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Reikalavimo teisémis garantuoti vertybiniai popieriai

Placiaja prasme Siuos VP galima sukonstruoti bet kokiam finansiniam turtui,
turindiam iSmatuojama verte arba pakankamai apibréztus ir prognozuojamus
piniginius srautus
Reikalavimo teisémis garantuoti VP skirstomi pagal
» hipotekos buvimg (arba nebuvimg)
» piniginiy srauty pobudj (amortizuojamas arba ne)
Hipotekiniai vertybiniai popieriai (Mortgage backed securities / MBS)
» Agentury hipotekiniai VP (Agency MBS)
» Ne agentury hipotekiniai VP (Nonagency MBS)
Finansinio turto vertybiniai popieriai strukturizuojami tokiam turtui ar
reikalavimo teiséms
» prekybos skolos
kredito korteliy likuciai
vartotojiskos paskolos
lizingas
automobiliy paskolos
taip pat

= gautinos draudimo jmokos, vezéjy [sipareigojimai gelezmkehams komerciniy
banky paskolos, gautinos sveikatos priezitros jmokos, pirkéjy j [sipareigojimai
gamtiniy dujy tiekéjams, bilsimi honorarai pramogy pasaulyje ir t.t.
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MBS - Hipotekiniai VP (1)

Pagal emitentg
» Agentury hipotekiniai VP (Agency MBS) - didesnis saugumas
= Ginnie Mae, Fannie Mae bei Freddie Mac
» Ne agentury hipotekiniai VP (Nonagency MBS, private-label MBS)
Pagal mokeéjimy strukturg
» Perleidimo MBS (pass-through MBS, participation certificate) - patys
pirmieji, 1970 metais iSleisti Ginnie Mae agentiiros
= tiesioginé nuosavybé hipotekos paskoly ar MBS pule. Periodinés Siy paskoly

gaveéjy jmokos surenkamos ir proporcingai perleidZziamos investuotojams, minus
aptarnavimo mokestis

» Garantiniai MBS (collateralized mortgage obligation, CMO, nuo 1983 mety
arba real estate mortgage investment conduit, REMIC, nuo 1986 mety)

= pavadinimai vartojami kaip sinonimai, nes REMIC iS esmés yra tam tikra CMO
forma, leidzianti pritaikyti mokestines lengvatas

= tai keleto (ne maziau nei dviejy) klasiy MBS, kuriuos struktirizuojant,
periodinés jmokos yra neproporcingai pagal tam tikras taisykles nukreipiamos
skirtingy CMO klasiy investuotojams

» ISskaidyti MBS (stripped MBS) - pirmg kartg iSleisti 1986 metais
= dél skirtingy veiksniy, jtakojanciy paltkany bei paskoly liku€iy mokéjimus,
periodinés paskoly gavéjy jmokos yra iSskaidomos ir pagal Sj poZzymj (arba
sukuriant naujus skirtingy paltikany normy, VP) perskirstomos atitinkamoms
investuotojy grupéms

FINANS
ANALITIKU
ASOCTACIIA



MBS - Hipotekiniai VP (2)

Perleidimo MBS

Emitentai
» Paprastai iSleidzia arba garantuoja valstybés agentiiros, kas lemia AAA reitingg
» privaciy emitenty perleidimo MBS paprastai turi AAA arba AA reitingg

Nestabills pinigy srautai
» pinigy srautai laikomi saugiais, taCiau svyruoja kas ménesj, priklausomai nuo
iSankstinio grazinimo apimciy
Emisijos metu, standartinis perleidimo MBS terminas 30 mety
» pastaruoju metu daznéja 15-o0s, 7-iy ar net 5-iy mety emisijos
TipisSkas MBS pagrindas yra fiksuoty pajamy hipotekos paskolos
» Investuotojai - instituciniai ir privatus asmenys
Kartais perleidimo MBS sudaromi kintamy paltikany hipotekos paskoly
pagrindu
» taciau nustatomos pallikany normos kitimo “lubos” ir “grindys”
» pagrindiniai investuotojai - instituciniai

in Imoky in
nn surinkimas ir n
n pervedimas n
in in

Investuotojai,
proporcingai
investicijos daliai

Paskoly gavéjuy
imokos, palukanos
ir paskolos dalis
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MBS - Hipotekiniai VP (3)
Garantiniai MBS
Skirtingos klasés skirtingiems investuotojy poreikiams

» Nuosekliy iSmoky (sequential-pay or “plain vanilla”) CMO
= visi investuotojai gauna nustatyto dydzio paltikany kupona. Visos reguliarios ir

iSankstinio grazinimo paskolos jmokos nukreipiamos pirmos klasés investuotojams, tol,
kol jie pilnai iSmokami. Tada analogiskai paeiliui iSmokamos kitos klasés

» Planuojamos amortizacijos (planned amortisation class, PAC) ir tikétinos
amortizacijos (targeted amortisation class, TAC) CMO
= visi investuotojai gauna nustatyto dydzio paliikanas ir paskolos jmokas pagal nustatytq
grafikg, kitos sumos nukreipiamos j gretutines (support or companion) klases
scenarijy skaiciui nei TAC atveju - PAC remiasi intervalu, o TAC nustatytu iSankstinio
grazinimo procentu
» Z-klaseés arba likutinés klasés (accretion bond or accrual bond) CMO
= paprastai per fiksuotg apribojimy laikotarpj (lockout period) investuotojai negauna
paltkany iSmoky, kurios kredituojamos j saskaitg ir didina nominalig verte. Véliau
mokamos paltikanos ir paskolos dalys. Taip struktirizuojamos gretutinés klaseés ir/arba
paskutiné klasé iS nuosekliy iSmoky

» kintamy palukany ir kitos CMO klasés

Investuotojai, pagal skirtingas klases

i 3klase | |Imm) 3 klasé | "=3 klasé
Paskoly gavéjy 1N Imoky I 2 klasé L Al

imokos, n surinkimas, : 2 klasé !
palukanosir 10 perskirstymas ir Il 1 klasé | || E
paskolos dalis 11 pervedimas || E !
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MBS - Hipotekiniai VP (4)
ISskaidyti MBS

= Pagrindiniai investuotojai - instituciniai
= Dalinai iSskaidyti (partially stripped) MBS
= kiekviena investuotojy klasé gauna po tam tikras pallikanas ir paskolos iSmoka,

pavyzdziui is 8 procenty perleidimo MBS pagrindu sukonstruoto jmoky pulo
daromos 10 ir 6 procenty kupony iSmokos investuotojams

= Pilnai iSskaidyti MBS
» Pallkaninés klasés MBS (interest only, 10)

= IO vienas iS nedaugelio fiksuoty pajamy instrumenty, kurio verté auga, kylant
palikany lygiui rinkoje (maZzéja iSankstinio grazinimo rizika) - geras investicinio
portfelio draudimo instrumentas instituciniams investuotojams

= Néra nominalios vertés, parduodamos su dideliu diskontu nuo apskaiciuotos
vertés (notional principal)

= Metams bégant, pinigy srautas mazéja
» Paskolinés klasés MBS (principal only, PO)

= Parduodamos su dideliu diskontu nuo nominalios vertés, kuri pilnai iSmokama
pagal nustatytq grafika, jskaitant iSankstinius grazinimus
= Verté krenta, kylant paliikany lygiui rinkoje (auga iSankstinio grazinimo rizika)

Paskoly gavéjy 10 Imoky “- Palukaniné klasé Investuoto
imokos, ] | surinkimas, jai, pagal
palukanosir 11 perskirstymas ir o ) skirtingas
pervedimas |I Paskoliné klasé klases ﬂ FINANS
ANALITIKU
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ABS - Finansinio turto VP (1)

Strukturizavimas

Pirmieji instrumentai atsirado 1985 metais ir auga labai sparciai
» nuo 1,2 milijardy JAV doleriy 1985 metais iki 1,4 trijony JAV doleriy 2002 mety viduryje

Privalumai investuotojams
» aukstas kreditinis patikimumas - virs 90 procenty VP turi AAA reitingg
» didesnis pajamingumas nei to paties reitingo izdo instrumentai
» ypatingai placios diversifikavimo galimybés - struktiira, pajamingumas, terminai ir uzstato rasys
» pakankamai uztikrintai prognozuojamas pinigy srautas
» sumazinta jvykiy rizika - néra pagrindinés jmoniy obligacijy rizikos, kad esant esminiams jvykiams
(restruktirizacija, susijungimai, jsigijimai ir panasiai) bus sumazintas kredito reitingas

Strukttrizavimas
» Amortizuojamos struktiiros, panasios j hipotekiniy VP
= perleidziami, garantiniai ir t.t ABS, paltkanos skaiCiuojamos nuo mazéjancio likucio
» Naujos strukttiros - neamortizuojami, pasipildantys (revolving) ABS

= Pasipildymo laikotarpiu nustatytg balansg palaiko emitentas
Pasipildanti struktura

° .. ° o. ° .. .,

I Vidutiné I
trukmé Emitento interesas

Amortizuojama
struktura

Likutis
Likutis

Laikas

Laikas
Pasipildymo periodas Amortizacijos periodas
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ABS - Finansinio turto VP (2)

Finansinis turtas

Kredito korteliy likuciai (credit cards)
» didziausia dalis ABS, apie 28%
» klasikinis neamortizuojamos skolos pavyzdys - néra jokio kredito padengimo grafiko,
iSskyrus minimaly ménesinj mokestj
Nuosavo busto paskolos (home-equity loans)

» Uzdaros (closed end home-equity loans, HELS) ir atviros (open-end home-equity
loans, HELOCS)

» sparciai auganti ABS dalis, dabar siekia 16,5%

» HEL'ai paprastai yra antrinés hipotekos pagrindu, amortizuojamos struktros, taciau
auga pirminés hipotekos pagrindo HEL ai prastos kreditinés istorijos asmenims.
Naudojami konsoliduoti jvairias vartotojiskas skolas

Automobiliy paskolos

» siekia apie 14,5% rinkos

» paprastai auksto kreditinio patikimumo privatiems asmenims, amortizuojamos
Jvairus kitas finansinis turtas

» vartotojiskos paskolos, lizingas, gautinos draudimo jmokos, vezéjy jsipareigojimai
gelezinkeliams, komerciniy banky paskolos, gautinos sveikatos priezitiros jmokos,
pirkéjy isipareigojimai gamtiniy dujy tiekéjams, busimi honorarai pramogy pasaulyje
ir t.t.
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ABS - Finansinio turto VP (3)

Kredito kokybés sustiprinimas

Pagrindinis ABS skiriamasis bruozas nuo tradiciniy jmoniy obligacijy yra
sustiprinta kredito kokybé

>

ABS kreditinis patikimumas jvertinamas auksciau, nei ABS emitento negarantuotos skolos and
strukttrizavimui naudoto finansinio turto pulo kreditinis patikimumas

Vidinis kredito kokybés sustiprinimas

»>

»>
»>

»

Subordinacija — sukuriamos pagrindiné (AAA reitingas) ir subordinuotos (Zemesnis reitingas) ABS
klasés. Nemokumo atveju nuostolius prisiima subordinuotos klasés investuotojai

Perteklinis uzstatas — finansinio turto verté zymiai didesné nei ABS

Perteklinis pajamingumas — skirtingos ABS ir finansinio turto paltikanos, perteklius iSmokamas
investuotojams, dengiami einamieji nuostoliai arba kaupiamas rezervo fondas

Rezervo fundas — sukuriamas emitento, paprastai naudojamas kartu su kitais budais

ISorinis kredito kokybés sustiprinimas

>
|

atsiranda garantuotojo rizika — ABS reitingas gali biiti pazemintas dél garantuotojo jvykiy ar biiklés
Obligacijos su laidavimu (surety bonds) — draudimo polisas del galimy ABS nuostoliy.
Paprastai draudziami bent investicinio (BBB/Baa) kredito lygio ABS

Trecios Salies garantijos — draudimo jmoné, motininé emitento ar aptarnavimo bendrové
garantuoja nuostoliy padengimg iki tam tikro limito, kartais jsipareigoja avansuoti iSmokas ir/arba
supirkti blogas paskolas

Akredityvai (letters of credit, LOCs) — uz mokestj iSduodami finansy institucijy, paprastai
banky, garantuojant faktiniy nuostoliy padengima pinigais iki sutarto limito

Piniginio uzstato saskaita (cash collateral account, CCA) — emitentas pasiskolina IéSas ir
investuoja j auksciausio patikimumo trumpalaikius (iki ménesio) vertybinius popierius
Investuotas uzstatas (collateral invested amount, CIA) — panasus j subordinuotg klase. Jj

nuperka trecios Salies investuotojas/garantuotojas, arba suma struktirizuojama ir neviesu btdu
parduodama keliems investuotojams
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Rinkos statistika ir raida
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MBS ir ABS raida

= Pirmieji reikalavimo teisémis padengti vertybiniai popieriai iSleisti JAV
» 1970 metais valstybiné agentiira Ginnie Mae isleido perleidziamus MBS
» Pirmieji garantuoti CMO iSleisti 1983 metais (REMIC po mokesciy reformos 1986 m.)
» 1985 metais atsirado ne hipotekiniu, o kitu finansiniu turtu garantuoti instrumentai ABS
» 1990 metais iSleisti pirmieji atSaukiami (callable) perleidZziami MBS

= Europoje MBS ir ABS paplito pastaraisiais desSimt mety

MBS ir ABS rink i Ird. JAV doleri
ir rinkos augimas, mird. J oleriy
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MBS ir ABS vaidmuo rinkoje

Pasauliné fiksuoto pajamingumo vertybiniy popieriy rinka 2002 m. viduryje
buvo vertinama 19,5 trilijony JAV doleriy

MBS rinka
» 4,5 trilijonai JAV doleriy
» 24% rinkos dalis
» CAGR (10y) — 8,8%
ABS rinka
» 1,4 trilijonai JAV doleriy
» 7% rinkos dalis
» CAGR (10y) — 24,1%

Pinigy rinkos

instrumentai
13% MBS
24%

Federaliniy
institucijy

VP
11%

ABS

7%

Privaciy Savivaldybiy
bendroviy VP
skolos VP 9%
20%
Izdo VP
16%

Saltinis: Bond Market association, 2002 m. vidurys
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MBS rinkos augimas
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MBS rinkos struktura

MBS struktura pagal investuotojus, 2002 Q1

Individai/kiti
9%

Komerciniai
bankai
23%

Taupymo
institucijos
10%

Hipotekos Gyvybés
pulai/trastai draudimo
50% bendrovés
3%
Federalinés
agenturos
5%

Saltinis: Bond Market association, 2002 m. vidurys
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ABS rinkos augimas
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Saltinis: Bond Market association, 2002 m. vidurys
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ABS rinkos struktura

ABS struktura pagal naudojama finansinj turta, 2002 Q2

Kiti
15%

CBO/CDO
13%

[rangos
lizingas
5%

Studenty
paskolos

5%

Kilnojami
namai
3%

Saltinis: Bond Market association, 2002 m. vidurys
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MBS ir ABS instrumenty privalumai

= Emitentams

>

>
>
>

>

>

Santykinai nelikvidaus finansinio turto pavertimas likvidziu ir rinkose prekiaujamu finansiniu
instrumentu

Aukstesnis kredito patikimumas nei emitento negarantuota skola
Efektyvesnis ir pigesnis finansavimo Saltinis

Turto iSkélimas uz balanso riby — geresni finansiniai rodikliai, efektyvesnis kapitalo
naudojimas, atitikimas kapitalo pakankamumo reikalavimams

Lanksti ir prie emitenty poreikiy prisitaikanti finansavimo strukttra — galimybé sukurti
jvairias klases, pajaminguma ir trukme

Finansiniy institucijy veiklos iSgryninimas ir specializacija

= Investuotojams

>
>
>
>

Aukstesnis pajamingumas nei atitinkamos trukmés valstybés VP

Prognozuojamas pinigy srautas (ypac aktualu pensijy fondams)

Diversifikacijos ir rizikos sumazinimo galimybés

Lanksti ir prie investuotojy poreikiy prisitaikanti finansavimo struktira — galimybeé sukurti
jvairias klases, pajaminguma ir trukme

= Visuomenei ir ekonomikai

>

>

Likvidi ir efektyvi antriné MBS ir ABS rinka sumazina finansavimo kastus pirminéje skolos
rinkoje

Instrumentas efektyviai finansuoti jvairias valstybés paramos ir politikos programas,
sumazinti regioninj kreditiniy istekliy prieinamumo ir kasty netolyguma

Efektyvus kapitalo pasiskirstymas, perduodant kainodarg ir kontrole disciplinuotoms
kapitalo rinkoms

Rizikos perkélimas is konkreciy finansiniy institucijy placiam investuojy ratui, sumazinant
sistemine finansy sektoriaus rizikq
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Pagrindiniai MBS ir ABS rizikos veiksniai

ISankstinio grazinimo rizika (reinvestavimo rizika)

» Krentant paltukany normoms, senos paskolos yra perfinansuojamos
palankesnémis sglygomis, o paskoly emitentai turi tenkintis mazesne
graza rinkoje

Palukany normos rizika

» MBS ir ABS kainy kitimas — kainos auga krentant paltikany normoms ir

atvirksciai
Ankstyvos amortizacijos rizika

» DazZniausia pasipildancCiuose ABS — pasikeitus pulo charakteristikoms (pvz.
nepakankamos jmokos, rezervo fondai ar emitento/garantuotojo
bankrotas), baigiasi papildymo periodas ir prasideda neatSaukiama
ankstyva amortizacija

Nemokumo rizika

» Saugomasi strukturizuojant pirmenybines klases, naudojant kreditinio
patikimumo reitingus, rezervo fondus ir panasiai

Likvidumo rizika

» Lemia palukany normos rinkoje, pirkimo/pardavimo kainy santykis,
antrinés rinkos egzistavimas
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Apibendrinimas
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Baigiamosios pastabos

Reikalavimo teisémis garantuoty finansiniy instrumenty teisinés bazés
sukurimas yra labai sveikintina iniciatyva, padésianti

» ISplésti ir pagyvinti kapitalo rinkas

» Padidinti efektyvaus ir nebrangaus finansavimo isteklius

» Sukurti naujus patrauklius investicijy objektus

Taciau nereikéty apsiriboti vienu instrumentu is tikrai gausios jy
jvairovés pasaulio rinkoje
» sillyCiau nustatyti bendras “Zaidimo” taisykles, kad rinkos dalyviai be
papildomy klitciy galéty spardiai ir lanksciai reaguoti j paklausq ir kurti
strukttrizuotus finansinius instrumentus

Taip pat svarbu uztikrinti tinkama_ priezidros institucijy darbg ir rinkos
skaidrumg
» MBS ir ABS paprastai yra uzbalansiniai instrumentai, todél butinas
pakankamas informacijos atskleidimas, kad emitentus
analizuojantys rinkos dalyviai galéty susidaryti neiSkreipta vaizdq apie
emitento finansine bukle ir perspektyvas
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