* banko, pagal $i rodiklj,
kadangi vidutiniskai bankas pritraukdavo 38 proc. indéliy kasmet, tuo tarpu paskolos sudarydavo 72

proc. Sis santykis pamazu didéjo, t.y. bankas suteiké daugiau paskoly nei pritrauké indéliy.

* Skai¢iavimai ir formulés pateikti 3 priede
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AB ,Swedbank” AB ,,.DnB NORD“
100%
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M Indéliai ™ Paskolos ir akredityvai

Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal AB ,,SEB“, AB ,,Swedbank®, AB ,,Ukio bankas“ ir AB ,,DnB NORD* pirminius
duomenis.

16 pav. Paskoly ir indéliy santykis 2005-2009 m., proc.

Pabréztina, kad 3 i§ 4 nagrinéjamy banky (AB ,,.Swedbank“, AB ,,Ukio bankas* ir AB
»SEB®) laikosi saugios strategijos, t.y. balansuoja §i santyki apie 50 su 50 proc. DnB ,,NORD*
bankas laikosi visiSkai kitokios strategijos, t.y. paskutiniais metais paskoly ir indéliy struktiira buvo
75 su 25 proc.. Sis santykis parodo, kad 3 litai paskolos dengiami 1 litu indéliy. Gali bti taip, kad
Sis bankas gaung parama i§ motininiy banky ir laikosi rinkos uzémimo ar kt. strategijos.

Vertinant banky likviduma reikia butinai apskaiCiuoti santyki tarp 3 mén. trukmés
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimu. Sis likvidumo rodiklis vertina banko mokumo
situacija artimiausioje perspektyvoje. Jis neturéty biiti daug mazesnis negu 60 proc. Apskaiciavus*®
antrojo laipsnio likvidumo rodikli (17 pav.) matyti, kad 3 i§ 4 nagrin¢jamyjy banky rodikliai
nesiekia 60 proc. Skaiciuojant ir §j rodiklj pastebétina DnB ,,NORD* banko agresyvi banko politika
arba nesugebéjimas tinkamai uZtikrinti banko likvidumo. Per nagrin¢jama 2005-2009 m. laikotarpi
Sis rodiklis svyruoja apie 27 proc. Pagal §j rodiklj vertinant banko veikla, galima teigti, kad bankas
turi problemy su likvidumo uztikrinimu.

AB ,,SEB* ir AB ,,Swedbank* banky likvidumo rodikliai taip pat rodo esama likvidumo
sutrikima bankuose. Per nagrinéjama 2005-2009 m. laikotarpi AB ,,SEB* banko likvidumo rodiklis
did¢jo nuo 29 proc. 2005 m. iki 58 proc. 2009 m. Galima teigti, kad Sis bankas siekia uztikrinti
tinkama likvidumo lygi.

% Skaitiavimai ir formulés pateikti 3 priede
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal AB ,,SEB“, AB ,,Swedbank®, AB ,,Ukio bankas*“ ir AB ,,DnB NORD* pirminius
duomenis.

17 pav. Antrojo laipsnio likvidumo rodiklis 2005-2009 m., proc.

AB ,,Swedbank“ banko likvidumo rodiklis svyravo 34-45 proc. ribose. Nedidelis
likvidumo rodiklio sumaz¢jimas iki 34 proc. 2007 m. galéjo ivykti dél neapskaiciuotos rizikos dél
prasidéjusios globalinés finansy krizés. 2009 m. $is rodiklis buvo 45 proc., §ia rodiklio reikSme
galima vertinti kaip padidéjusia grésme likvidumo sutrikimui.

Visiskai kitokia situacija yra su AB ,,Ukio bankas* rizikos valdymu. Per nagrinéjama
2005-2009 m. laikotarpi Sis rodiklis vidutini$kai sudaré apie 80 proc., o 2009 m. net 103 proc.
Pastebétina, kad per auksta Sio rodiklio reikSmeé gali reiksti banko neefektyvia veikla, t.y. bankas
nesugeba tinkamai iSnaudoti turimo kapitalo ir tuo pat metu praranda dalj galimo pelno.

Apskaiciavus LB nustatytus normatyvus ir du papildomus likvidumo rodiklius buvo
nustatyta, kad:

e Per 2005-2009 m. laikotarpi LB nustatytus normatyvus atitiko ir gerokai vir$ijo visi
nagrin¢jami bankai.

e Papildomai apskaiciuoti banky rodikliai atskleid¢ DnB ,NORD* agresyvia banko
politika arba banko likvidumo problemas, o AB ,,Ukio bankas*“ pasyvia banko politika arba
neefektyvy kapitalo naudojima.

e Pasaulinés krizés metu (2007-2008 m.) komerciniy banky LB nustatyti normatyviai
buvo kiek susvyrave, ta¢iau 2009 m. Sie rodikliai buvo bene didziausi per nagrinéjama laikotarpi, o

tai rodo, kad Salies komerciniai bankai sistemingai valdo rizika.
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e Nagrinéjant pasaulinés krizés jtaka papildomai apskaiciuotiems rodikliams, nustatyta
— krizé neturéjo itakos paskoly ir indéliy struktiirai, antrojo laipsnio likvidumo rodiklis taip pat
neparodé¢ finansy krizés jtakos, idskyrus AB ,,Ukio bankas“. Sio banko rodiklis 2007 m. buvo
maziausias per nagrin¢jama laikotarpi ir sudaré 62 proc., po to jis vél pradéjo kilti.

Atlikus banky likvidumo analize pereiname prie antrosios komerciniy banky tyrimo
dalies, t.y. komerciniy banky kredito reitingy analizés. Siame tyrimo etape sickiama issiaiskinti
kokia jtaka Lietuvos komerciniams bankams turi tarptautiniy reitingy agentiiry®’ suteikti reitingai.
Reitingy agentiiry suteikiamy reitingy lentelés pateiktos 4 priede.

Surinkus informacija apie komerciniy banky reitingus, pastebétina, kad nagriné¢jamy
Salies bankuy reitingai 2005-2009 m. laikotarpyje pagal reitingy skal¢ pakito per viena ar dvi
pozicijas. AB ,,SEB* bankui dvi i§ 3 reitingy agentiiry ilgalaikio skolinimosi perspektyva nustaté
kaip stabilia ir paliko galioti ilgalaikio skolinimosi reitinga A+ bei trumpalaiki F-1 reitinga, pagal
»FitchRatings®  reitingy skalg. AB ,.DnB NORD* bankui tarptautiné¢ reitingy agentira
»FitchRatings* taip pat nustaté stabilia ilgalaikio skolinimosi perspektyva ir paliko galioti ilgalaiki
A ir trumpalaiki F-1 skolinimosi reitinga. AB ,,Ukio bankas“ ir AB ,Swedbank® reitingy
perspektyva — neigiama. Siuo metu AB ,,Ukio bankas“ ilgalaikio skolinimosi reitingas yra B, o
2007 m. buvo BB, pagal ,,Standard & Poor's* reitingy agentiiros skalg. ,,Swedbank* reitingas pagal
»~Moody’s* yra Al ir pagal ,FitchRatings* — reitingas A. AB ,,Swedbank® ir AB ,,SEB* banky
reitingai vienodi, t.y. ilgalaikio skolinimosi reitingas A bei trumpalaikis A-1 reitingas, pagal
»dtandard & Poor's” reitingy agentiiros skale. Pazymétina, kad ,,SEB* banko reitingy perspektyva
teigiama, o AB ,,Swedbank® - neigiama.

Zinant, kad pasitikéjimas reitingy agentiiry sprendimais yra susvyraves — ju vertinimais
jau nebepasitikima taip, kaip anksciau, ir reitingais aklai nesivadovaujama. Taigi §iuo metu reitingai
néra vieninteliai banky veiklos indikatoriai. Reitingai nebeatlieka savo ankstesnio vaidmens, kai
pagal juos buvo galima spre¢sti apie banky rizikos vertinimo lygi. Banky rizika dabar geriau gali
tvertinti Saliy centriniai bankai ar kitos juos priziirin¢ios institucijos nei reitingy agentiiros. Dél $iy
priezasCiy, platesné analize neatliekama.

Atlikus reitingy palyginamaja analize galima teigti, kad per 2005-2009 mety laikotarpy
reitingai arba buvo stabiliis arba pasikeité¢ 1 neigiama pus¢ per viena reitingy lentelés padala.
Teigtina, kad reitingy pokyciai nezymis todél, kad 3 i§ 4 nagrinéjamy banky yra motininiy
Skandinavijos banky padaliniai Lietuvoje. Siu banky reitingy svyravimai buvo tokie nezymiis, nes

Sie reitingai suteikiami banko grupei, o ne kiekvienam atskiram banko padaliniui.

47 ,wStandard & Poor's®, | FitchRatings* ir ,,Moody s*.
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Trecioje komerciniy banky rodikliy analizés dalyje siekiama nustatyti VILIBOR ir
likvidumo paskoly palikany normy kaita bei nustatyti kaitos prieZastis.

VILIBOR - tai vidutinés tarpbankinés paliikany normos, kuriomis bankai pageidauja
(pasiruosg) paskolinti 1€sy litais kitiems bankams. VILIBOR apskai¢iavimui naudojamos ne maziau
kaip 5 banky skelbiamos paliikany normos. Sie bankai turi atlikti operacijas tarpbankinéje indéliy ir
paskoly rinkoje bei biiti didziausiais jos dalyviais. VILIBOR dinamika yra svarbus rodiklis, kuris
itakoja indéliy bei kredity palikany normas. VILIBOR priklauso nuo daugelio veiksniy, svarbiausi
18 ju — tai valstybés rizika ir ekonomikos ciklai.

LB, kaip paskutinis skolintojas, gaves priimting paskolos uztikrinimo priemong, suteikia
likvidumo paskolas mokiems bankams, turintiems laikiny likvidumo problemy. Staigus likvidumo
paskoly pasikeitimas 2008 m. IV ketv. ivyko dél Siy (likvidumo paskoly) palikany skai¢iavimo
taisykliy pasikeitimo (18 pav.).
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal LB ir ECB pateiktus duomenis.

18 pav. Lietuvos banko nustatytos VILIBOR, LB likvidumo paskoly ir Europos centrinio
banko EURIBOR paliikany normos 2005-2009 m., proc.

Nuo 1999 m. lapkri¢io 8 d. iki 2008 m. spalio 14 d. LB nustatyta likvidumo paskoly
norma buvo lygi vidutinei vienos dienos VILIBOR per paskutines 30 kalendoriniy dieny reikSmei,
padidintai 4 procentiniais punktais, o nuo 2008 m. spalio 15 d. likvidumo paskoly palikany norma
yra lygi Europos centrinio banko ta dienag taikytai palikany normai uZz naudojimasi ribinio

skolinimosi galimybe, padidintai 1 procentiniu punktu (5 lentelé).
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5 lentele
Likvidumo paskoly palikany normy skai¢iavimo taisyklés

Nuo 1999 m. lapkricio 8 d. iki 2008 m. spalio

14 d. nuo 2008 m. spalio 15 d.

VILIBOR 30d.+ 4 proc. punktai EURIBOR 1d. + 1 proc. punktas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal LB pateiktas skai¢iavimo taisykles

D¢l palikany normy skaiciavimo taisykliy pasikeitimo ir ivyko $is staigus paliikany
normy pasikeitimas. Po §io pasikeitimo, Lietuvos komerciniams bankams sudarytos palankesnés
galimybés pasiskolinti 1Sy Zymiai mazesniais kastais, nei tai galé¢jo padaryti iki 2008-10-15. Taciau
reikia nepamirsti, kad Sios paskolos skirtos trumpalaikiam likvidumui uztikrinti ir jos gali biti
naudojamos tik einamiesiems mok¢jimams.

Palyginus laikotarpi, kai LB likvidumo paskoly norma buvo prilyginta ECB paliikany
normai plius vienas procentas su nagrinéty Lietuvos komerciniy banky normatyvais nustatyta, kad
banky normatyvai po $io periodo pradéjo didéti.

Likvidumo paskoly palikany normos skai¢iavimo taisykliy pasikeitimo metu, t.y. 2008-
10 meén. pastebimas ir kitas, neigiamas veiksnys, t.y. EURIBOR ir VILIBOR palikany normy
tendencijy iSsiskyrimas. EURIBOR paliikany norma pasiekusi 5,51 proc. lygi pradéjo kristi, o
VILIBOR, pasiekusi 7,48 pradéjo sparciai kilti. 2008-12-23 buvo pasiekta VILIBOR palikany
normos didziausia reikSmé (11,08 proc.) per nagrin¢jama laikotarpi, po to ji pradéjo kristi ir 2009-
06-30 vel buvo uzfiksuotos 10,32 proc. VILIBOR paliikanos. Nuo §io momento palikany norma
éme kristi ir paskutinémis dienomis ji siekia 2,9 proc., t.y. VILIBOR nukrito iki 2006 m. I ketv.
buvusios palikany normos.

Lietuvos banky asociacijos leidinyje*® pragoma, kad Lietuvos bankas bei vyriausybé
imtysi griez€iausiy veiksmuy, kad sustabdyty nepagrista VILIBOR kilima ir nustatyty santyki, kiek
gali skirtis VILIBOR ir EURIBOR.

Atlikus likvidumo paskoly, VILIBOR ir EURIBOR paliikkany normy analize nustatyta,
kad likvidumo paskoly skai¢iavimo metodikos pakeitimai, kurie salygojo pigesnius trumpalaikius
finansinius iSteklius bankams, paveiké VILIBOR paliikany norma prieSinga kryptimi — salygodama

,»pinigy brangima*.

*¥ Lietuvos banky asociacija. Tarpbankinés rinkos sunkumai ir VILIBOR administravimo pavojai, 2009 m.
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Atlikus komerciniy banky kredito reitingy ir palitkany normy analize nustatyta kad.:

e Likvidumo paskoly paliikany normy kritimas salygojo VILIBOR palikany normos
kilima.

e VILIBOR palikany normos staigus pakilimas 2008-2009 m. 1émé aukstus komerciniy
banky likvidumo rodiklius, kadangi skolintis tokiomis auksStomis palikanomis i§ banky buvo
pernelyg brangu.

e Reitingy agentiiry suteikti kredito reitingai Lietuvos komerciniams bankams netur¢jo

jokios esminés itakos banky likvidumui ar kredito kainos pokyciams.

3.3. Vertybiniy popieriy rinkos tyrimas

Sekiuritizacijai plétoti reikalinga vertybiniy popieriy rinka. Sioje darbo dalyje sickiama
nustatyti kaip turéty biiti platinamos sekiuritizuotos obligacijos, kokia turéty biiti ju priezitra.

Lietuvoje veikia viena antriné vertybiniy popieriy rinka tiek akcijoms, tiek skolos
vertybiniams popieriams. Siekiant atlikti VP rinkos tyrima reikia:

o [Stirti Sios rinkos aktyvuma;

e Nustatyti rinkos dinamika bei tendencijas, ivertinant veiksnius, turin¢ius poveiki VP
rinkos rodikliams;

e Apibrézti VP rinkos struktira pirmingje ir antrinéje rinkose, ivertinti akcijy ir
obligacijy finansinius srautus.

Kalbant apie sekiuritizacijos produkty platinimo galimybes, reikéty paminéti, kad VVPB
priklauso Siaurés Europos VP birzy operatorei OMX, kuri taip pat valdo Kopenhagos, Stokholmo,
Helsinkio, Talino bei Rygos birzas, tad platinant sekiuritizuotas obligacijas atsiveria platesnés
rinkos.

Tiriant VP rinkos akyvuma 2005-2009 m. laikotarpiu (19 pav.) matoma, kad skolos VP ir
akcijy rinka kol kas neparodo aiskios VP rinkos tendencijos, t.y. nuo 2005 m. II ketv. iki 2006 m.
IIT ketv. skolos VP apyvarta buvo didesné nei akcijy rinkos. 2006 m. IV ketv. — 2008 m. IV ketv.
aiskiai rinkoje dominavo akcijos. Nuo 2006 m. III ketvir€io iSauges akciju aktyvumas, kuris 2007 1
ketv. sieké net 400 mln. EUR, siejamas su JAV finansinio sektoriaus krize, kuri padidino aktyvuma
akcijy rinkoje. Norint i§vengti per didelés rizikos, buvo siekiama iSparduoti VP i§ investiciniy
portfeliy. Tuo tarpu kiti investuotojai noriai pirko Sias akcijas, tikédamiesi uzdirbti dar didesnius
pelnus. Nuo 2007 m. IV ketv. akcijuy aktyvumas émé mazéti nuo 262,51 min. EUR iki 65 min.
2009 m. II ketv. Po to ivyko luZzis ir akciju apyvarta veél augo. Pastebétina tai, kad obligaciju

aktyvumo augimas prasid¢jo ketvirciu veliau, bet 2010 I ketv. antrinéje rinkoje obligacijos buvo
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paklausesnés nei akcijos. Tai yra labai geras rodiklis norint platinti sekiuritizuotas obligacijas

rinkoje. Matomas aiskus investuotoju susidoméjimas skolos VP.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal NASDAQ OMX Vilniaus biros pirminius duomenis.

19 pav. Vertybiniy popieriy apyvarta NASDAQ OMX Vilniaus birZoje, min. EUR

Per tiriama 5 mety laikotarpi apskaiciuota, kad vidutiné skolos VP apyvarta per ketvirti
sudaré 135,61 mln. EUR, tuo tarpu akcijy vidutiné apyvarta buvo 171,7 mln. EUR. Zvelgiant {
vidutinius ketvirtinius paskutiniy mety duomenis matomas kiek kitoks vaizdas. Skolos VP vidutiné
apyvarta per ketvirti sudaré 92,9 min. EUR, o akcijy 113,1 mln. EUR.

Istyrus VP rinkos aktyvuma nustatyta, kad skolos VP paskutinémis dienomis sulauke
didelio investuotoju susidomejimo. Nustatyta, kad akciju populiarumas rinkoje krenta ir vis didesné
dalis investuotoju renkasi skolos VP.

Kitas svarbus VP rinkos rodiklis — Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje kotiruojamy visy
imoniy akciju grazos indeksas OMXYV. Biitent §is indeksas bus naudojamas tolimesnei analizei,
kadangi skolos VP indekso Lietuva ir visa Siaurés Europos vertybiniy popieriy birZa NASDAQ
OMX neturi. Sio indekso nebuvimas siejamas su labai mazu skolos VP antrinés rinkos aktyvumu ir
pacios rinkos dydziu. Norint kurti patikima skolos VP indeksa, kol kas §i antriné Siaurés Europos

rinka per maza.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal NASDAQ OMX Vilniaus birzos pirminius duomenis.

20 pav. NASDAQ OMX Vilniaus akcijy birZos indekso OMXYV dinamika 2005-2009m.

Pastebétina, kad nuo 2005 m. II ketv. iki 2005 IV ketv. akcijy indeksas kilo nuo 341 iki
519 punkty (20 pav.). Nuo 2006 m. I ketv. akcijy indeksas émé¢ kristi ir 2006 III ketv. nukrito nuo
519 iki 378 punkty. Po to vél seké augimas, kurio pikas buvo 2007 m. IV ketv. kai indekso verté
buvo 581 punkto. Si verté yra didziausia per nagrinéjama laikotarpj. 2007 mety pasaulinés finansy
krizés poveikis Lietuvos akcijy rinkoje pastebétas tik 2008 m. I ketv., kai indekso verté éme kristi
iki 424 punkty. Nuo 2008 m. III ketv. indeksas éme kristi labai dideliu greiciu ir i§ 424 punkty 2009
m. II ketv. pasieké maZiausia reikSme per 5 metus, kuri sudare tik 155 indekso punktus. Nuo Sio
ketvir¢io iki Siu dieny indekso verté kyla ir 2010-03-31 sudar¢ 314 punkty. Lyginant indekso
reikSme, pasiekta 2007 m. IV ketv. su 2010-03-3 reikSme, indeksas sudaré¢ tik 54 proc. indekso
vertes.

OMXYV indekso analizé atkleidé, kad:

e Akcijy rinkos aktyvumui dideli poveiki turi poky¢iai iSorinéje rinkoje;

e OMXV spartesni kritima 2008 m. III ketv. - 2009 m. II ketv. salygojo spartus
VILIBOR paliikany normos augimas.

Sio indekso analizé parodo bendra akcijy rinkos tendencija, tadiau plétoti sekiuritizacijai
reikalinga ne akciju, o skolos VP rinka. ISsiaiSkinus akcijuy rinkos indeksa jtakojancius veiksnius
bitina atlikti 2005-2010 m. I ketv. VP pasiskirstymo analizg, t.y. apzvelgti kokiomis dalimis OMX
birzoje yra pasiskirstg skolos VP ir akcijos (21 pav.).
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal NASDAQ OMX Vilniaus birzos pirminius duomenis.

21 pav. Vertybiniy popieriy pasiskirstymas antrinéje rinkoje 2005-2009 m., proc.

Nuo 2005 m. II ketv. iki 2006 m. III ketv. obligacijos uzémeé daugiau nei 50 proc. rinkos,
0 2006 m. II ketv. obligacijos uzéme net 69 proc. rinkos. Nuo 2006 m. III ketv. iki 2009 m. I ketv.
rinkoje populiaresnés buvo akcijos, o 2008 m. II ir III ketv. obligacijy rinka sudaré vos 24 proc.
visos VP rinkos. Vertinant $ig sutuacija reikéty pamingji akciju OMXYV indeksa. Akcijy rinkos
dominavimas VP rinkoje vyko dél staigiy akciju rinkos pasikeitimy, ko pasekoje akciju rinkoje
atsirado didel¢ dalis spekulianty, kurie, norédami uzdirbti didesnius pelnus, naudojosi indekso
nuosmukiu. Padidintas investuotoju démesys neapibréZta akciju rinka lémé akcijuy rinkos
dominavima VP rinkoje.

Sumazéjus spekuliacijos galimybéms 2009 m. I ir II ketv. skolos VP sudaré atitinkamai
55 ir 58 proc. visos rinkos. Tai rodo investuotoju nora diversifikuoti savo investicijy portfelius. Sis
skolos VP suaktyvéjimas salygotas ir paliikany pasikeitimo, kadangi obligaciju kupono procentas
priklauso nuo tuo metu buvusios paliikany normos, kai obligacijos buvo iSplatintos pirminéje
rinkoje.

Paskutinj $iy mety ketvirtj VP rinka rodo investuotoju susidoméjima obligacijosmis. 2010
m. I ketv. obligacijos sudar¢ 52 proc. VP rinkos.

Bankams pradéjus sekuritizuoti paskolas ir skolos VP pavidalu platinti NASDAQ OMX
Baltic birzoje, ABS ir MBS turéty sulaukti investuotojy démesio. Sios isleistos obligacijos paplisty
investuotojy tarpe, o atsiradus didesnei pirminei rinkai — suaktyveéty prekyba obligacijomis ir
antrin¢je rinkoje.
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Nagrin¢jant VP rinkos pasiskirstyma nustatyta, kad akciju ir skolos VP rinkos
pasistirstymas priklauso nuo spekulianty susidomé¢jimo akciju rinka. Esant neapibréztumui VP
rinkoje spekuliantai renkasi akcijas, kadangi antriné akcijy rinka yra likvidesné nei skolos VP rinka.

Skolos VP aktyvuma taip pat jtakoja ir VILIBOR paliikany norma, kuri nustato obligacijos kupona
(graza).
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal LB ir NASDAQ OMX Vilniaus birzos ir Vertybiniy popieriy komisijos pateiktus
duomenis.

22 pav. Skolos VP apimtys pirminéje ir antrinéje Lietuvos rinkose, min EUR.

Labai svarbu nustatyti ry$i tarp skolos VP pirminés, antrinés rinky ir VILIBOR paliikany
normy. Sudarytame 22 pav. lyginami Sie minéti rodikliai. Matyti, kad nuo 2008 m. IV ketv. iki
2009 IV ketv. obligaciju pirminés rinkos aktyvumas buvo smarkiai sumazgjes, t.y Siuo laikotarpiu
vidutiniskai buvo isleidziama naujy emisijy tik uz 94,4 min. EUR. Tuo tarpu 2006 m. pirminéje
rinkoje buvo i$platinta skolos VP vidutini§kai uz 515 mln. EUR. Matomas aiSkus désningumas tarp
skolos VP pirminés rinkos ir VILIBOR paliikany normos. Kuo paliikany norma staigiau kyla arba
yra didesné, tuo pirminé obligaciju rinka yra pasyvesné.

Teigtina, kad nuo 2008 m. II ketv. antrinéje skolos VP rinkoje buvo jauciamas obligaciju
trukumas, kadangi antrinéje skolos VP rinkoje apyvarta sieké vos 42 mln. EUR. 2010 m. I ketv.
VILIBOR paliikany normai nukritus iki 4,41 proc. obligacijy pirminé ir antriné rinkos atsigavo —
pirmingje rinkoje iSplatinta skolos VP uz 200 min. EUR, o antringje rinkoje apyvarta sieké 148 mln.
EUR. Lyginant Siuos duomenis su prie§ tai buvusiu ketvir¢iu — pirminé rinka padidéjo 85 proc.,

antriné — 135 proc.
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Aktyvi pirming ir neaktyvi antriné€ rinka nuo 2006 m. I ketv. iki 2008 m. III ketv. parodo,
kad investuotojai turi nepakankama skolos VP pasirinkima, rinkoje néra uztikrinamas Siy VP
likvidumas, vykdyti aktyvia skolos VP prekyba kol kas sunku, bet atsiradus sekiuritizuotoms
obligacijoms, padidéty pirminés rinkos aktyvumas, kas salygoty aktyvesn¢ antring skolos VP
prekyba. Lietuvos, tame tarpe ir Baltijos Saliy, skolos VP rinka imty augti, igytu didesnj likviduma
ir bty uztikrintas aukStas aktyvumo lygis. Tuomet §i rinka neapibréztumo salygomis, kaip ir akciju
rinka, sulaukty didesnio spekulianty démesio.

Atlikus vertybiniy popieriy rinkos tyrimq nustatyta:

o Sekiuritizacija Baltijos Saliy skolos VP rinkoje galéty padidinti apimtis pirminéje
rinkoje ir suaktyvinti antring skolos VP rinka, pritraukdama potencialius tokiy skolos vertybiniy
popieriy investuotojus: pensiju fondus ar kitus institucinius investuotojus;

e Lietuvoje yra daug investuotojy, kurie nori investuoti i skolos VP, taciau, dé¢l skolos
VP trukumo Lietuvoje, ne visi gali tai padaryti — dél to antriné rinka neaktyvi ir nelikvidi;

o Atlikta analizé parode, kad egzistuoja visos reikalingos salygos Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkos plétrai (3alies istojimas i ES, VVPB integracija { bendra Siaurés ir Baltijos 3aliy
birzy sistema), taCiau imoniy ir gyventojy investicijas i finansinius instrumentus varzo ribotas
skolos vertybiniy popieriu pasirinkimas, kadangi didzioji dalis Lietuvoje platinamy vertybiniy
popieriy yra VVP;

e VILIBOR palikany norma turi didelg¢ reikSmg pirminei skolos VP rinkai, t.y. kuo

aukstesné paliikany norma — tuo brangiau leisti obligacijas.

3.4. Sekiuritizacijos metodo pritaikymas Lietuvoje

Atlikus pirmaji tyrimo etapa, iSanalizavus banky sektoriy ir vertybiniy popieriy rinka ir
suformavus pirmines iSvadas, pereinama prie paskutiniojo tyrimo etapo, t.y. pagal atlikta tyrima
formuojamas sekiuritizacijos modelis Lietuvoje:

o Kokie bankai sekiuritizuoty paskolas;

e Kokias paskolas ir kaip bankai Sias paskolas grupuoty; Kam Sios paskolos biity
perleidZiamos siekiant jas paversti VP;

e Kaip Sie transformuoti VP bty platinami rinkoje, kokia biity jtaka rinkai;

e Kas kontroliuoty $i procesa;

e Koks investuotojy tipas galéty investuoti i Sias MBS obligacijas.

Atlikus banky analizg, nustatyta, kad potencialis sekiuritizacijos dalyviai biity AB

.SEB“, AB ,,Swedbank* ir DnB ,,NORD* bankai. AB ,,Ukio bankas* rodikliy analizé parodé¢, kad
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bankas neefektyviai iSnaudoja esama kapitala, arba Sio banko politika — mazas pelnas ir minimali
rizika. Todél Sio banko pirmasis etapas prie§ sekiuritizacija turéty biiti efektyvus turimo kapitalo
panaudojimas, o tik po to nagrinéjamas naujo kapitalo pritraukimo klausimas.

Nustacius potencialius sekiuritizuoty produkty kuréjus reikia nustatyti kokios riisies
skoliniai {sipareigojimai biity transformuojami (sekiuritizuojami) { skolos VP. Apzvelgus® Lietuvos
komerciniy banky paskoly struktiira, atkreiptinas démesys 1 didéjancias biisto paskoly apimtis tiek

namy tikiy, tiek bendrame paskoly portfelyje (23 pav.).
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal LB pateiktus duomenis.

23 pav. Busto paskoly dalis visy paskoly ir namy ukiy paskoly portfeliuose, proc.

Bendrame paskoly portfelyje biisto paskolos 2008 m. sudaré 29,4 proc., o namy ukiy
paskoly portfelyje sudaré net 69,28 proc. Bitent Sios paskolos Lietuvoje ir galéty biiti pagrindinis
sekiuritizacijos objektas, kadangi biisto paskolos pasiZymi ilgu graZinimo terminu. Biisto paskolas
biity tikslinga versti hipoteka uztikrintomis obligacijomis (MBS) ir jas prilyginti VVP, o tai jgalinty
taikyti ,,lengvatini“ apmokestinima. MBS prilyginimo VVP esmé ta, kad Siuos VP investuotojai
rinktysi labiau, dél apmokestinimo tvarkos, o bankai gave ,,pigesniy pinigy” galéty sumazinti
paliikanas, taikomas bisto kreditams. Vyriausyb¢, priskirdama Sias obligacijas VVP, nors ir sukurty
»lengvata“ biisto isigijimui, taciau galéty panaikinti kitas lengvatas, susijusias su biisto isigijimu ir
kreditavimu (pvz. GPMI’ lengvata bisto kreditui). Taip bity pasickta abipusé nauda, t.y.
Vyriausybé priskirdama MBS obligacijas VVP sukurty tarsi lengvata kredity gavéjams, o bankai
(specialios paskirties jmonés) galéty lengviau iSplatinti Sias obligacijuy emisijas. Dél iy prieZasCiy

Sios paskolos biity tinkamiausios sekiuritizacijai Lietuvoje.

¥ Lietuvos komerciniy banky paskoly struktiira pateikta 5 priede
%% Gyventojy pajamy mokes¢io jstatymas
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Norint sukurti skaidry ir uztikrintos kontrolés sekiuritizacijos mechanizma Lietuvoje,
reikia surasti arba isteigti imong, kuri bty atsakinga uz perimta i§ banko paskoly portfeli, kuri
véliau transformuoty { obligacijas ir tinkamai ji ivertinty (suteikty reitinga).

Kadangi tokios imonés Lietuvoje néra, ja reikéty isteigti. Si imoné bity specialiai skirta
sekiuritizacijai. Pagrindinis Sios imonés vaidmuo biity pirkti i§ banky busto paskoly paketus, juos
transformuoti (sekiuritizuoti) i hipoteka garantuotas (MBS) obligacijas, kurias galéty parduoti
skolos VP rinkoje. Tokia jmon¢ galéty egzistuoti kaip kiekvieno banko grupés atskira imoné, arba
viena bendra LB valdoma jmoné, nepriklausanti komerciniams bankams. Norint isleisti
sekiuritizuotas obligacijas dar reikalingas laiduotojas ar garantas ir vertinimy (reitingy) agentiira.

Laiduotoju ar garantu gali buti tiek bankas, tiek draudimo kompanija, kuri savo kapitalu
specialios paskirties kompanijai garantuoty moké¢jimy savalaikiSkuma. Lietuvoje laiduotoju ar
garantu galéty buti arba draudimo kompanija (pvz. UAB ,,Bisto paskoly draudimas®), arba
Lietuvos bankas, nes bitent jis turi visa (net ir islaptinta), informacija apie bankus.

Reitingus isleistoms obligacijoms privalo suteikti tik patyrusi vertinimy agentiira.
Lietuvoje didieji komerciniai bankai ir kitos finansinés institucijos naudojasi pasauliniy reitingy
agentiry paslaugomis. D¢l to, obligaciju reitingus galéty suteikinéti biitent pagrindinés reitingy
agentiros (pvz.tokios kaip ,,Standard & Poor's®, ,,FitchRatings* ar ,,Moody’s*).

Paskolu portfeli suskirs¢ius i paskolas pagal rizika, laiduotojui (draudimo kompanijai)
laidavus uz savalaiki piniguy srauty moke¢jima, reitingy agenttiroms jvertinus pagal rizika iSskaidytas
paskolas, paverstas i hipoteka uZtikrintas obligacijas (MBS) — biitina nustatyti, kaip Sios obligacijos
bus platinamos ir kaip bus uZtikrinta jy antriné prekyba.

IStyrus Vilniaus VP rinka nustatyta, kad obligaciju rinka neuzpildyta, t.y. joje truksta
imoniy skolos VP. Pastebétina, kad, norint vykdyti aktyvia antring prekyba bei uztikrinti likviduma
antringje rinkoje, turi biiti pakankamas skolos VP kiekis rinkoje.

Sias transformuotas obligacijas, specialios paskirties jmoné kotiruoty NASDAQ OMX
vertybiniy popieriy birzoje, kuri yra Siaurés Europos naré. Obligacijas galima iSplatinti ne tik
Lietuvoje, bet Salyse, kuriy birzos sujungtos 1 §$1 NASDAQ aljansa. ISplatinus keleta MBS emisiju,
prasidéty ir antriné juy prekyba. Biidama viena i§ banko grupés imoniy, pirminj platinima galéty
atlikti pati specialios paskirties imoné¢ arba ji galéty pasinaudoti finansy maklerio imoniy
paslaugomis iSplatinant Siuos skolos VP.

Potencialtis investuotojai, investuosiantys i1 Sias MBS obligacijas, galéty biti tiek
Lietuvos ir uZsienio instituciniai investuotojai, tiek ir neprofesionaliis investuotojai. Instituciniai
investuotojai galéty buti II ir III pakopos pensiju ar kiti obligacijy fondai. Neprofesionalls

investuotojai (pvz. siekiantys gauti didesng graza Lietuvos ir uzsienio pilieiai, norintys investuoti i
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rizikingesnius instrumentus nei indéliai) — tai investuotojai, kurie investuoja sieckdami uzsibrézty
savo, o ne kity nustatyty, tiksly.

Sudarius visa sekiuritizacijos mechanizma biitina nustatyti jo kontrolg, nes biitent nuo
kontrolés ir mechanizmo paprastumo bei skaidrumo priklauso sekiuritizacijos aiSkumas ir sekme.
Jei Sis modelis bus per daug painus ir nekontroliuojamas, jame gali biiti paslépta rizika ir dél Sios
rizikos investuotojai nenorés investuoti | Siuos VP. Todél kontrolei ir skiriamas didziausias
démesys.

Kadangi Lietuvos komerciniy banky prieziiira vykdo Lietuvos bankas, tai sekiuritizacijos

v —

v —

laikomasi MBS platinimo ir prekybos taisykliy.

Atlikus visus modelio kiirimo etapus, 24 pav. pateikiamas sekiuritizacijos metodo

pritaikymas Lietuvos komerciniuose bankuose modelis.

LB kontrolé

Laiduotojas,
garantas

b

VPK kontrolé

Saltinis: sudaryta autoriaus

24 pav. Sekiuritizacijos modelis Lietuvos komerciniuose bankuose
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Kokios institucijos ir kas vykdys kontrol¢ — jau nustatyta. Dar reikéty trumpai aptarti
srauty judéjima tarp $iy organizacijy (imoniy):

1. Komerciniai bankai perduoda biisto paskoly paketus specialios paskirties imonei, kuri
sumoka bankui pinigus uz §i portfel;.

2. Laiduotojas ar garantas, kuris uztikrinty Sios jmonés savalaikius mokéjimus, Lietuvoje
galéty biiti LB arba UAB ,,Biisto paskoly draudimas®.

3. Siekdama suteikti reitingus MBS obligacijoms, specialios paskirties jmoné, nupirkusi
paskolu portfelj, iSskaidziusi paskolas pagal rizika ir pavertusi Sias paskolas skolos VP paketais,
teikia praSyma reitingy agentiiroms (pvz. ,,Standard & Poor's®, ,,FitchRatings* ar ,,Moody s*).

4. Kai Sie trys etapai atlikti, tuomet specialios paskirties imoné¢ MBS obligacijas iSleidzia
1 pirming apyvarta, kurios metu jas uz pinigus parduoda investuotojams.

Sukiirus §] modelj, nustatyta, kad pagrindinis vaidmuo Sioje sekiuritizacijos sistemoje
tenka specialios paskirties imonei bei LB. Tokiu biidu LB, biidamas kontroliuotoju ir/ar laiduotoju,
biity suinteresuotas sekiuritizacijos skaidrumu ir aiSkumu. Jis vykdyty kontrole 1-3 etapuose, t.y.
kontroliuoty biisto paskoly perdavima specialios paskirties imonei, laidavimo ar garantijos
suteikimg bei transformuoty MBS obligacijy reitingavima. Ketvirtame etape kontrol¢ biity suteikta
vertybiniy popieriy komisijai, nes Lietuvos VP komisija atsakinga uz skaidry ir teiséta VP platinima
bei antring prekyba.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Pagrindiné banky finansiniy iStekliy problema ir uzduotis — kaip pritraukti didesnius ir
pigesnius finansinius aktyvus. Klasikiniai likvidumo rizikos sprendimo budai bei banko
finansavimo Saltiniai néra efektyvis. Sekiuritizacija jgalina pritraukti daugiau ir pigesniy finansiniy
iStekliu nei geba klasikiniai metodai, tokie kaip skolinimasis tarpbankinéje rinkoje ar indéliai.
Placigja prasme sekiuritizacija apima ne tik tradicing hipotekiniy vertybiniy popieriuy ir turtu
garantuoty vertybiniy popieriy sekiuritizacija, taciau ir tokias jos formas, kaip ateities srauty,
eksploatuojamo turto arba viso verslo, apdraustaja bei sinteting sekiuritizacijas. Sekiuritizacijos
metodas savitas tuo, kad jam reikalingos finansy ir kapitalo rinkos. Esminis sekiuritizacijos metodo
tikslas — uztikrinti prekyba finansiniais reikalavimais. Taigi, sukuriamo instrumento strukttira turi
buti tokia, kad juo galima buty prekiauti rinkoje. LéSy pritraukimo procese bankai, taikydami
sekiuritizacijos metoda, gali lengviau valdyti rizika. UZ grynuosius pinigus pardave nelikvidzius
aktyvus, juos tuo paciu iSima ir i§ banko balanso. Sekiuritizacijos procesas savitas tuo, kad banko
paskolos, transformuojamos i skolos VP, ne paties banko iniciatoriaus, o specialios paskirties
imonés, kuri ripinasi transformuotu skolos VP reitingavimu ir pirminiu platinimu skolos VP
rinkose.

2. Atlikus sekiuritizacijos aplinkos analize prieinama tokiy isvady:

e 2004 m. prie ES aljanso prisijungusios Salys sulauké didelio finansy sistemos démesio.
Buvo perkelti didziuliai pinigy srautai i§ Eurozonos banky padaliniy i Salis naujokes. Investuotojai
taip pat susidoméjo VP rinkomis, nekilnojamuoju turtu ir kt. investicijomis. Traukiantis Siai krizei
ES saliy démesys vél krypsta {1 ES ne Eurozonos Salis, { kurias investavus biity generuojama
auksStesné investiciju graza nei Eurozonos Salyse. D¢l to labai palankus metas Lietuvai pradéti
sekiuritizuoti paskolas ir MBS obligacijas platinti ne tik vidaus, bet ir ES investuotojams.

e [Sanalizavus ES hipotekos rinkas, pastebéta specifiniy problemuy: tarpvalstybinio
hipotekiniy kredity teikimo kliitys; nedidelé produkty ivairové; menkas vartotoju pasitikéjimas;
ribotas klienty judrumas; bendrosios rinkos bustui pirkti neiSbaigtumas.

e IStyrus Europos obligacijy rinkas pastebimas désningumas — kuo Salyse geriau
iSvystyta finansy sistema, tuo Sios Salys leidzia daugiau obligacijy. Désningumas yra ir su
sekiuritizacija, t.y. kuo Salies finansy sistema geriau iSplétota ir turi tvirta finansy valdymo istorija,
tuo labiau ji ieSko nauju, patikimy ir naudingy piniginiy léSu pritraukimo biidy. Vienas i§ naujausiy
biidy tai sekiuritizacija (MBS, ABS, CDO) ir placiai Europoje paplitusios padengtosios obligacijos
(,,Coverred bons*, ,,Pfandbrief™).
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e Sis 2007-2009 m. laikotarpis akivaizdziai parodé EK veiklos operatyvuma, bei ES
finansy sistemos triikumus. ES taikydama jvairiy priemoniy derinius puikiai susidorojo su finansy
sistemos likvidumo uztikrinimu, ko mes negalime pasakyti apie JAV. Didzigja dalimi sekiuritizuoty
paskoluy buvo dirbtinai prekiaujama su ECB ir Londono bankais, tam, kad biity uztikrintas nors
minimalus likvidumas. Si idéja pasiteisino, taip pat banky likvidumo uZtikrinimui padéjo Saliy
Vyriausybiy priimtas sprendimas Siuo krizés periodu laiduoti uz fiziniy ir juridiniy asmeny padétus
indélius bankuose, sukuriant pasitikéjimo bankais ivaizdi.

e Nustatyta, kad bendrosios finansiniy paslaugy rinkos sukiirimas yra neatskiriama
Lisabonos ekonominés reformos proceso dalis, biitina ES pasauliniam konkurencingumui skatinti.
Nors kuriant bendraja finansiniy paslaugy rinka pasiekta didelé pazanga, vis délto mazmeniniy
finansiniy paslaugy integracijos potencialas dar neiSnaudotas. Kai kuriose rinkose konkurencija
néra pakankama, dél to ES vartotojai ir hipotekiniai skolintojai negali visiSkai pasinaudoti
bendrosios rinkos privalumais. Europos sekiuritizacijos forumas jau diegia ambicinga projekta
., Europos sekiuritizacijos struktiira“ (A Framework for European Securitisation). Sis dokumentas
aiSkiai nustato pirmenybinius tikslus — Europos vieningus sekiuritizacijos sistemos standartus
apskaitai, kapitalo rodikliams, teisiniam reguliavimui. Tuomet, igijus stambiy investuotoju
pasitikéjima ir iSplétojus vieninga antring Siy produkty rinka, biity uztikrintas iSvestiniy obligaciju
likvidumas bei juy populiarumas. Lietuvos atzvilgiu vieninga rinka biity taip pat naudinga, kadangi
biity Zymiai lengviau tokius produktus kurti, strukttrizuoti ir iSplatinti bendroje ES finansy sistemos
erdvéje.

3. Atlikus sistemini sekiuritizacijos metodo pritaikymo galimybiy Lietuvos
komerciniuose bankuose tyrima, prieinama iSvady:

o Atlikus teisinés bazés analize, darytina iSvada — principiniy prieStaravimy
sekiuritizacijos metodo taikymui Lietuvoje néra. Taciau kol kas teisiSkai reglamentuota vienintelé
sekiuritizacijos finansiné priemoné¢ — hipotekinés obligacijos, kurios panaSios i1 Vokietijoje
kotiruojamas ,,Pfandbrief™ ir Jungtinéje Karalystéje gyvuojancias ,,Coverred bond*. Norint jteisinti
Lietuvoje kitas sekiuritizacijos formas ir leisti turtu bei hipoteka garantuotas obligacijas (ABS ir
MBS), i§ kuriy gautas pajamas galima buty panaudoti naujiems kreditams teikti, o ne esamiems
refinansuoti, reikéty pakoreguoti esamus ir priimti trikstamus teisés aktus, kurie galéty aiSkiai ir
skaidriai reglamentuoti platesng sekiuritizuoty vienety plétra Lietuvoje.

o Apskaiciavus LB nustatytus normatyvus ir du papildomus likvidumo rodiklius
nustatyta — bankuose vykdoma teisinga aktyvy ir pasyvu valdymo politika. Sios krizés metu
komerciniy banky LB nustatyti normatyviai buvo kiek susvyrave, taciau 2009 m. Sie rodikliai buvo

bene didziausi per nagrinéjama laikotarpi, o tai rodo, kad Salies komerciniai bankai, palaikydami
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Siuos normatyvus su didele atsarga, sistemingai valdo rizika. ApskaiCiuoti papildomi bankuy
likvidumo rodikliai atskleid¢e DnB ,,NORD* agresyvia banko politika arba banko likvidumo
problemas, o AB ,,Ukio bankas*“ — pasyvia banko politika arba neefektyvy kapitalo naudojima.
Apskaiciavus papildomus likvidumo rodiklius, nustatyta — krizé jtakos paskoly ir indéliy struktiirai
neturéjo.

o Atlikus komerciniy banky kredito reitingy ir palitkany normy analize nustatyta —
likvidumo paskoly palikany normy kritimas salygojo VILIBOR palikany normos kilima.
VILIBOR paltikany normos staigus pakilimas 2008-2009 m. lémé aukStus komerciniy banky
likvidumo rodiklius, kadangi skolintis tokiomis auksStomis palikanomis i§ banky buvo pernelyg
brangu, o reitingy agentiiry suteikti kredito reitingai jokios esminés jtakos Lietuvos komerciniy
banky likvidumui ar kredito kainos poky¢iams neturéjo.

o Atlikus vertybiniy popieriy rinkos tyrimq darytina isvada — imoniy ir gyventojy
investicijas 1 finansinius instrumentus varzo ribotas skolos vertybiniy popieriy pasirinkimas,
kadangi didzioji dalis Lietuvoje platinamy vertybiniu popieriu yra VVP. Akciju ir skolos VP rinkos
pasistirstymas priklauso nuo spekulianty susidoméjimo akcijy rinka. Esant neapibréztumui VP
rinkoje spekuliantai renkasi akcijas, kadangi antriné akcijy rinka yra likvidesné nei skolos VP rinka.
Skolos VP aktyvuma taip pat itakoja ir VILIBOR paliikany norma. Atlikta analizé parodé, kad
egzistuoja visos reikalingos salygos Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétrai (Salies istojimas i
ES, VVPB integracija i bendra Siaurés ir Baltijos $aliy birzy sistema). Sekiuritizacija Baltijos $aliy
skolos VP rinkoje galéty padidinti apimtis pirminéje rinkoje ir suaktyvinti antring skolos VP rinka.
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RUTKAUSKAS Jonas. (2010) Sekiuritizacijos metodo taikymo galimybés Lietuvos
komerciniuose bankuose. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno

humanitarinis fakultetas. 109 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: sckiuritizacija, rizika, likvidumas, obligacijos, vertybiniai
popieriai, hipoteka, kreditavimas, komerciniai bankai, vertybiniy popieriy rinka, hipoteka
garantuotos obligacijos.

Darbo aktualumas. Siy dieny nestabili Lietuvos ekonominé padétis, konkurencijos
didéjimas, uzsienio banky skverbimasis | Lietuvos banking rinka vercia bankus atkreipti démesj ne
tik 1 savo vystomos veiklos kokybe, bet ir spresti uzdavinius: kaip pritraukti pinigus, kad bankai
galéty uztikrinti likviduma ir teikti paskolas klientams. Pastaroji 2007 m. krizé finansy rinkose taip
pat reikalauja didesnio banky démesio efektyviam banko likvidumo rizikos ivertinimui bei
valdymui. ES, finansy specialisty bei mokslininky démesys yra nukreiptas i naujus banky lésu
pritraukimo buidus, siekiant uztikrinti likvidumui ir plétoti tolimesng veikla.

Darbo objektas — Sekiuritizacijos metodas Lietuvoje.

Darbo tikslas — Nustatyti sekiuritizacijos metodo pritaikymo galimybes Lietuvos
komerciniuose bankuose.

Siam tikslui pasiekti iskelti darbo uZdaviniai:

1. Apibrézus sekiuritizacija, jos kirimo procesa, nustatyti §io metodo naudag ir
pranasumus, lyginant su klasikiniais banky finansavimo Satiniais.

2. Atlikti sekiuritizacijos aplinkos analiz¢ ES komerciniy banky ir finansy sistemos
rodikliy pagrindu.

3. Atlikti LR teisés akty ir VP rinkos tyrimus, iSanalizuoti Lietuvos komerciniy banky
finansing padéti, remiantis banky likvidumo rodikliais ir pagristi sudaryto Sekiuritizacijos metodo
pritaikyma Lietuvoje.

Darbo struktiira. Darba sudaro 3 pagrindinés dalys. Pirmojoje dalyje apzvelgiamas
sekiuritizacijos metodas, principiné schema, parodanti kokiu budu nelikvidus banky turtas
paverciamas pinigais. Apibréztos $§io metodo pritaikymo galimybés sprendziant banky likvidumo
problemas. Nagrin¢jamos sekiuritizacijos formos ir ju jtaka finansy sistemai.

Antroje dalyje nagrinéjama ES komerciniy banky sistema, jos struktiira. ApraSytos
pagrindinés Europos VP birZos, nustatytas obligacijuy pasiskirstymas pagal Salis leid¢jas ir apZvelgta
Saliy patirtis naudojant sekiuritizacijos metoda. Nustatyta kaip EMU sistema koordinuoja bankuy

sistema, kaip bankams padeda uztikrinti likviduma ir kt.

91



Trecioje dalyje pagrindinis démesys skiriamas Lietuvos teisés aktams, banky likvidumo,
kaip rizikos valdymo priemonés ir VP rinkos tyrimui. Tiriama ar Lietuvoje galiojantys teises aktai
suteikia galimybe plétoti sekiuritizacijos metoda Lietuvos komerciniuose bankuose, skaic¢iuojami
banky likvidumo rodikliai, norint i$siaiskinti kaip komerciniai bankai valdo rizika.

Pagrindiniai rezultatai: Atlikta analizé parodo, kad egzistuoja visos reikalingos salygos
Lietuvos vertybiniy popieriu rinkos plétrai (3alies istojimas i ES, VVPB integracija i bendra Siaurés
ir Baltijos Saliy birzy sistema). Sekiuritizacija Baltijos Saliy skolos VP rinkoje galéty padidinti
apimtis pirminéje rinkoje ir suaktyvinti antring skolos VP rinka.

Principiniu prieStaravimy LR teisés aktuose sekiuritizacijos metodo taikymui Lietuvoje
néra, teisiSkai reglamentuotos tik hipotekinés obligacijos. Taciau norint jteisinti Lietuvoje kitas
sekiuritizacijos formas ir leisti turtu bei hipoteka garantuotas obligacijas (ABS ir MBS), reikéty
pakoreguoti esamus ir priimti trikstamus teisés aktus.

Nustatyta, kad sekiuritizuoti paskolas galéty AB ,,SEB*, AB ,.Swedbank“ ir DnB
. NORD* bankai.
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banks. MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 109
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SUMMARY

KEYWORDS: securitization, risk, liquidity, bonds, securities, mortgage, lending,
commercial banks, bourse (securities exchange), mortgage backed securities.

Work topicality. In these days, an unstable economic situation in Lithuania, increasing
of competition, foreign banks' penetration in the Lithuanian banking market, forcing banks to pay
attention not only to the activities developed in its quality, but also the challenges: how to raise
money so the banks can provide liquidity and lending to customers. The crisis of 2007 in the
financial market is also requiring for greater attention of banks for effective emphasis on banks'
liquidity risk assessment and management. EU, financial professionals and researchers are focused
in to new ways of raising banks assets to ensure liquidity and to develop further activities.

Work object — Method of securitization in Lithuania.

Work aim — Identify the opportunities to adapt the method of securitization in Lithuanian
commercial banks.

Work tasks to achieve this aim:

1. Define the securitization, its development process, determine the benefits and
advantages of the method compared with the classical bank financing satin.

2. Make securitization environmental analysis of the EU's commercial banking and
financial system based on indicators.

3. To make a research of RL legislation and securities market research, to analyze
Lithuanian commercial banks 'financial position, based on banks' liquidity and justify the adaptation
of the securitization method in Lithuania.

Work structure. The work consists of three main parts. The first section gives an
overview securitization method and of diagrams showing how the banks' illiquid assets converted to
cash. Define the application of this method to solve the liquidity problems of banks. Securitization
forms and their impact on the financial system are analyzed.

In the second part are dealing EU's commercial banking system and its
structure. Described, major European bourse, observed the repartition of bonds by country publisher
and an overview of country experience with securitization method. Identified how the EMU system

coordinates the banking system, how help banks to provide liquidity and others.
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In the third part focuses on the Lithuanian legislation, the liquidity of banks as risk
management tools and securities market analysis. Investigated, whether the existing legislation in
Lithuania provides the opportunity to develop a method of securitization in Lithuanian commercial
banks, calculated the Bank's liquidity indicators in order to find out how commercial banks manage
risk.

Main results - the present analysis shows that there are all the conditions necessary for
the Lithuanian securities market development (the country's accession to the EU, the Vilnius Stock
Exchange's integration into a common Nordic and Baltic stock exchange system). In Baltic debt
securities market, securitization could help to increase the volume of the primary market and
stimulate the secondary market for debt securities.

In the legislation RL, there are no objections to apply the method of securitization in
Lithuania. It is legally regulated only by mortgage bonds. However, in order to validate other forms
of securitization and to allow the ABS and MBS in Lithuania, the legislation should be corrected
and the new one accepted.

It was found that securitized the loans could AB “SEB”, AB “Swedbank” and DnB
“NORD” banks.
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1 PRIEDAS. Likvidumo normatyvo skai¢iavimy metodika™'

Likvidumo rodiklis (normatyvas) apskai¢iuojamas pagal formulg:

L= Likvidus turtas . lﬂﬂ%,

Einomieji isipareigoe jimai

LB nustatyta norma yra L = 30 proc.

Likvidus turtas apskai¢iuojamas:

e pinigai ir proginés monetos;
e centriniuose bankuose laikomos 1¢Sos iki pareikalavimo ir terminuotosios 1¢Sos, iki

kuriy grazinimo dienos liko ne daugiau negu ménuo;

Europos Sajungos ir didesnio reitingo Saliy vyriausybiy bei centriniy banky isleisti

vertybiniai popieriai, i§skyrus ikeistus vertybinius popierius;

50 procenty paskoly, iki kuriy grazinimo dienos liko ne daugiau negu ménuo, suteikty

klientams-rezidentams;

isigyti didesnio reitingo kredito istaigy indéliu sertifikatai, iki kuriy i$pirkimo dienos
liko ne daugiau negu ménuo;

Einamieji jsipareigojimai apskai¢iuojami:

» jsiskolinimai centriniam bankui iki pareikalavimo ir terminuotieji isiskolinimai, iki
kuriy grazinimo dienos liko ne daugiau negu ménuo, taip pat isiskolinimai, kuriy

grazinimo terminas jau pragjgs;

isiskolinimai bankams ir kitoms kredito jstaigoms iki pareikalavimo ir terminuotieji
isiskolinimai, iki kuriy graZinimo dienos liko ne daugiau negu ménuo, taip pat

1siskolinimai, kuriy graZinimo terminas jau pra¢jgs;

paskolos, gautos 1§ tarptautiniy organizacijy, iki kuriy grazinimo dienos liko ne

daugiau negu ménuo, ir paskolos, kuriy grazinimo terminas jau pragjgs;

75 procentai fiziniy asmeny terminuotyjy indéliy;

indéliai iki pareikalavimo;

i8leisti indeliy sertifikatai, iki kuriy i§pirkimo dienos liko ne daugiau negu ménuo taip

pat kuriy iSpirkimo terminas jau pragjgs;

Kiekviena ménesi bankai Lietuvos banko Kredito istaigy priezitiros departamentui privalo

pateikti Turto ir {sipareigojimy struktiiros pagal terminus ataskaita.

3! §i metodika yra reglamentuota Lietuvos banko valdybos 2008 m. geguzés 29 d. nutarimu Nr. 87
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2 PRIEDAS. Kapitalo pakankamumo normatyvo skaifiavimy metodika™

Supaprastinus, §is rodiklis apskaiciuojamas pagal tokia formulg:

Baonko kapitalas

KP =

- 10004,

Pogel rizika jrertinti aktyrai

LB nustatyta norma yra KF = & proc.

Banko nekonsoliduotasis kapitalas, skirstomas i tris kategorijas:

» [Ilygio kapitalas
+ I lygio kapitalas
+ I lygio kapitalas.
Skaic¢iuojant banko kapitalo pakankamumo rodiklj, banko kapitalas skaic¢iuojamas kaip I
ir II lygio kapitaly suma.

Kapitalo apribojimai

e Privilegijuotos akcijos neturi virSyti 15 proc. I lygio kapitalo;

e I lygio kapitalas, naudojamas bankinés knygos kapitalo pakankamumui, neturi vir§yti 100
proc. I lygio kapitalo, naudojamo tuo paciu tikslu;

e Il lygio papildomas kapitalas neturi virSyti 50 proc. I lygio kapitalo;

e Il ir III lygio kapitalas, naudojamas prekybos knygos kapitalo pakankamumui, neturi virSyti
200 proc. I lygio kapitalo, naudojamo tuo paciu tikslu;

e [IIir III lygio kapitalo suma neturi virSyti I lygio kapitalo.

Pagal rizika jvertintus aktyvus sudaro:

e Bankinés knygos turtas ir nebalansiniai {sipareigojimai, {vertinti pagal rizika;
e Prekybos knygos turtas ir nebalansiniai jsipareigojimai, {vertinti pagal rizika;

e Operacinés knygos turtas ir nebalansiniai {sipareigojimai, jvertinti pagal rizika.

52 Banko kapitalas ir pagal rizika ivertinti aktyvai yra skaiiuojami pagal ,Kapitalo pakankamumo
skai¢iavimo bendrasias nuostatas*, 2006-11-09, Nr. 138.
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3 PRIEDAS. Likvidumo rodikliai ir jy skai¢iavimas

e Paskoly ir indéliy santykis, t.y. kokia paskolu dalis sudaryta i$ pritraukty indéliy.

e Antrojo laipsnio likvidumo rodiklis, kuris apskai¢iuojamas kaip trumpalaikio (iki 3 mén.)

Paskolos

Indéliai ir akreditvvai

turto ir trumpalaikiy (iki 3 mén.) isipareigojimy santykis

Trumpalaikis turtas

- 100%

— . — -- 10004
Trumpalaikial isipareigojimai
AB ,,SEB*

2005 2006 2007 2008 2009
Indéliai, min. LTL 8.205.390 9.652.757 10.822.658 10.208.909 9.673.732
Paskolos ir akredityvai, 9.266.744 14.237.724 18.905.362 21.225.304 17.542.945

mln. LTL

Indéliai, proc. 47% 40% 36% 32% 36%

PaSkOIOSI‘fri‘red‘twa" 53% 60% 64% 68% 64%
Tr“mpalali‘Tsi““aS’ min. 2.657.735 3.487.640 5.583.189 4.429.583 5.571.601
.. Trumpalaikiai 9.059.941 11.078.430 11.313.672 9.801.124 9.654.341
isipareigojimai, min. LTL
Likvidumo rodiklis, proc. 29% 31% 49% 45% 58%

AB ,,Swedbank*
2005 2006 2007 2008 2009
Indéliai, min. LTL 10.166.085 8.004.083 12.492.857 10.974.582 11.680.154
Paskolos ir akredityvai, 8.348.584 9.780.309 13.806.763 15.085.347 12.746.983
min. LTL
Indéliai, proc. 559, 45% 48% 42% 48%

P aSkOlOS};rrji“ed“yva" 45% 55%, 52% 58% 52%
Tmmpalali‘;{““as’ min, 2.642.787 3.300.282 3.859.272 4.031.680 4.468.762
.. Trumpalaikiai 6.999.721 9.100.750 11.241.789 10.482.538 9.973.265
isipareigojimai, mln. LTL
Likvidumo rodiklis, proc. 38% 36% 34% 38% 45%




AB ,,Ukio bankas*

2005 2006 2007 2008 2009
Indéliai, min. LTL 1.469.491 2.106.116 2.733.995 2.915.898 3.362.881
Paskolos ir akredityvai, 1.701.803 2.082.057 3.042.822 3.441.377 2.942.147
min. LTL
Indéliai, proc. 46% 50% 47% 46% 53%

P aSkOIOSI‘frsfred”yval’ 54% 50% 53% 54% 47%
Tmmpalal}f‘;{““as’ min. 1.245.412 1.248.103 1.374.024 1.603.407 2.408.549
_ . Trumpalaikiai 1.303.326 1.739.665 2.214.384 2.298.014 2.335.659
isipareigojimai, mln. LTL
Likvidumo rodiklis, proc. 96% 2% 62% 70% 103%

AB ,,.Dnb NORD%
2005 2006 2007 2008 2009
Indéliai, min. LTL 2.624.625 3.028.964 4.264.038 3.858.697 3.412.827
Paskolos ir akredityvai, 3.749.607 5.818.144 8.869.160 11.260.940 10.311.546
mln. LTL
Indéliai, proc. 41% 34% 32% 26% 25%

Paskolos ];rr j‘i‘red“y"a" 59, 66% 68% 74% 75%
Tmmpalali‘;{“”as’ min, 790.304 974.984 1.381.387 1.381.794 1.309.637
.. Trumpalaikiai 3.127.688 3.649.355 4.876.763 4.871.663 4.817.298
isipareigojimai, min. LTL
Likvidumo rodiklis, proc. 25% 27% 28% 28% 27%
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4 PRIEDAS. Reitingy agentury vertinimo skalé

ligalaikio skolinimo reitingas Trumpalaikio skolinimosi reitingas
Standard & Moody’s Fitch Ratings Standard & Moody’s Fitch Ratings
Poor’s Investors Poor’s Investors Service
Service
AAA Aaa AAA A-1+ P-1 Fl1+
Nuo AA+ iki Nuo Aal iki Nuo AA+ iki A-1 P-2 F1
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+ A-2 P-3 F2
A A2 A A-3 F3
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
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5 PRIEDAS. Lietuvos komerciniy banky paskoly struktira, min. LTL

2005 2006 2007 2008
Paskolos finansiniams tarpininkams 3870,5 2704 2961 3715,1
Paskolos vietos ir centrinei valdZziai 956,4 617 836 1404,2
Paskolos socialinés apsaugos fondams 90,3 48 24 86
Paskolos nefinansinéms korporacijoms 15976,9 | 22569 30860 | 35733,8
Paskolos namy tikiams 9353,9 15835 25030 | 30180,7
Paskolos i$ viso 30248 41773 59711 71120
Dalis tenkanti namy tkiy paskoloms 30,92% | 37.91% | 41,92% | 42,44%
{)al.is, tenkanti biisto paskoloms . 21.35% | 24,77% | 28,04% | 29.40%

yginant su bendru paskoly portfeliu

Kita dalis 78,65% | 75,23% | 71,96% | 70,60%
Paskolos namy tikiams 9353,9 15835 25030 | 30180,7
Vartojamosios paskolos 1522,7 2559,3 3659,5 43683
Paskolos bistui isigyti 6457,5 | 10348,1 | 16743,9 | 20908.4
Kitos paskolos 1373,7 2928 4627,1 4904
Dal‘is, tenkanti bﬁs;to‘ paskoloms ' 69,04% | 65.35% | 66,89% | 69,28%
lyginant su namy tkiy paskolomis
Kita dalis 30,96% | 34,65% | 33,11% | 30,72%
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