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SKOLOS INSTRUMENTALI IR JU RIZIKINGUMAS PASAULINES FINANSU
KRIZES KONTEKSTE

Lina Sinevi¢iené', Asta Vasiliauskaité’
Kauno technologijos universitetas, Lietuva, 'lina.sineviciene@ktu.lt, “asta.vasiliauskaite@ktu. It

Anotacija

ISvestiniai kredito vertybiniai popieriai atlicka labai svarby vaidmeni finansy rinkose, taiau jie
vertinami gana prieStaringai ir jy poveikis finansy rinkoms ir ju stabilumui dar néra kompleksiskai istirtas.
Todél Sio straipsnio tikslas yra iSanalizuoti ir susisteminti skolos i$vestiniy vertybiniy popieriy rizikas
pasaulinés finansy krizés kontekste. 2007 — 2008 m. pasauliné finansy krizé atskleidé iSvestiniy vertybiniy
popieriy problemas ir rizikas bei pademonstravo, koks didziulis poveikis gali biiti finansy sistemos stabilumui
naudojant juos neapdairiai. ISvestiniai kredito vertybiniai popieriai, turéj¢ padéti finansy institucijoms
apsidrausti nuo kredito rizikos bei ja diversifikuoti, tapo viena i§ kredito krizés priezasCiy, o dél finansy
rinkos globalizacijos bei integracijos JAV prasidéjusi krizé peraugo { pasauling finansy krizg. Todél turi buti
imtasi jgyvendinti tam tikro priemoniy paketo iSsprgsti problemoms susidariusioms kredito iSvestiniy
vertybiniy popieriu rinkoje. Sios priemonés turéty apimti i§vestiniy vertybiniy popieriu rinkos reguliavima ir
paciy instrumenty standartizavima, kredity reitingavimo mechanizmo bei metodiky perziiir¢jima, o taip pat
pacios rinkos infrastruktiiros gerinima.

Raktazodziai: finansy krizé, kredito krizé, skolos instrumentai, rizika.

[vadas

Dar pries gera deSimtmeti tipinis skolos instrumentas buvo paskola, ir skoliniai isipareigojimai buvo
tarp asmens ar imonés valdytojo ir banko darbuotojo. Santykiai tarp skolininko ir skolintojo buvo aiskiai
apibrézti ir standartizuoti. Siandien tradicinés banky paskolos yra islikes ir pladiai taikomas skolos
instrumentas, taciau didelés imonés jau turi galimybes pritraukti finansinius iSteklius finansy rinkose, nors
dél to iprastiniai kreditiniai santykiai tapo daug sudétingesniais. Paskutiniu deSimtmeciu stipriai iSsivysté
pasauliné skolos vertybiniu popieriy rinka, atsirado nauji skolos instrumentai, maZinantys Saliy
priklausomybg nuo bankinio sektoriaus, o taip pat patenkinantys finansinés diversifikacijos poreiki
(Sineviciené ir Vasiliauskaite, 2008). Ypac stipriai i$sivysté naujy skolos instrumenty, t.y. iS§vestiniy kredito
vertybiniy popieriy rinka. Ir tipiniai kreditiniai santykiai Siandien yra nebitinai tik tarp skolininko ir
skolintojo (pvz. banko), jie perkeliami patyrusiems rizikos valdytojams. Siandien finansy institucijos, ypa¢
bankai, daznai vietoj to, kad tiesiogiai atlikty rizikos priezifiros ir jos nes$é¢jo vaidmeni, naudoja kredito
iSvestinius vertybinius popierius sieckdamos paskirstyti rizika kitoms Salims. ISvestiniai kredito vertybiniai
popieriai placiai ir vis daugiau naudojami rizikos valdyme, taiau ju ilgo laikotarpio reik§mé kredito ir
finansy rinkoms tik pradeda aiskéti. 2007 m. JAV prasidéjus finansy krizei, kuri 2008 m. igavo didziuli
pagreiti ne tik JAV, taciau pasklido ir po visg pasaulj ir tiesiogiai paveiké Europa ir netiesiogiai pasklido po
sparciai besivystanciy Saliy rinkas, iSryskéjo iSvestiniy kredito vertybiniy popieriy rizikos ir ju pasireiskimo
biidai. Todél Sios krizés metu iSryskéjo poreikis apsvarstyti kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy naudojima
dar karta.

Visai ekonomikai vienas i§ svarbiausiy klausimuy yra kaip augantis iSvestiniy kredito vertybiniy
popieriy naudojimas veikia finansy rinky stabiluma. Dar nesant Sios krizés Zenkly, moksliniuose darbuose
buvo galima aptikti jvairiy nuomoniy apie iSvestinius kredito vertybinius popierius: viena ju, teigia, kad Sie
instrumentai leidzia bankams apsisaugoti nuo rizikos, kita, kad kredito iS§vestiniai vertybiniai popieriai turi
uzslépty pavoju ir sistemining rizika. Nemazai autoriy nagrinéjo skolos iSvestinius vertybiniy popierius ir ju
savybes rizikos valdymo kontekste, buvo nagrinéjamos financinés inovacijos tendencijos (Weithers, 2007,
Lubben, 2007; Partnoy ir Skeel, 2006; Norden ir Wagner, 2008; Gibson, 2007; Jenkinson, Penalver ir Vause,
2008). Buvo nagrinjama 2007-2008 m. pasaulinés finansy krizés priezastys ir pasekmés. O taip pat yra
darby, nagrinéjanciy kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy poveiki finansy sistemos stabilumui (Trichet,
2007, Deutch Bank Research, 2004). Taciau mokslinéje literatiiroje pasigendama kompleksinés iSvestiniy
kredito vertybiniy popieriy analizés, analizuojancios ne tik teigiama Siy instrumenty poveiki finansy
rinkoms, bet ir atskleidziancios S§iuy instrumenty galimus pavojus ir rizikas, bei apibréZiancios kaip S$ios
rizikos gali pasireiksti. O {vykusi pasauliné finansy krizé sudaro salygas naujai jvertinti Siuos finansinius
instrumentus. Todél kredito iSvestiniu instrumenty poveikis finansy rinkoms ir su jais susijusios rizikos
tebéra aktuali moksliné problema.

180


mailto:1lina.sineviciene@ktu.lt
mailto:1lina.sineviciene@ktu.lt

ISSN 1822-6515 ISSN 1822-6515
EKONOMIKA IR VADYBA: 2009. 14 ECONOMICS & MANAGEMENT: 2009. 14

Sio straipsnio tikslas yra iSanalizuoti ir susisteminti kredito i§vestiniy vertybiniy popieriu rizikos
pasireiskimo formas pasaulinés finansy krizés kontekste.

Tyrimo objektas — kredito iSvestiniai vertybiniai popieriai ir su jais susijg rizikos.

Tyrimo metodai. Darbe naudojami sisteminés mokslinés literatiiros analizés, loginés lyginamosios
analizés ir apibendrinimo metodai.

Kredito iSvestiniai vertybiniai popieriai

Kredito iSvestiniai vertybiniai popieriai yra gana nauji finansiniai instrumentai, labiausiai paplite
JAV. Taciau dél globalizacijos ir finansinés integracijos jie sparciai plinta ir po visa pasauli. Ypac¢ jaunoms
augancioms rinkoms yra svarbu atpazinti Siuos instrumentus ir su jais susijusias rizikas. Todél svarbu
susisteminti ir iSskirti svarbiausias kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rizikos pasireiskimo formas,
siekiant, kad Siems instrumentams, pereinant i dar neiSvystytas rinkas, rizikos biity atpazistamos ir tinkamai
valdomos. D¢l to toliau straipsnyje yra analizuojami kredito i§vestiniai vertybiniai popieriai, ju naudojimas,
privalumai ir trikumai, bei su jais susijeg rizikos.

Kredito iSvestinius vertybinius popierius galima apibrézti kaip finansinés rizikos perleidimo trec¢iajai
Saliai instrumentus, kai nuosavybés teisés | pagrinding pozicija neperleidziamos (Partnoy ir Skeel; 2006;
DBR, 2004). ISvestiniai kredito vertybiniai popieriai suteikia daug galimybiy bankams, kurie skolina
dideléms korporacijoms, ir kompanijos, kurios leidzia obligacijas ir kitiems rinkos dalyviams. Paprastai
kredito iSvestiniai vertybiniai popieriai pagerina rizikos paskirstyma finansy sistemos viduje. Tai yra
padaroma dviem budais: pirma, dél kredito iSvestiniy vertybiniy popieriuy rizikos valdymas tampa
efektyvesniu ir lankstesniu, ypa¢ bankuose, antra, dél kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy efektyviau
paskirstoma individuali rizika ir mazéja su tuo susijusi bendra rizika ekonomikoje (DBR, 2004; Norden ir
Wagner, 2008).

Isskiriamos dvi pagrindinés kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy riisys — tai kredito nevykdymo
apsikeitimo sandoriai (angl. credit default swap (CDS)) ir skolomis dengti finansiniai isipareigojimai (angl.
collateralized debt obligation (CDO)). Sie finansiniai instrumentai yra labiausiai paplite ir sudaro didziaja
dalj visos kredito iSvestiniy vertybiniy rinkos.

Kredito nevykdymo apsikeitimo sandoris (CDS) yra privatus kontraktas, kurio sutarties objektu yra
tam tikri jvykiai, kurie gali nutikti skolininkui, tai bankrotas, isipareigojimy nejvykdymas ar
restruktlirizavimas. Kaip ir kiti iSvestiniai vertybiniai popieriai CDS gali biiti naudojami ne tik siekiant
apsisaugoti nuo rizikos, bet ir spekuliaciniais ar arbitraziniais tikslais (Lubben, 2007; Partnoy ir Skeel, 2006;
Raunig ir Scheicher, 2008).

Kredito nevykdymo apsikeitimo sandorio (CDS) privalumai

1) Draudimasis nuo rizikos. CDS yra priemoné bankams ir kitoms institucijoms apsisaugoti nuo
rizikos, susijusios su tam tikros kompanijos ar ju grupés skoliniy isipareigojimuy nevykdymu. Draudimosi
nuo rizikos CDS pagalba kastai yra mazesni lyginant su paskoly sindikavimu. CDS gali biiti jvairiy
modifikacijy, susijusiy su jvairiais rizikos profiliais. Jeigu tokios technikos yra naudojamos placiai, jos
suteikia nauda visai sistemai. 2001 — 2002 m. JAV korporacijuy krizés metu kredito iSvestiniai vertybiniai
popieriai salygojo tai, kad buvo iSvengta banky krizés, nes dauguma skolintoju tokioms kompanijoms kaip
Enron ir WordCom buvo apsidraude¢ nuo rizikos biitent kredito i§vestiniy vertybiniy popieriy pagalba. Bitent
po 2001 — 2002 m. dideliy imoniy bankroty ir buvo siekiama vystyti kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy
rinka (Partnoy ir Skeel; 2006; DBR, 2004).

2) Likvidumas ir kapitalo prieinamumas. CDS kontraktai didina banky sektoriaus likviduma dél
galimybés skolinti su mazesne rizika. Kadangi CDS riboja banko rizika (ir perduoda ja kitoms Salims,
tokioms kaip draudimo kompanijos ar pensiju fondai), bankai gali skolinti daugiau pinigy skirtingoms
kompanijoms. Tokiu biidu CDS Zymiai padidina kompaniju prieinamuma prie kapitalo iStekliy skolinantis i$
banky (Minton, Stulz, ir Williamson, 2005; Partnoy ir Skeel; 2006).

3) Rinkos informacija apie kredito rizikq. CDS sandoriy verté atlieka vertingg signalizavimo
funkcija. CDS vertinimas teikia geresnés ir savalaikés informacijos apie kompanijos finansing biuiklg lyginant
su kredito reitingais. Nors kredito reitingai yra placiausiai paplite kaip korporacijos stabilumo rodikliai,
kuriuos skelbia kredito reitingy agentiiros (Standard & Poor‘s ir Moody‘s), taciau nepaisant ju didelés
svarbos rinkoms, reitingai neabejotinai turi trilkumy. (Partnoy & Skeel; 2006; DBR, 2004).

4) Finansy sektoriaus stabilumas. Skolos iSvestiniai vertybiniai popieriai gerindami rizikos
paskirstyma Salies ekonomikoje, o taip pat pasauliniu lygiu, didina tiek bankuy, tiek pacios finansy sistemos
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stabiluma. Rizika i§ rizikingy sektoriy gali biiti perduota tiems sektoriams, kurie ja gali prisiimti, tokiu biidu
ji paskirstoma tarp draudimo bendroviy, investiciniy fondy ar rizikos draudimo fondu. Ekonominiai $okai,
tokie kaip, ekonomikos létéjimas, ar krizés tam tikruose sektoriuose, gali biiti lengviau iSgyvenami, nes su
tuo susije kastai yra mazesni ir maziau koncentruoti (DBR, 2004; Gibson, 2007).

Nepaisant teikiamos potencialios naudos, CDS turi ir tam tikry problemu.

1) Sumazéjes banky prieziiros vaidmuo. Bankai yra geroje pozicijoje vertindami jmoniy skolininkiy
taCiau iSvestiniai kredito vertybiniai popieriai neutralizuoja Sia priezitiros funkcija.

Teorijoje sakoma, kad CDS $alys turi prisiimti banko kontrolés funkcija atitinkamai pagal tenkancia
rizika. Rizikos draudimo fondai (angl. hedge funds), kurie parduoda skolos i§vestinio vertybinio popieriaus
apsaugg gali pasireiksti kaip aktyviis imoniy, kurios yra skolos iSvestiniy vertybiniy popieriy kontrakty
subjektai, kontrolieriai. Taciau pensijy fondai ir draudimo bendrovés prisiimdami daug rizikos gali atlikti tik
menama kontrolés vaidmenj. PrieSingai negu bankai, jie neturi tiesioginio rysio su skolininku ir turi maziau
kompetencijy ir patirties vertinant rizika. O tai reiskia, kad CDS mazina kontrole, ir gali atsirasti prielaidos
skolininkams nesilaikyti reikiamos finansinés disciplinos (DBR, 2004; Partnoy & Skeel; 2006; Trichet,
2007; Minton, Stulz i» Williamson, 2005).

2) CDS rinkos nereguliavimas. CDS rinka yra labai neskaidri. Patys CDS yra pakankamai
nereguliuojami, dokumentavimo praktika yra labai menka, dél ko CDS rinkoje yra neaiSku, kiek rizikos
prisiimama, ir kokia Sios rizikos prigimtis bei Saltinis. Sis neapibréztumas turi neigiamy efekty.
Investuotojai, rinka ir kiti kompanijos kreditoriai nezino ar skolintojas apsidraudé skolos iSvestiniy
vertybiniy popieriy pagalba. Tokiu biidu jie negali elgtis adekvaciai. Banko skolintojo pozicija (noras padéti
firmai ir suteikti jai lengvaty) firmai patiriant sunkumuy labai priklauso nuo to ar jis apsisaugojo nuo rizikos
CDS pagalba ar ne. Dar vienas apektas yra institucinés kultiiros skirtumai tarp rizikos draudimo fondy ir
komerciniy banky. Rizkos draudimo fondai labiau orientuoti i trumpa laikotarpi, prieSingai negu komerciniai
bankai, tokiu biidu daznai gali biiti pazeisti skolininko interesai (Partnoy & Skeel; 2006; DBR, 2004). Kaip
nurodo J. Lubben (2007), staigus iSvestiniy skolos vertybiniy popieriy rinkos augimas atskleidé interesy
persipynima keliose srityse. Pirma, rinka yra labai neskaidri ir tai iStikryju néra tradiciskai suvokiama kaip
rinka. Tarptautiné apsikeitimo sandoriy ir iSvestiniy vertybiniy popieriy asociacija (angl. International Swaps
and Derivatives Association (ISDA)) yra pagrindiné organizacija nustatanti taisykles ir dokumentacija Siai
rinkai. Be jokios abejonés pagrindiniai Sios rinkos zaidéjai gali paveikti kuriamas taisykles, o tai gali paZeisti
kity Saliy interesus. Nors standartizavimas sumazino sandoriy kastus, taciau istatyminé intervencija i Siq sriti
vis dar butina. Antra, CDS yra perparduodami be ankstesnio pardavéjo sutikimo, nors pagal Tarptautinés
apsikeitimo sandoriy ir i§vestiniy vertybiniy popieriy asociacijos (ISDA) reglamentus reikalaujamas toks
sutikimas. Todél daugelis CDS turi dokumentavimo trikumy (Lubben, 2007).

3) Sistemine rizika CDS rinkoje. Daug investuotoju, ypac rizikos draudimo fondai, apsidraudzia CDS
pagalba. Palyginus mazi poky¢iai CDS rinkoje gali sukelti didZiules problemas visoje sistemoje, visy pirma
sukeldami likvidumo problemas finansy rinkose (Weither, 2007). Zinant kokia didelé yra vien tik JAV banky
CDS verté, nesunku numatyti, kad krizé apémusi kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinka salygoty
tarptautiniy finansy rinky sukrétimus, kaip ir atsitiko 2008 m. Nors viena vertus CDS gali sumazinti
sisteming rizika (kaip ir atsitiko Zlungant korporacijoms gigantéms JAV 2001 — 2002 m.), taciau gali jvykti ir
priesingas efektas.

4) Didelé rinkos koncentracija. Didelé rinkos koncentracija kliudo ekonomiSkai optimaliai
paskirstyti rizika, net jei tai tiesiogiai nekelia grésmés finansy rinky stabilumui. Ta¢iau manoma, kad aukstas
koncentracijos lygis yra laikinas dalykas. CDS rinkos didelé koncentracija labai biidinga JAV, tai reiskia,
kad rinkoje yra keletas, taciau stambiy zZaidéju. Jei vienas i§ Siy stambiy zZaidéjuy bankrutuoty, tai salygoty
sunkumy atsiradima ir kitiems rinkos dalyviams, o tuo paciu iSaugty sandoriy kastai (Minton, Stulz, ir
Williamson, 2005; Partnoy & Skeel; 2006).

5) Kainy iskraipymai. Nors néra aiskiy prielaidy, kad kredito iSvestiniai vertybiniai popieriai gali
buti sistemiSkai neteisingai ikainoti, tac¢iau dél nauju dalyviy, ieinanciy i rinka, patirties stokos tokios
priclaidos gali atsirasti. Sisteminis neteisingas ijkainojimas gali salygoti resursu neteisinga paskirstyma.
Skolos iSvestiniy vertybiniy popieriy ikainojimo modeliai yra dar savo ankstyvoje stadijoje, o taip pat ir pati
rinka yra labai jauna. Galima izvelgti keleta ikainojimo praktikos problemy. Visuy pirma tai, kad néra bendrai
priimty ikainojimo modeliy, antra, modeliai néra patikimai patikrinti, tre¢ia ikainojimo modeliai
kompleksiskiems portfeliy produktams (ypaC toliau apraSomiems skolomis dengtiems finansiniams
Isipareigojimams), yra neadekvatiis. Pagrindis pavojus yra tai, kad rinkos dalyviai gali neivertinti realios
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rizikos ir prisiimti daugiau rizikos, negu, kad tai biity pageidaujama visos ekonomikos mastu, o tai salygoty
neteisinga resursy paskirstyma tarp rinkos dalyviu. O taip pat neteisingas ikainojimas gali siysti neteisingus
signalus kitiems rinkos dalyviams apie jvykius, susijusius su kreditu (DBR, 2004; Gibson, 2007).

Skolomis dengti finansiniai jsipareigojimai (CDO)

Skolomis dengti finansiniai isipareigojimai (CDQO) — tai vertybiniai popieriai, pagristi kredito ir
finansy istaigu skolos kontrakty fondu. CDO yra ypatingi tuo, kad jie yra sudaryti i§ skirtingy skolos rtsiu,
kuriy kredito rizika yra skirtinga. Sios skirtingos skolos rii§ys yra susije su i$mokéjimo dalimis (angl.
tranches). Kiekviena iSmokéjimo dalis turi skirtinga terming ir su juo susijusia rizika. Kuo didesné rizika, tuo
didesnis CDO mokestis. Kiekviena i§mokéjimo dalis turi ir skirtinga pirmenybe. AukStesnés pirmenybés
iSmokéjimo dalys yra saugiausios. Paltkanos ir pagrindinés sumos mokéjimai vykdomi atsizvelgiant i
pirmuma, todél Zemiausio pirmumo iSmokéjimo dalys duoda aukstesnius kupono mokéjimus arba yra
zemesnés kainos siekiant kompensuoti papildoma isipareigojimy nevykdymo rizika. Kredito reitingy
agentiiros suteikia kredito reitingus iSmokéjimo dalims, naudodamos matematinius modelius. (Partnoy ir
Skeel, 2006; Gregoriou ir Ali, 2008).

Nepaisant to, kad CDO kuria verte investuotojams, taciau jie turi ir potencialiy problemy. Dauguma
CDO problemy yra panaSios i CDS problemas. Taciau $ie instrumentai, ypa¢ sintetiniai CDO, yra dar
rizikingesni uz CDS dél sudétingesnio rizikos atpazinimo. Be to rizikos draudimo fondai ir kiti prityrg
investuotojai turi paskaty manipuliuoti CDO struktiirizavima ir kainy nustatyma, ir kai kurios studijos
pateikia uZzuominy apie tai, kad CDO valdytojai manipuliuoja ikeistu turtu siekdami paskirstyti rizika tarp
skirtingy iSmokéjimo daliy (Garrison, 2005). CDO rinka yra pakankamai neskaidri, kurioje duominuoja
interesy grupés. CDO taip pat sudaro prielaidas sisteminei rizikai atsirasti, iskaitant ir rizika, kai vieno ar
keliy skolos vertybiniy popieriy finansiniy isipareigojimy nevykdymas salygoja tolimesnius CDO
isipareigojimy nevykdymus. Kita problema yra susijusi su potencialiai neteisingu kredito ivertinimu. CDO
sandoriy kastai yra dideli ir todél galima manyti, jog potenciali CDO nauda néra reali. Jei bankas gali
uzdirbti pelno ,,perpakuodamas® imonés skola CDO pagalba, tai turéty reiksti, kad imoniy skolos rinka yra
neefektyvi. Ir panasu jog taip yra dél reitingy metodologiju, kurios sukuria dalyvaujanc¢ioms $alims reitingy
»arbitrazo* galimybe nepridedant realios naudos. Modeliy matematinis tikslumas yra iliuzinis, nes vertinant
CDO yra naudojami ir subjektyviis faktoriai. Taip pat iSkyla sudétingi klausimai apie CDO dokumentavima,
o taip pat iraSy tvarkyma ir ataskaity reikalavimus, kurie néra pakankamai standartizuoti (Partnoy & Skeel,
2006; Gibson, 2007).

Kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos rizikingumas pasaulinés finansy krizés
kontekste

Kalbant apie kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos rizikinguma pasaulinés finansy krizés
kontekste pirmiausiai reikéty atsakyti | klausima, kuo 2007-2008 m. pasauliné finansy krizé skyrési nuo
ankstesniy kriziy. Kaip nurodo Ubide (2008) $i krizé visy pirma iSsiskiria savo staigiu paplitimu ir jéga,
kuriuos stiprina kredito i§vestiniy vertybiniy popieriy naudojimas. Si kredito krizé igavo didziuli pagreiti dél
keleto priezas¢iy. Pirma, skolos priemonés, uztikrintos tam skirtu finansiniu turtu (angl. asset backed
securities) yra ne banky balansuose, o rinkos dalyviy rankose. Sios priemonés turi rinkos vertes, kurios
prasidéjus krizei akimirksniu nukrito. Antra, Sios krizés atsiradimag salygojo stipriai iSauges finansinis
svertas, tiek namy tikiy, tiek finansy instituciju lygmenyje, kuri dar sustiprino sparciai augantys iSvestiniai
kredito vertybiniai popieriai. Trecia, kredito iSvestiniai vertybiniai popieriai buvo tiek pagrindas finansiniam
svertui didéti, tiek tuo pa¢iu pagrindine priemone draudZiantis nuo §io finansinio sverto didéjimo rizikos. Siy
trijy faktoriy kombinacija ir salygojo labai greita turto verciy, finansinio sverto ir turto pardavimo apimciy
mazejima (Ubide, 2008). Nors krizé prasidéjo JAV, taCiau dél globalizacijos ir financinés integracijos ji
greitai pasklido tiek tarp valstybiy, tiek tarp finansy instituciju—banky, pensiju fondy, draudimo bendroviy ir
kt. Kaip nurodo Watt (2008) vienas is Sios krizés atéjimo { Europa kanaly — tai Europos finansinis sektorius,
kuris buvo pagrindinis ,.toksisko* turto pirkéjas i§ JAV banky. Ko pasekoje nukentéjo Europos banky
sektorius (Watt, 2008).

Taigi, kredito iSvestiniai vertybiniai popieriai neabejotinai turéjo neigiama poveiki visos finansy
sistemos stabilumui. J.C. Trichet (2007) nurodo, kokioms salygoms egzistuojant skolos iSvestiniai
vertybiniai popieriai turéty padéti islaikyti finansy sistemos stabiluma. Tai maziausiai trys salygos turi biiti
ivykdytos esant tieck normalioms, tiek itemptoms salygoms: pirma, rizika turi biiti atidziai jvertinta ir
ikainota; antra, rizika turi biiti tinkamai valdoma, trecia, sisteminis likvidumas turi buti uztikrintas, t.y.
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investuotojuy elgesio tinkamas heterogeniskumas ir rizikos apetito pazabojimo iSlaikymas esant ivairioms
rinkos aplinkybéms (Trichet, 2007). Taciau, ko gero nei { vieng i§ $iy klausimy nebiity galima teigiamai
atsakyti, kalbant apie pastaryju mety ivykius. Taigi, pasauliné finansy krizé iSryskino kredito iSvestiniy
vertybiniy popieriy rinkos trikumus, ir jie pasirodé esa daug pavojingesni nei buvo manyta prie$ jvykstant
finansy krizei, dél ko atsirado poreikis kredito iSvestiniy vertybininiy popieriu rinkos reformai. Kaip nurodo
Jenkinson, Penalver ir Vause (2008) isryskéjo penkios silpnos pusés: nepakankama informacija,
nepakankamas rizikos monitoringas, nepakankamas finansy rinky likvidumas, rinkos infrastruktiiros
silpnumas, ir sistemos dinamiSkumas (kai atskiry rinkos dalyviuy vienodas elgesys sukelia poky¢iy banga
visoje sistemoje) (Jenkinson, Penalver ir Vause, 2008).

Taigi, kokiy priemoniy turi biiti imtasi Siandien, kad biity sumazintas skolos iSvestiniy vertybiniy
popieriy rinkos rizikingumas?

Kaip nurodo Partnoy ir Skeel (2006), visu pirma, turi atsirasti skaidrumas kredito iSvestiniy vertybiniy
popieriy rinkoje ir tam reikalingas tam tikry vyriausybiniy institucijy isiki§imas. Kredito i§vestiniy vertybiniy
popieriy rinka yra beveik nereguliuojama. Kredito i§vestiniams vertybiniams popieriams turéty biti taikomi
tokie pat reguliavimo istatymai kaip ir panaSiems instrumentams, skolos vertybiniams popieriams ir
paskoloms (Partnoy ir Skeel; 2006).

Turi buti gerinama rinkos infrastruktiira. Dauguma instrumenty turi buti prekiaujama birzose. Tai
padéty kontroliuoti rizika susijusig su kontrakto Salimis, o taip pat operacing rizika. Rinkos dalyviai turéty
registruoti kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy sandorius ir $i informacija taip pat turéty biiti prieinama
kitiems rinkos dalyviams. Taip pat tam tikruose CDS rinkos segmentuose informacija apie istorines
instrumenty kainas turéty biiti teikiama centralizuotai (Jenkinson, Penalver ir Vause, 2008; Crotty ir Epstein,
2008).

Tarptautiné apsikeitimo sandoriy ir i§vestiniy vertybiniy popieriy asociacija (ISDA) yra kredito
iSvestiniy vertybiniy popieriy monopolininké, rinkos dalyviai turi mokéti mokescius uz $ia dokumentacija.
Taciau Si dokumentacija turéty biiti laisvai prieinama ir standartizuota, nes skolos iSvestiniu vertybiniy
popieriu rinka yra globali. O taip pat susijusi rizika turéty buti aiskiai atskleista potencialiems
investuotojams, kad buty iSvengta tokiy dideliy nuostoliy, kokius patyré investuotojai per pastaraja krizg
(Crotty ir Epstein, 2008) .

Imonés turéty atskleisti informacija apie kredito i§vestiniy vertybiniy popieriy naudojima, o ypac
kokia itaka kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy sandoriai daro ju rizikai. Taip pat kredito iSvestiniai
vertybiniai popieriai turi atsispindéti banky balansuose (o ne uzbalansinése saskaitose) ir turi biti
reikalaujama tam tikro kapitalo rezervo mokumui palaikyti. Taip pat turéty biiti sudarytas finansinés
pagalbos fondas finansy instituciju nuostoliams finansuoti ateityje, kad tam nebiity naudojami mokesciy
mokeétojy pinigai (Crotty ir Epstein, 2008).

Viena pagrindiniy daugelio autoriy darbuose minimy problemuy yra susijusi su kredito reitingais.
Kredito agentliry reitingais buvo per daug pasitikima. Sudarant i$vestinius vertybinius popierius, didelé
antrartsio ir rizikingo turto dalis buvo paversta ,,AAA® reitingo turtu, kuris atrodé yra saugi investicija.
Tokiu btudu buvo prisiimama didziulé rizika. Todél svarbiis pokyciai turéty ivykti ir kredity reitingy
industrijoje. Kredity reitingu industrijoje atsiradusi didesné konkurencija galéty iSsprgsti tam tikras
problemas. Instituciniai investuotojai taip pat turéty atskleisti kaip vieSai skelbiami kredito reitingai atitinka
ju turimg viding informacija apie kredito kokybe priimant sprendimus apie CDS ar CDO naudojima (Partnoy
ir Skeel; 2006). O taip pat reitingo agentiiros turéty pateikti papildomos informacijos apie rizikos
charakteristikas, susijusias su reitinguojamais instrumentais, o taip pat apie neapibréztuma susijusi su
reitingais (Jenkinson, Penalver ir Vause, 2008).

Norint {vertinti sisteminés rizikos laipsni finansy rinkose, biitina Zinoti rizikos komponenty dydi ir
struktiira, rizikos perdavimo dydi ir krypti, o taip pat rizikos pasiskirstyma ekonomikos viduje. Tokie
duomenys yra reikalingi priezitiros institucijoms (Partnoy ir Skeel; 2006). Tac¢iau §iuo metu tokiy tiksliy
duomeny néra, arba jie yra abejotino tikslumo.

Siekiant, kad kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos rizikos biity atpazistamos ir tinkamai
valdomos, Siems instrumentams sklindant | dar nei$vystytas naujas rinkas ir sprenziant problemas esamose
kredito iSvestiniy vertybiniy popieriuy rinkose, biitina susisteminti kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy
rinkos rizikinguma salygojancius veiksnius bei pateikti rizikos apribojimo biidus. Susistemintos iSvestiniy
kredito vertybiniy popieriy rinkos rizikos formos ir straipsnio autoriy nuomone galimi rizikos formy ribojimo
biidai pateikiami 1 lenteléje.
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1 lentelé. Kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos rizikos formos ir juy raiskos ribojimo budai

Rizikos formos Rizikos formy ribojimo biuidai
Rinkos infrastrukttiros silpnumas Kredito i§vestiniy instrumenty rinkos institucinés struktiiros nustatymas.
(kontrakto $aliy rizika, operaciné Instrumenty  standartizavimas  ir  prekybos  jais  procediry
rizika, rinkos neskaidrumas, standartizavimas. Sandoriy registracija bei informacijos apie kainas
instrumenty neteisingo jkainojimo prieinamumas. Adekvaciy reguliavimo jstatymy sukiirimas.
rizika) Informacijos apie iSvestiniy instrumenty pagrinda sudarancius

finansinius instrumentus pateikimas.

Susijusios dokumentacijos standartizavimas.

Nepakankamas finansy rinky Draudimo fondo, sudaryto i§ kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy
likvidumo palaikymas leidéjy inasy, nuostoliams dengti principy sukiirimas.

Finansy institucijy, naudojanéiy kredito iSvestinius vertybinius popierius,
rezervy sudarymo galimiems nuostoliams dengti principy jtvirtinimas ir
kapitalo pakankamumo rodikliy nustatymas.

Neadekvati kredito reitingy nustatymo | Instrumenta charakterizuojanc¢iy parametry, galimy naudoti rizikos

procediira vertinimui, standartizuotos pateikimo tvarkos nustatymas.

Metodiky skaidrumo ir vertinimo nepriklausomumo uztikrinimas.
Adekvacios priezitiros sistemos Investiciniy banky veiklos grieztesnis reguliavimas.
nebuvimas Naujus finansinius instrumentus naudojanc¢iy finansy institucijy

reguliavimo ir priezitiros mechanizmo sukiirimas, siekiant jvertinti koki
poveiki finansy sistemai daro nauji finansiniai instrumentai.
Informacijos apie prieziiira skirtingose finansy rinkose atskleidimas.

Kredito iSvestiniy vertybiniy popieriu rinka yra dar labai jauna rinka. Sparti rinkos plétra pralenké tiek
rinkos reguliavimo jstatyminés bazés kirima, tiek rinkos infrastruktiiros vystyma, kas sudaré prielaidas
problemy rinkoje atsiradimui. Siuo metu vyksta diskusijos, kaip reikéty reformuoti kredito ivestiniy
popieriy rinka. Taciau platus sifilomy prieStaringy diskutuojamos problemos sprendimo biidu spektras
apsunkina rinkos reformavimo principy nustatyma. Kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos
komplikuotuma atskleidzia dar ir tai, kad vieny autoriy darbuose kredito iSvestiniy popieriy rinkos (arba
paciy kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy) tam tikros ypatybés yra nurodomos kaip teikiancios naudos tiek
finansy sistemos stabilumui ir lankstumui, tiek individualiems rinkos dalyviams, kity autoriy darbuose tai jau
yra vertinama kaip minétos rinkos trikumai. Straipsnyje pateikti kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos
rizikos formy raiskos ribojimo biidai turéty padéti spresti rinkoje susidariusias problemas. Vis délto,
vertinant Sios rinkos ypatumus, biity neracionalu siekti, kad Si rinka tapty identiS8ka akciju ir obligaciju
rinkoms. Tuo labiau, kad Saliy centriniai bankai gali nustatyti tam tikrus reikalavimus finansy institucijoms
leidziancioms ir perkancioms tokius instrumentus. Taciau kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinka turéty
buti aiskiai atskirta i§ visos skolos vertybiniy popieriy rinkos ir turéti savo institucing struktiira ir priezitiros
sistema, aiSkiai standartizuotus instrumentus bei su jais susijusios informacijos pateikimo standartus, kad
rizika buty galima atpaZinti ir rinkos dalyviai galéty nuspresti, ar jiems yra priimtinas prisiimamos rizikos
lygis.

ISvados

Sparciai i$sivyscCiusi iSvestiniy kredito vertybiniy popieriy rinka sudaré prielaidas geresniam rizikos
paskirstymui finansy sistemos viduje didindami finansy sistemos stabiluma. D¢l kredito i§vestiniy vertybiniy
popieriuy rizikos valdymas gali tapti efektyvesniu ir lankstesniu, ypa¢ bankuose, o taip pat gali biiti efektyviau
paskirstoma individuali rizika ir mazéti su tuo susijusi bendra rizika ekonomikoje. Be galimybés apsidrausti
nuo rizikos kredito iSvestiniai vertybiniai popieriai sudaro prielaidas banky sektoriaus likvidumo didéjimui ir
kapitalo prieinamumo geréjimui {vairioms kompanijoms, bei rinkos informacijos apie kredito rizika
atsiradimui.

Taciau priemoniy efektyviai iSnaudoti kredito i§vestinius vertybinius popierius trikumas salygojo
problemy, susijusiu su nepakankamu rizikos monitoringu, rinkos nereguliavimu, standartizavimo stoka,
sistemine rizika rinkoje, didele rinkos koncentracija, kainy iSkraipymu bei neadekvaciais kredito reitingais
atsiradima. Pasauliné finansy krizé iSryskino Sias kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos problemas ir
Siy instrumenty rinkos rizikinguma, bei ju pavojinga poveiki visam finansy sistemos stabilumui. Taciau biity
neracionalu atsisakyti instrumenty, uzpildziusiy atsiradusia Siuolaikinése rinkose nisa, o reikéty iSnaudoti Siy
instrumenty ypatumus finansy rinky plétros kontekste.
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Kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkoje reikia igyvendinti tam tikras priemones, susijusias su
kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos infrastruktiiros gerinimu, finansy rinky likvidumo palaikymo
gerinimu, kredity reitingavimo mechanizmo bei metodiky perzitiréjimu, o taip pat adekvacios priezitiros
sistemos sukiirimu.

Kredito iSvestiniu vertybiniy popieriy rinka turéty biiti aiskiai atskirta i§ visos skolos vertybiniy
popieriy rinkos ir turéti savo institucing struktiira ir prieziliros sistema, aiSkiai standartizuotus instrumentus
bei su jais susijusios informacijos pateikimo standartus, kad biity galima atpaZinti susijusias rizikas ir
vertinti ju laipsni.
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DEBT INSTRUMENTS AND THEIR RISK IN THE CONTEXT OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS
Lina Sineviciene, Asta Vasiliauskaite
Summary

Credit derivatives play important role in financial markets, but they are considered quite controversial and their effects on the
stability of financial markets aren’t complexity examined yet. So the aim of this paper is to explore the risks of credit derivatives in
the context of global financial crisis. Object of the research— credit derivatives and their risks. Methods of the research: systematic
analysis of scientific literature, logical comparative analysis and generalization methods.

The main conclusions are presented:

Global financial crisis of 2007 — 2008 years has disclosed problems and risks of credit derivatives and what broad impact
would be on the financial system stability in the case of incautious use of them. Credit derivatives became one of the crisis causes,
while they had to hedge of credit risk and to diversify it. Due to globalization and integration of financial markets financial crisis
originated in the USA has grown into global financial crisis. Consisting problems in credit derivatives markets should be solved by
implementing special package of tools. They should cover these areas: regulation of credit derivatives markets, standardization of
financial instruments, reconsideration of credit ratings mechanism and methodology, and also development of market infrastructure.

Keywords: financial crisis, credit crises, debt instrument, risk.
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