LT

* Kk

*+ 4
»

2 EUROPOS
kol KOMISIJA

Briuselis, 2020 07 24
COM(2020) 284 final

KOMISIJOS ATASKAITA EUROPOS PARLAMENTUI IR TARYBAI

dél specialiosios paprasto, skaidraus ir standartizuoto pakeitimo vertybiniais popieriais
sistemos, skirtos tik balansiniam sintetiniam pakeitimui vertybiniais popieriais,
sukiirimo

(Tekstas svarbus EEE)

{SWD(2020) 120}

LT



1. BENDRA INFORMACIJA IR LOGINIS PAGRINDAS

Pagal Reglamento (ES) 2017/2402" (toliau — Pakeitimo vertybiniais popieriais reglamentas) 45
straipsnio 1 dalj reikalaujama, kad Europos bankininkystés institucija (toliau— EBI) paskelbty
ataskaita dél galimybés sukurti specialig paprasto, skaidraus ir standartizuoto (toliau — PSS) sintetinio
pakeitimo vertybiniais popieriais sistema, apsiribojant balansiniu Sintetiniu pakeitimu vertybiniais
popieriais. Balansinis sintetinis pakeitimas vertybiniais popieriais (toliau — BSPVP) — tai pakeitimo
vertybiniais popieriais sandoriai, pagal kuriuos jstaiga iniciatoré, paprastai bankas, naudoja finansines
garantijas arba kredito iSvestines finansines priemones, kad treCiosioms $alims perleisty nurodyto
turto, kuris yra jos balanse ir kurio didziosios dalies atzvilgiu ji taip pat buvo pirminis skolintojas,
grupés kredito rizika. Pagrindinis turtas paprastai yra jmoniy paskolos, MV] paskolos arba prekybos
finansavimas — turtas, kurj dél jvairiy priezaséiy iniciatoriui sunkiau arba maziau patrauklu tradiciniu
btudu pakeisti vertybiniais popieriais. IS esmés BSPVP galima aiskiai atskirti nuo arbitrazinio
sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais, kuris apima pagrindinj turta, nepriklausantj pakeitimo
vertybiniais popieriais iniciatoriui. Pagrindinis arbitrazinio sintetinio sandorio tikslas yra ne
apsidrausti nuo kredito rizikos, o siekti arbitrazo tarp turto grupés arba produkty indeksy kredito
kokybés skirtumo ir gauto pakeitimo vertybiniais popieriais produkto skirtumo.

Pakeitimo vertybiniais popieriais reglamento 24 konstatuojamojoje dalyje EBI taip pat raginama
nustatyti atitinkamus tokios specialios sistemos kriterijus, ,.siekiant skatinti realiosios ekonomikos,
ypa¢ MV], kurios gauna daugiausia naudos i$ tokio pakeitimo vertybiniais popieriais, finansavimg“.

Pagal Pakeitimo vertybiniais popieriais reglamento 45 straipsnio 2 dalj reikalaujama, kad Komisija,
remdamasi pirmiau minéta EBI ataskaita, Europos Parlamentui ir Tarybai pateikty ataskaitg dél
specialios PSS sistemos, skirtos balansiniam sintetiniam pakeitimui vertybiniais popieriais, sukiirimo
ir prireikus pridéty pasitilymg dél teisékiiros procediira priimamo akto.

EBI ataskaita buvo paskelbta 2020 m. geguzés 6 d.2. Ataskaita grindziama ankstesne 2015 m.
gruodzio mén. paskelbta EBI sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais ataskaita®, j kurios
rekomendacijas jau atsizvelgta Kapitalo reikalavimy reglamente* (toliau — KRR), ir diskusijoms skirtu
dokumentu dél reik§mingos rizikos perleidimo pakeitimo vertybiniais popieriais atveju®, kuris buvo
paskelbtas 2017 m. rugséjo mén.®. Reik§mingos rizikos perleidimas (toliau — RRP) yra ypa¢ svarbus
sintetiniam pakeitimui vertybiniais popieriais, nes rizikos perleidimas (ir susijusi kapitalo lengvata)
yra viena i$ paskaty imtis Sios rasies pakeitimo vertybiniais popieriais.

Rengdama savo ataskaita, 2019 m. rugséjo mén. EBI paskelbé diskusijoms skirta dokumenta, dél
kurio buvo konsultuojamasi du ménesius. Atsizvelgiant j tai, kad daugumoje atsakymy iSreiskiama
tvirta parama tiek rinkos analizei, tiek PSS sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais sistemos
kiirimo loginiam pagrindui, EBI ataskaita grindziama placiu suinteresuotyjy Saliy sutarimu dél tokios
sistemos jgyvendinimo galimybés ir dél atitinkamy kriterijy, kuriais remiantis sintetinis pakeitimas
vertybiniais popieriais tapty tokios sistemos dalimi.

! 2017 m. gruodzio 12 d. Europos Parlamento ir Tarybos Reglamentas (ES) 2017/2402, kuriuo

nustatoma bendroji pakeitimo vertybiniais popieriais sistema ir sukuriama specialioji paprasto, skaidraus ir

standartizuoto pakeitimo vertybiniais popieriais sistema, ir i§ dalies kei¢iamos direktyvos 2009/65/EB,

2009/138/EB ir 2011/61/ES bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 648/2012

2 https://eba.europa.eu/eba-proposes-framework-sts-synthetic-securitisation

3 https://eba.europa.eu/eba-issues-advice-on-synthetic-securitisation-for-smes

4 2017 m. gruodzio 12 d. Europos Parlamento ir Tarybos Reglamentas (ES) 2017/2401, kuriuo i$ dalies

kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 575/2013 dél prudenciniy reikalavimy kredito jstaigoms ir investicinéms

jmonéms

> ReikSmingos rizikos perleidimas bitinas tam, kad bankas iniciatorius galéty nejtraukti pakeisty

vertybiniais popieriais pozicijy j savo pagal rizikg jvertintg turtg tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais

atveju arba pagal KRR 251 ir 252 straipsnius apskaic¢iuoti savo pagal rizika jvertinta turtg sintetinio pakeitimo

vertybiniais popieriais atveju.
https://eba.europa.eu/requlation-and-policy/securitisation-and-covered-bonds/discussion-paper-on-the-

significant-risk-transfer-in-securitisation
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2. BALANSINIO SINTETINIO PAKEITIMO VERTYBINIAIS POPIERIAIS YPATUMAI

Sintetinis pakeitimas vertybiniais popieriais ir tradicinis / tikro pardavimo pakeitimas vertybiniais
popieriais i§ esmés nesiskiria pagrindiniy pozicijy pobudzio, rizikos segmentavimo ir kapitalo
(eiliskumo, angl. waterfall) struktiiry pozitiriu. Taciau Sios pakeitimo vertybiniais popieriais rasys i$
esmés skiriasi iniciatoriaus rizikos perleidimo investuotojui biidais.

Tradicinis pakeitimas vertybiniais popieriais apima veiksmingg teiséta turto perleidima, kurj atlieka
vertybiniy popieriy emitentas, nuosavybe faktiSkai perduodant specialios paskirties pakeitimo
vertybiniais popieriais subjektui (SPPVPS), kuris tokiu buidu jgyja teis¢ i to turto sukuriamus pinigy
srautus. BSPVP atveju rizika perleidziama iniciatoriui ir investuotojui sudarant kredito uztikrinimo
sutart] (kredito iSvestines finansines priemones arba finansines garantijas), pagal kurig iniciatoriui
priklausancios pagrindinés pozicijos iSlicka jo balanse. Todél, nors tradiciniam pakeitimui
vertybiniais popieriais reikalingas ir SPPVPS, ir faktiné vertybiniy popieriy emisija, né vienas i§ Siy
aspekty nebiity absoliuciai biitinas sintetiniam pakeitimui vertybiniais popieriais.

Dél lankstesnio sintetinio mechanizmo BSPVP paprastai lengviau jvykdyti nei tradicinj pakeitima
vertybiniais popieriais. Be to, BSPVP reikalauja maziau i$laidy ir yra grei¢iau jvykdomas. BSPVP
sudaro salygas iniciatoriui iSvengti teisiniy ir veiklos problemy, kuriy gali kilti perleidziant
pagrindiniy pozicijy nuosavybe pagal tradicinj sandorj.

Pastaraisiais metais BSPVP rinkos praktika gerokai supaprastéjo ir i§ sektoriaus duomeny matyti, kad
priemonés dokumentacijos apimtis sumazéjo nuo mazdaug 500 puslapiy prie$ pasauling finansy krize
iki maziau nei 50 puslapiy dabar, vadinasi, priemoné tapo daug paprastesné.

Rizikos perleidimas sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais atveju priklauso ne tik nuo sandorio
kapitalo strukttiros (t. y. segmentavimo) ir galimy iniciatoriaus teikiamos paramos mechanizmy (kaip
yra tikro pardavimo pakeitimo vertybiniais popieriais atveju), bet ir nuo Saliy sudarytos kredito
uztikrinimo sutarties ypatumy bei investuotojo kreditingumo. Teisé pasinaudoti kredito uztikrinimu,
ypac jei jis yra netiesioginis ir teikiamas nevalstybiniy apsaugos pardavéjy, pavieniams bankams kelia
sandorio Salies rizika, o didelés apsaugos pardavéjy koncentracijos atveju gali sukurti finansy
sistemos tarpusavio sasajas, galinias turéti sisteminiy padariniy (kaip buvo matyti per 2008—2009 m.
finansy krize). Nepaisant to, kai abi Salys sudaro sandorj gerai susipazinusios su pagrindine rizika,
iniciatoriy ir investuotojy interesy nesutapimo rizika yra mazesné, nes rizikos valdymas yra vienodai
svarbus tiek apsaugos pardavéjui, tiek apsaugos pirkéjui.

Sintetinis pakeitimas vertybiniais popieriais taip pat skiriasi nuo tradicinio pakeitimo vertybiniais
popieriais paskirties poziiiriu. Sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais naudojimas i$ tiesy pasirodé
esas naudingas daugeliui banky vykdant kredito rizikos ir kapitalo valdymo veikla, nes suteikia jiems
galimybe veiksmingai perleisti kredito rizika privac¢ioms kapitalo rinkoms, taip atlaisvinant kapitalo ir
skolinimo apribojimus ir leidZiant bankams testi skolinimo veikla, o tradicinj pakeitimg vertybiniais
popieriais labiau jprasta naudoti ne kaip kredito rizikos valdymo priemone, bet siekiant gauti
finansavimg i$ turto pardavimo.

3. RINKOS VEIKIMO REZULTATAI

Rinkos dinamika

ISsamiy duomeny apie rinkos pokycius ir sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais veiklos
rezultatus trikumas buvo vienas pagrindiniy veiksniy, dél kurio Reglamente (ES) 2017/2402 PSS
nuoroda buvo taikoma tik tradiciniam pakeitimui vertybiniais popieriais. EBI $ig spraga uzpildé
rinkdama i) 2008 m. — 2019 m. pradZios laikotarpio BSPVP sandoriy apimties duomenis; ii) to paties
laikotarpio BSPVP jsipareigojimy nejvykdymo duomenis; iii) sandoriy, kuriais pasiektas RRP,

7 Synthetic securitisation: Making a silent comeback, Deutsche Bank EU Monitor, 2017 m. vasario 21 d.
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priezitiros duomenis ir iv) informacijg i§ 2019 m. kovo mén. vykusio sektoriaus atstovy apskritojo
stalo renginio ir i§ kity rinkos analiziy. Vis délto, nepaisant Siy dideliy pastangy, padétis néra visiskai
aiski ir tg i§ esmés lemia dviSalis ir privatus $iy riiSiy sandoriy pobiidis laikotarpiu po pasaulinés
finansy krizés. Be to, daug sandoriy, apie kuriuos pranesta, buvo inicijuoti pastaraisiais metais, todél
visas jy verslo ciklas dar néra uzbaigtas. Galiausiai tam tikri duomenys buvo surinkti atliekant rinkos
dalyviy apklausas, todél jie gali ne visiskai atspindéti visos rinkos padétj.

I$ surinktos informacijos matyti, kad 2008 m. finansy krizé i§ esmés pakeité sintetinio pakeitimo
vertybiniais popieriais rinka. Prie§ krizg dél didelés arbitraziniy sintetiniy sandoriy pasitilos Europos
sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais apimtis 2004—2005 m. pasieké auksciausig taskg ir virSijo
180 mird. EUR. Dél sudétingumo, skaidrumo trikumo ir netinkamo interesy suderinimo Sie
arbitraziniai sandoriai per krize buvo labai nuostolingi ir panasu, kad jie beveik iSnyko, o dabar
rinkoje daugiausia dominuoja balansiniai sandoriai.

I$ emisijy duomeny matyti teigiama tendencija. Pasibaigus finansy krizei, dél prastos pakeitimo
vertybiniais popieriais priemoniy reputacijos veikla keleta mety buvo vangi, taCiau pastaraisiais
metais sintetiniy priemoniy rinka atsigauna — uZztikrintai auga sandoriy skaifius ir jy apimtis.
Remiantis Tarptautinés kredito portfeliy valdytojy asociacijos (angl. IACPM) surinktais duomenimis,
2018 m. inicijuoti mazdaug 49 sandoriai, kuriy bendra apimtis — 105 mlrd. EUR — yra didZiausia nuo
finansy krizés laiky (Zr. 1 diagramg).

1 diagrama. Europos balansinio pakeitimo vertybiniais popieriais emisijos po pasaulinés
finansy krizés
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Saltinis: EBI, IACPM.

Europos sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais rinkos pobiidzio pasikeitimg ir balansinio
segmento dominavimg galima paaiSkinti Zemais priemonés jsipareigojimy nejvykdymo rodikliais net
ir per 2008 m. finansy krize. IS EBI surinkty duomeny matyti, kad investuotojai j balansinius
sandorius patyré daug maziau nuostoliy nei investuotojai j arbitrazinius sintetinius sandorius (zr. 2
diagrama). IS tiesy visy reitingy rangy ir turto klasiy balansiniy sandoriy jsipareigojimy nejvykdymo
per visg terming rodikliai buvo taip pat geresni uz tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais
rezultatus (Zr. 3 diagrama).

2 diagrama. Sintetiniy segmenty jsipareigojimy nejivykdymo per visga terming rodiklis (2018 m.
pabaigoje)



10 m Balansinis

m ArbitraZinis

ABA AB A BBB BB
Pirminé reitingo kategorija

Saltinis: EBI, S&P.

3 diagrama. Pasirinkty turto klasiy balansinio sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais ir
tikro pardavimo pakeitimo vertybiniais popieriais jsipareigojimy nejvykdymo per visa terming
rodiklis (2018 m. pabaigoje)
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Saltinis: EBI.

Turto sudétis, pirkéjai ir pardavéjai

IS EBI surinkty duomeny matyti, kad jmoniy rizikai perleisti i§ banky j kapitalo rinkas daug platesniu
mastu naudojamas BSPVP nei tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais sandoriai. Dominuojancios
turto klasés balansiniuose sandoriuose yra paskolos dideléms jmonéms ir MV], po to — prekybos
finansavimas (zr. 4 diagrama)®.

Siekdami kuo optimaliau pasinaudoti kapitalo lengvata, BSPVP iniciatoriai yra linkg pasirinkti turto
klases, kuriy rizikos koeficientai yra dideli. Be to, i§ EBI analizés matyti, kad BSPVP iniciatoriai yra
linke pasirinkti portfelius, atitinkancius jy pagrinding veikla, todél investuotojams gali kilti poreikis
uztikrinti interesy suderinimg. IS tiesy maziau jprasta | BSPVP, o ne i tradicinio pakeitimo
vertybiniais popieriais sandorius jtraukti j nepalankia padétj patekusj arba ne visiskai uZztikrintg turtg —
tuo i§ dalies galima paaiskinti stebimg jsipareigojimy nejvykdymo rodikliy skirtumg. MaZmeninés
pozicijos, pavyzdziui, biisto hipoteka uZztikrinti vertybiniai popieriai (angl. RMBS) arba vartojimo
paskolos, BSPVP sandoriuose taip pat reciau pasitaiko, nes jy rizikos koeficientai yra mazesni, tad jos
ne tokios naudingos siekiant kapitalo lengvatos, be to, labiau tikétina, kad Sioms pozicijoms bus
taikomos vidaus koncentracijos ribos, pavyzdziui, geografinés padéties, skolininko riiSies ar
ekonomikos sektoriaus atzvilgiais, todél jos labiau tinka tradiciniam pakeitimui vertybiniais
popieriais.

8Lz pastaryjy mety duomeny matoma didesné turto klasiy diversifikacija, apimanti specializuota skolinimg
(iskaitant paskolas infrastruktiirai), komercinés paskirties nekilnojamajj turta, gyvenamosios paskirties
nekilnojamajj turta, i§ prekybos gautinas sumas, paskolas automobiliams, taip pat labiau specifines klases,
pavyzdziui, labai mazas paskolas ir paskolas Zemés tikiui.
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4 diagrama. Suskirstymas j turto klases (mln. EUR)
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Saltinis: EBI, [ACPM.

Rinkos savybés

Dabar iniciatoriai dazniausiai yra bankai, visy pirma dideli sisteminés svarbos bankai, kurie kapitalo
reikalavimams apskaiciuoti naudoja vidaus reitingais pagrjstus modelius. Pagrindinés priezastys, dél
kuriy iniciatorius siekia sudaryti BSPVP sandorj, yra kredito rizikos valdymas ir kapitalo
iSlaisvinimas. AtsiZzvelgiant | reglamentavimo pokycius, pavyzdZziui, } sistemos ,Bazelis I
patvirtinima ir 9-ojo TFAS taikyma, pastarasis aspektas tampa vis svarbesnis.

Dauguma investuotojy ] sintetinj pakeitimg vertybiniais popieriais yra ne banky finansy jstaigos,
kurios paprastai ypa¢ specializuojasi kredito investavimo srityje ir turi iSsamaus portfelio patikrinimo
patirties. Investuotojy grupg visy pirma sudaro rizikos draudimo fondai, pensijy fondai ir turto
valdytojai, o draudimo bendrovés sudaro nereikSmingg mazuma (zr. 5 diagramg). Pastaraisiais metais
rinkoje pradéjo veikti daugiaaliai plétros bankai® ir tarptautinés organizacijos (jskaitant EIB ir EIF,
kurie ir toliau yra svarbiis investuotojai MV] rinkoje).

5 diagrama. Investuotojai pagal paskirstyty segmenty apimtj (%) 2008-2019 m. laikotarpiu

® Daugiagaliai plétros bankai, kuriy pozicijoms gali biti taikomas 0 % rizikos koeficientas, yra i§vardyti KRR
117 straipsnio 2 dalyje.
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= Turto valdytojai

" Rizikos draudimo fondai

19,70% = Kita

Saltinis: IACPM, EBI. Pastaba: DPB — daugiasalis plétros bankas.

BSPVP sandoriams taikomi kredito uztikrinimo mechanizmai po pasaulinés finansy krizés i$ esmés
pasikeité. Netiesioginio kredito uZtikrinimo mechanizmai (dviSalés, privaciai sudaromos kredito
iSvestiniy finansiniy priemoniy sutartys, pvz., kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo
sandoriai) beveik visiskai pakeisti tiesioginiu uZztikrinimu (apimanciu iSanksting iSmoka uztikrinimo
pirkéjui, taip pasalinant sandorio Salies rizikos pozicija, pvz., su kreditu susijusius vekselius). I§ tiesy
EBI savo ataskaitoje pazymi, kad 90 % privaciy investuotojy suteikiamo kredito uztikrinimo dabar
yra tiesioginis kredito uztikrinimas.

Be Sio papildomo saugumo, atsiradusio pakeitus naudojamus kredito uZztikrinimo mechanizmus,
finansy krizé 1émé esminius rizikos pasidalijimo ir perleidimo rinkoje biido poky¢ius. Remiantis EBI
analize, dabar iniciatoriai yra link¢ perduoti portfelio kredito rizikos mazesnio prioriteto ir (arba)
tarpinio pobiidzio segmenta, bet pasilaikyti to paties portfelio didesnio prioriteto segmenta. Didesnio
prioriteto segmentas paprastai buty didZiausias i§ segmenty ir vidutiniSkai atitikty apie 87 % Visos
sandorio apimties. Tai svarbus praktikos pokytis, palyginti su laikotarpiu iki krizés, kai
investuotojams paprastai biidavo perduodamas didziausio prioriteto segmentas'®. EBI pastebéjo, kad,
pradéjus taikyti nauja pakeitimo vertybiniais popieriais sistema, mazesnio prioriteto segmentai, regis,
padidéjo, o tai gali pritraukti naujy investuotojy j rinka.

Kalbant apie geografinj pasiskirstyma, daugelis didesnés apimties sandoriy buvo sutelkti vos keliose
valstybése narése (Jungtingje Karalystéje, Vokietijoje, Ispanijoje, Prancuzijoje ir Italijoje), nors
sandoriy biita ir kitose ES valstybése narése. IS EBI analizés taip pat matyti, kad daugelis sandoriy
apima keliy jurisdikcijy pozicijas, i§ kuriy dauguma yra pozicijos uz Europos riby.

4. AR BALANSINIAM SINTETINIAM PAKEITIMUI VERTYBINIAIS POPIERIAIS REIKETU
SPECIALIOS PSS SISTEMOS?

Poreikiy analizé

0 Pries pasauling finansy kriz¢ sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais iniciatoriai naudojosi didziausio
prioriteto segmento sudarymu siekdami pabrézti tariamg didziausio prioriteto segmento nerizikingumag
pakeitimo vertybiniais popieriais struktiiroje. Paprastai segmentui, einanciam po didziausio prioriteto segmento,
bty suteiktas AAA reitingas, taigi didZiausio prioriteto segmentui nustatomas AAAA reitingas.
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Is EBI atliktos privalumy ir traikumy analizés matyti, kad BSPVP skirtos specialios PSS sistemos
nustatymas veikiausiai duos daug ilgalaikés naudos finansy rinkoms ir realiajai ekonomikai, todél
bendras finansinis stabilumas turéty padidéti.

Pagrindiné nuorodos naudojimo platesniu mastu nauda, kaip matyti i§ pavadinimo, yra didesnis
sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais produkto paprastumas, skaidrumas ir standartizavimas.
Taip buty iSspresti kai kurie pagrindiniai susiriipinimg kélg su sintetiniu pakeitimu vertybiniais
popieriais susij¢ sunkumai, pavyzdziui, numanomas jo sudétingumas, rizikingumas, arbitrazo ir
sukciavimo tikimybé ir susijusi informacijos asimetrija. Dalyvaujancios Salys ir prieziiiros institucijos
galéty geriau jvertinti rizika, o bendra rinkos stebésena tapty gerokai paprastesné. Net jei rinka ir
toliau i§ esmés islikty individualizuota ir dvisalé, kompetentingoms institucijoms biity praneSama apie
kiekvieng sandorj, kuriam siekiama taikyti PSS nuoroda, ir jos turéty galimybe imtis tolesniy veiksmy
su dalyvaujanciomis Salimis. Galiausiai standartizavus rinkg naujiems iniciatoriams biity lengviau
patekti j rinka, o tai taip pat galéty pritraukti daugiau investuotojy.

Be to, idiegus galutinius sistemos ,,Bazelis III* reformos elementus, iSaugty kredito rizikos ir kapitalo
valdymo priemoniy, pavyzdziui, BSPVP, svarba. Siomis aplinkybémis uztikrinus, kad rinka biity
plétojama pagal patikimos PSS sistemos parametrus, iSvengiama ankstesnés Zzalingos praktikos
grizimo rizikos ir didinamas finansinis stabilumas.

Taciau EBI perspéja, kad, siekiant iSvengti neigiamy pasekmiy, pradéjus taikyti BSPVP skirta
specialia PSS sistemg kartu turéty buti vykdoma kruops$ti priezitira. Visy pirma, lygiai kaip ir
piniginio pakeitimo vertybiniais popieriais PSS nuorodos atveju, neatsakingo elgesio rizika,
pavyzdziui, maziau patyrusiy investuotojy aplaidumo rizika, gali padidéti dél galimo suvokimo, kad
PSS nuoroda savaime reiskia mazos rizikos produkta, nepriklausomai nuo atskiry sandoriy ar sandoriy
pozicijy skirtumy.

Be to, kyla klausimas, ar nustac¢ius BSPVP skirtg PSS sistemg nesumazéty tradicinio PSS pakeitimo
vertybiniais popieriais emisijos. Taciau tikimybé, kad $i rizika virs realybe, nedidelé. EBI taip pat
atkreipia démes;j j tai, kad, atsizvelgiant j skirtingas abiejy priemoniy funkcijas ir tikslus iniciatoriy ir
investuotojy atzvilgiais, neturéty buti tikimasi i§ esmes reikSmingo poveikio tradiciniam pakeitimui
vertybiniais popieriais.

Galiausiai reikéty pazymeti, kad dabar sintetinis pakeitimas vertybiniais popieriais nepatenka j
Bazelio banky priezitiros komiteto (BBPK) ir Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos
(angl. IOSCO) parengtos tarptautinés paprasto, skaidraus ir palyginamo pakeitimo vertybiniais
popieriais sistemos taikymo sritj. Remiantis EBI surinktais duomenimis ir atlikta technine analize,
esama prudencinio pagrindo svarstyti BSPVP skirtg specialig PSS sistemg.

Galimybiy analizé

Remiantis EBI, BSPVP skirta specialia PSS sistema reikéty atsizvelgti i produkto struktiirinius
ypatumus, kurie skiriasi nuo tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais. Visy pirma tai apima
sandorio Salies kredito rizika, kredito pervedimo sglygas, taip pat skirtingus apsaugos pirkéjy ir
pardavéjy motyvus ir perspektyvas.

Remdamasi esamais PSS pakeitimo vertybiniais popieriais kriterijais, EBI nustate keleta PSS kriterijy,
kurie gali buti taikomi BSPVP ir kuriais kartu atsizvelgiama i BSPVP ypatumus. Nustatytais
kriterijais taip pat sickiama uztikrinti, kad PSS nuoroda nebity taikoma rizikingam turtui, kuris
nepatenka ] tradicinio PSS pakeitimo vertybiniais popieriais taikymo sritj, pavyzdZziui, neveiksnioms
paskoloms, jmoniy hipoteka uZztikrintiems vertybiniams popieriams ar uzstatu uZztikrintiems paskoly
jsipareigojimams.



Kalbant apie paprastuma ir skaidrumg, daugelis tikro pardavimo PSS kriterijy gali bati taikomi ir
sintetiniams sandoriams. Kai kuriuos i§ jy reikéty koreguoti ar pakeisti, nes jie sintetiniams
sandoriams neaktualiis. Pavyzdziui, tikro pardavimo kriterijy ir vykdymo uztikrinima turéty pakeisti
balansinio sintetinio sandorio apibréztis, kruopsciai suformuluota taip, kad nebity jtraukti
arbitraziniai sandoriai, ir reikalavimai kredito uZztikrinimo sutarties patikimumui uZztikrinti. Manoma,
kad taip pat biitina nustatyti keleta naujy kriterijy, pavyzdziui, taikomy kredito uztikrinimo jmokoms
ir iSankstinio sutarties nutraukimo jvykiams.

EBI sitlo atlikti iSsamesn¢ standartizacijos kriterijy perzitira, nes sintetiniams sandoriams biity
aktualiis tik keletas bendryjy kriterijy, pavyzdziui, rizikos islaikymo reikalavimas. Kiti kriterijai,
pavyzdziui, paliikany normos ir valiutos rizikos mazinimas arba nuostoliy paskirstymas ir segmenty
amortizacija, buvo pakoreguoti, kad geriau atspindéty su BSPVP susijusios praktikos pobid;.
Galiausiai keliais naujais kriterijais nurodomi pagrindiniai aspektai, kaip antai kredito uztikrinimo
mechanizmai, sintetinis kainy skirtumo pervirsis, kredito jvykiai ir kredito uztikrinimo iSmokos.
Kuriant veiksmingg PSS sistema Sios i§ esmés individualizuotos rinkos standartizavimas laikytas
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siekiant nustatyti prudencinj praktinj standarta.
II priede pateiktas iSsamus EBI nustatyty PSS kriterijy sarasas.

Kaip ir tikro pardavimo PSS pakeitimo vertybiniais popieriais atveju nereikéty suprasti, kad sintetinio
pakeitimo vertybiniais popieriais PSS nuoroda reiskia, kad atitinkamas pakeitimas vertybiniais
popieriais yra visiskai nerizikingas, bet veikiau tai, kad produktas atitinka keletg kriterijy ir kad
kruops$tus apsaugos pardavéjas ir pirkéjas, taip pat nacionaliné kompetentinga institucija turés
galimybe susijusig rizikg iSanalizuoti. Nustatytais Kkriterijais atsizvelgiama ] kitokius sintetinio
pakeitimo vertybiniais popieriais tikslus, t. y. jis atliekamas kapitalo ir (arba) rizikos valdymo, o ne
finansavimo, tikslais, pagrindinis turtas neperduodamas kaip pagal tikro pardavimo sandorj, atsiranda
sandorio Salies kredito rizikos pozicija ir t.t., todél jais siekiama uZztikrinti tiek iniciatoriy, tiek
investuotojy apsauga (mat iniciatorius taip pat yra sandorio investuotojas, iSlaikes didesnio prioriteto
segmentg). Tikro pardavimo PSS sistema, priesingai, siekiama kuo labiau padidinti vien investuotojo
apsauga, nes pardavus turtg SPPVPS iniciatoriaus apsauga tampa ne tokia aktuali.

5. LENGVATINE KAPITALO TVARKA

Prudenciniu poziiiriu sintetinis pakeitimas vertybiniais popieriais dabar laikomas tradiciniu (tikro
pardavimo) ne PSS pakeitimu vertybiniais popieriais. Vienintelé Sios tvarkos iSimtis, numatyta KRR
270 straipsnyje, taikoma MVT] paskoly sintetiniam pakeitimui vertybiniais popieriais. 270 straipsnis
skirtas iniciatoriaus iSlaikytam didesnio prioriteto segmentui pagal sintetinio pakeitimo vertybiniais
popieriais sandorius, atitinkancius ribojamyjy kriterijy rinkinj:

- bent 70 % pakeisty vertybiniais popieriais pozicijy turi biiti MV] pozicijos, kaip apibrézta KRR
501 straipsnyje;

- pakeitimas vertybiniais popieriais atitinka tikro pardavimo PSS kriterijus, taikomus sintetiniam
pakeitimui vertybiniais popieriais;

- iniciatoriaus nei$laikyta kredito rizika perleidziama pagal garantijg arba prieSprieSing garantija,
atitinkan¢ig KRR reikalavimus dél kredito rizikos mazinimo, o garantas arba prieSpriesinis
garantas yra a) valstybés narés centriné valdzia arba centrinis bankas, daugiasalis plétros bankas
arba tarptautiné organizacija, pagal standartizuotg kredito rizikos vertinimo metodg atitinkantys
0% rizikos koeficiento kriterijus, arba b) institucinis investuotojas, jeigu garantija arba
priespriesiné garantija yra visiSkai uztikrinta indéliu iniciatoriaus jstaigoje.



Nepaisant surinkty duomeny ir praktinés patirties, susijusios su tradicinio PSS pakeitimo vertybiniais
popieriais sistema, keliy trakumy, EBI atlikta techniné analizé galéty leisti daryti iSvada, kad dél
budingos rizikos, siejamos su BSPVP atitiktimi pritaikytiems PSS kriterijams, galéty prireikti
perziiiréti KRR, kad ty priemoniy didesnio prioriteto segmentui biity pradéta taikyti rizikai jautresné
kapitalo tvarka, ja suderinant su tradiciniam PSS pakeitimui vertybiniais popieriais taikoma
lengvatine tvarka. Kaip pastebéjo EBI, tai biity pateisinama dél gery PSS veiklos rezultaty, palyginti
su arbitraziniu sintetiniu pakeitimu vertybiniais popieriais ir tradiciniu pakeitimu vertybiniais
popieriais, visy pirma zemy jsipareigojimy neivykdymo ir nuostoliy rodikliy. Be to, PSS nuorodos
taikymo srities iSplétimas padéty palankiau vertinti paprastesnio, labiau standartizuoto ir skaidresnio
sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais sandorius, kuriuos vykdant galima tikétis mazesnés
naudojimosi uzimama padétimi ir modeliavimo rizikos.

Kaip nurodyta EBI ataskaitoje, BSPVP dabar nejtrauktas j Bazelio komiteto parengta PSS sistema,
kuri labiausiai orientuota i tradicinj pakeitimg vertybiniais popieriais. Vis délto $is nukrypimas nuo
Bazelio standarty biity pagrjstas prudenciniais argumentais, t.y. duomenimis ir technine analize,
pagrindzianciais PSS sistemos taikymo srities iSplétima i ja jtraukiant BSPVP.

Pradéjus PSS sistemg taikyti BSPVP biity sudarytos salygos BSPVP atveju pasinaudoti nustatyta PSS
produktui skirta lengvatine kapitalo tvarka. Vis délto tai galéty jtvirtinti tiksliné KRR 270 straipsnio
perzitira, kurig atlickant biity uztikrinta, kad a) Siame straipsnyje numatyta lengvatiné kapitalo tvarka
biity pradéta taikyti kiekvienam PSS reikalavimus atitinkan¢iam BSPVP, nepriklausomai nuo
pagrindinés pozicijos riiSies (iSbraukiant nuostatas, pagal kurias §is straipsnis $iuo metu taikomas tik
BSPVP sandoriams, kuriuos sudaro ne maziau kaip 70 % vertybiniais popieriais pakeisty MV]
pozicijy), ir kartu b) buty paliktas jau galiojancios ribotos lengvatinés kapitalo tvarkos taikymas
iniciatoriaus iSlaikytam didesnio prioriteto segmentui, kuris laikomas maziau rizikingu. Dél Siy
koregavimy iniciatoriaus iSlaikytam didesnio prioriteto segmentui buty taikoma 10 % rizikos
koeficiento apatiné riba.

Apskritai bendra PSS sistemos ir KRR perzitira dél BSPVP, kuria buty nustatyta skirtinga prudenciné
tvarka PSS reikalavimus atitinkan¢iam BSPVP ir PSS reikalavimy neatitinkanc¢iam BSPVP bei
arbitraziniam pakeitimui vertybiniais popieriais, padidinty prudencinés sistemos jautruma rizikai ir
PSS sistemos patraukluma.

6. ISVADOS

Is EBI atliktos analizés matyti, kad jmanoma nustatyti sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais
standartus, kurie kaip ir tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais atveju padéty suSvelninti
pagrindinius struktiiring rizika, pavyzdziui, naudojimosi uzimama padétimi ir modeliavimo rizika,
lemiancius veiksnius, ir taip sukurti sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais pogrupij, palyginama
su PSS tradiciniu pakeitimu vertybiniais popieriais. I§ tiesy i§ jrodymy matyti, kad ankstesniy
laikotarpiy balansinio sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais rezultatai paprastai virsija tos pacios
turto klasés tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais rezultatus. IS tiesy techniniu pozidiriu néra
jokiy jrodymy, kuriais remiantis bity galima teigti, kad sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais
struktiira savaime lemia didesnius nuostolius, palyginti su tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais
struktiira. Patikima sintetiné struktiira nedaro neigiamo poveikio pakeitimo vertybiniais popieriais
veiklos rezultatams.

Atliekant analiz¢ nenustatyta jokiy reik§Smingy neigiamy i$ anksto numatomy pasekmiy, kurias galéty
lemti sukurta specialioji PSS balansinio sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais sistema. Kita
vertus, sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais rinkos atgaivinimas ir jos plétotés pagal patikima
PSS sistemg uZztikrinimas bankams, finansy rinkai ir apskritai finansiniam stabilumui biity naudingas
keliais aspektais. Rizikos perleidimas i§ banky j ne banky sektoriy yra vienas i$ pagrindiniy kapitalo
rinky sajungos tiksly, o sudarant palankesnes salygas gauti kredita tiems, kam jo reikia, galéty buti
skatinamas ekonomikos augimas.
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Remiantis EBI analize, galima sukurti specialigja PSS balansinio sintetinio pakeitimo vertybiniais
popieriais sistemg ir nustatyti diferencijuota reguliavimo tvarka, kuria bty siekiama tik suvienodinti
didesnio prioriteto segmento, kurj turéty islaikyti kredito jstaiga iniciatoré, prudencine apating riba su
lygiu, numatytu pagal tradiciniy sandoriy PSS sistema.
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PRIEDAI

I priedas. Sintetinés rinkos prie§ krize ir po jos palyginimo santrauka

Rinka

Pakeitimo vertybiniais
popieriais riusis

Privatus / vieSi sandoriai

Turtas

Iniciatoriai

Investuotojai

Struktiira

Kredito uztikrinimo
mechanizmas

Saltinis: EBI, ,Integer Advisors“

Viesi sandoriai
Arbitrazinis ir balansinis
Daugiausia viesi ir
reitinguojami

Daugiausia jmoniy

Nuo didesniy iki vidutinio
dydzio banky, standartizuoti
bankai, pereinantys prie IRB
metodo

Ivairiis, daugiausia investuotojai
] turtu uztikrintus vertybinius
popierius (angl. ABS)

Visiskai sintetiné strukttira
(didesnio + maZzesnio prioriteto
segmentai)

Netiesioginis

12

Privatus arba dviSaliai sandoriai

Beveik 18Simtinai balansinis

Daugiausia privatus ir dvisaliai

Daugiausia jmoniy, turto klasiy
diversifikacija ir naujy klasiy
jtraukimas

Dideli bankai, daugiausia
sisteminés svarbos finansy
istaigos

Specifiniai, daugiausia
alternatyvus

Tarpinio pobudzio / tik
mazesnio prioriteto segmentai

Tiesioginis ir netiesioginis
viesas



II priedas. PSS kriterijy apZvalga ir palyginimas su tradiciniam pakeitimui vertybiniais
popieriais taikomais PSS kriterijais

Kriterijus

Palyginimas su tradicinio pakeitimo vertybiniais
popieriais (ne turtu uZztikrinty komerciniy vekseliy,
angl. ABCP) Kkriterijais (nuorodos j Pakeitimo
vertybiniais popieriais reglamento straipsnius)

Paprastumas

1 kriterijus. Balansinis sintetinis
pakeitimas vertybiniais
popieriais, kredito rizikos
mazinimas

Tikro pardavimo / priskyrimo / priskyrimo vélesniu etapu
kriterijaus, susigraZinimo nuostaty, pareiskimy ir garantijy,
susijusiy su tikro pardavimo vykdymo uZztikrinimu,
pakeitimas (Pakeitimo vertybiniais popieriais reglamento 20
straipsnio 1-5 dalys), nustatant balansinio sintetinio
sandorio apibréztj ir reikalavima uztikrinti kredito
uztikrinimo sutarties patikimuma (kredito rizikos mazinimo
kriterijai)

2 kriterijus. Pareiskimai ir
garantijos

Pareiskimy ir garantijy kriterijaus pritaikymas (20 straipsnio
6 dalis): privalomy pareiskimy ir garantijy papildymas, jy
tikslo bei turinio pritaikymas

3 kriterijus. Tinkamumo
kriterijai, aktyvaus portfelio
valdymo draudimas

Tinkamumo kriterijy pritaikymas, aktyvaus portfelio
valdymo draudimas (20 straipsnio 7 dalis): leidziamy
portfelio valdymo metody pritaikymas, papildomy salygy,
susijusiy su pakeitimo vertybiniais popieriais pagrindiniy
pozicijy pasalinimu, jtraukimas

4 kriterijus. VienarusSiskumas,
vykdytinos prievolés,
neapribota regreso teisé
sipareigojanciyjy asmeny
atzvilgiu, laikotarpio mokéjimy
srautai

Panasi formuluoteé (20 straipsnio 8 dalis)

5 kriterijus. PerleidZiamyjy
vertybiniy popieriy
nejtraukimas

Panasi formuluoté (20 straipsnio 8 dalis)

6 kriterijus. Pakartotinio
pakeitimo vertybiniais
popieriais draudimas

Panasi formuluoté (20 straipsnio 9 dalis)

7 kriterijus. Kreditavimo
standartai ir reikSmingi jy
pakeitimai

Kreditavimo standarty ir reikSmingy jy pakeitimy kriterijaus
pritaikymas (20 straipsnio 10 dalis): papildomas
paaiskinimas dél tinkamy jsipareigojanciyjy asmeny riisiy ir
del pagrindiniy pozicijy garantavimo

8 kriterijus. Paskolos, kuriy
skolintojas nepatikrino
informacijos

Panasi formuluoté (20 straipsnio 10 dalis)

9 kriterijus. Skolininko
kreditingumas

Panasi formuluoté (20 straipsnio 10 dalis)

10 kriterijus. Iniciatoriaus
praktiné patirtis

Panasi formuluoté (20 straipsnio 10 dalis)

11 kriterijus. Pozicijy esant
jsipareigojimy nejvykdymui
arba pozicijy, dél kuriy esama
neisspresty gincy, nejtraukimas

Panasi formuluoté (20 straipsnio 11 dalis)

12 kriterijus. Bent vienas
atliktas mokéjimas

Panasi formuluoté (20 straipsnio 12 dalis)
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NAUJAS kriterijus. Kredito
uztikrinimo jmokos

Nurodoma, kad kredito uztikrinimo jmokos turéty biiti
neapibréztosios, t. y. faktiné mokamos jmokos suma turéty
priklausyti nuo uztikrinto segmento dydzio ir kredito
rizikos. Neleidziama nustatyti garantuoty jmoky, iSankstiniy
imoky moke¢jimy, lengvaty mechanizmy ar kity panaSaus
pobiidzio mechanizmy.

NAUIJAS kriterijus. ISankstinio
nutraukimo jvykiai

Nustatomas galutinis ribotas iSankstinio nutraukimo jvykiy
skaiCius.

Standartizacija

13 kriterijus. Rizikos islaikymo
reikalavimai

Panasi formuluoté (21 straipsnio 1 dalis)

14 Kkriterijus. Tinkamas
paliikany normos ir valiutos
rizikos mazinimas

Tinkamo paltikany normos ir valiutos rizikos mazinimo
kriterijaus pritaikymas (21 straipsnio 2 dalis): patikslinti
tinkamo paliikany normos ir valiutos rizikos mazinimo
priemones, pritaikant jas sintetiniam pakeitimui vertybiniais
popieriais.

15 kriterijus. Nurodyti palitkany
mokéjimai

Panasi formuluoté (21 straipsnio 3 dalis)

16 kriterijus. Reikalavimai,
vykdytini gavus vykdymo
uztikrinimo ir (arba)
paspartinimo pranes$ima

Reikalavimy, vykdytiny gavus vykdymo uZztikrinimo

ir (arba) paspartinimo pranesima, kriterijaus pritaikymas
(21 straipsnio 4 dalis): kriterijus pritaikomas siekiant
atsizvelgti j tai, kad ne visuose sintetinio pakeitimo
vertybiniais popieriais sandoriuose dalyvauja SPPVPS.

17 kriterijus. Nuostoliy
paskirstymas ir segmenty
amortizacija

Reikalavimy, taikomy, kai nuoseklus mokéjimy eiliskumas
nenumatytas, Kriterijaus pritaikymas (21 straipsnio 5 dalis):
pritaikoma nustatant papildomus proporcingos
amortizacijos ir nuostoliy paskirstymo reikalavimus.

18 kriterijus. ISankstinés
amortizacijos

nuostatos / atnaujinamojo
laikotarpio nutraukimo
prieZastiniai veiksniai

ISankstinés amortizacijos nuostaty / atnaujinamojo
laikotarpio nutraukimo priezastiniy veiksniy Kriterijaus
pritaikymas (21 straipsnio 6 dalis): pritaikoma nustatant
reikalavimus taikyti iSanksting amortizacija tik atvejais, kai
naudojamas SPPVPS.

19 kriterijus. Sandorio
dokumentai

Sandorio dokumenty kriterijaus pritaikymas (21 straipsnio 7
dalis): jtraukiami papildomi valdymo standarty ir procediiry
reikalavimai.

20 kriterijus. Valdymo jmonés
praktiné patirtis

Panasi formuluoteé (21 straipsnio 8 dalis)

21 kriterijus. Informacinis
registras

Apibrézties ir taisomyjy priemoniy nurodymo sandorio
dokumentuose kriterijaus pakeitimas (21 straipsnio 9 dalis):
reikalavimai sandorio dokumentuose nurodyti mokéjimo
salygas nustatyti atskirais kriterijais.

22 kriterijus. Investuotojy
konflikty sprendimas laiku

Panasi formuluoté (21 straipsnio 10 dalis)

NAUJAS kriterijus. Kredito
jvykiai

Kredito jvykiy apibréztys, jskaitant nuoroda j galiojantj
KRR tekstg, ir restruktiirizavimo priemonés

NAUJAS kriterijus. Kredito
uztikrinimo iSmokos

Kredito uztikrinimo i8moky kriterijai, jskaitant jy
pagrindimg faktiniu realizuotu nuostoliu

NAUJAS kriterijus. Kredito
uztikrinimo iSmokos po kredito
uztikrinimo sutarties
uzbaigimo / galutinio
atsiskaitymo suéjus galutiniam

Kiriterijy, kuriais uztikrinamas minimalus kredito
uztikrinimo i$moky sumokéjimo laiku lygis, nustatymas.
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jvykdymo terminui

NAUJAS kriterijus. Sintetinis
kainy skirtumo pervirsis

Nustatomos salygos, kuriomis iniciatoriui biity leidziama
jsipareigoti dél sandorio sintetinio kainy skirtumo pervirsio.
Reikéty nurodyti sintetinio kainy skirtumo pervirsio ir
galimo prieziiiros institucijos vertinimo, ar jvyko
reikSmingas atitinkamas rizikos perleidimas, saveika.

NAUJAS kriterijus.
Reikalavimus atitinkantis
kredito uztikrinimas, sandorio
Salys ir uztikrinimo priemoné

Nustatomos aiskios susitarimo dél kredito uztikrinimo ir
sandorio uztikrinimo priemoniy taisyklés.

Skaidrumas

23 kriterijus. Ankstesniy
laikotarpiy jsipareigojimy
nejvykdymo ir nuostoliy
duomenys

Panasi formuluoté (22 straipsnio 1 dalis)

24 kriterijus. Imties iSorés
patikrinimas

Panasi formuluoteé (22 straipsnio 2 dalis)

25 kriterijus. Isipareigojimy
pinigy srauto modelis

Panasi formuluoté (22 straipsnio 3 dalis)

26 kriterijus. Turto
aplinkosauginis veiksmingumas

Panasi formuluoteé (22 straipsnio 4 dalis)

27 kriterijus. Skaidrumo
reikalavimy laikymasis

Panasi formuluoté (22 straipsnio 5 dalis)

NAUJAS kriterijus. Tikrintojas

Nustatomas poreikis paskirti nepriklausoma tre¢iosios Salies
tikrintoja, kuris patikrinty su kiekviena pagrindine pozicija
susijusio praneSimo apie kredito jvykj nurodytus elementus.

Saltinis: EBI.
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