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HIPOTEKOS SISTEMA IR INFORMACLJOS ASIMETRISKUMAS
SALOMEJA JASINSKAITE

Straipsnyje nagrinéjami informaciniai hipotekos sistemos aspektai. Anali-
zuojamos didelio informacijos asimetriskumo pereinamojo laikotarpio Saliy
kredito rinkose prieZastys ir nagrinéjami jo mazinimo biidai. Informacijos
asimetriskumo problemq siiloma spresti jdiegiant vieng i§ baziniy hipotekos
sistemos elementy — hipotekos registrq. Hipotekos registro sukiirimas suda-
ryty galimybes apripinti kreditorius patikima informacija apie potencialiy
skolininky jau atliktus turto jkeitimus skoliniams jsipareigojimams apsaugo-
ti. Aptariama, kolkdus reikalavimus turi atitikti hipotekos registre kaupiama
informacija, kad biity patenkinti kreditoriy poreikiai.

Vykdant ekonoming reforma Lietuvoje, investicijy gausa yra viena i§
bitiniausiy salygy sékmingai ekonomikos pertvarkai ir tolesnei jos plét-
rai. Kadangi Siuolaikinéje ekonomikoje investuojama daugiausia i§ sko-
linty 1é3y, bendras investicijy lygis priklauso nuo finansy institucijy, ypac
banky, pajégumo bei suinteresuotumo kredituoti investicinius projektus.

Finansiniy iStekliy skolinimas yra verslas, todél kaip ir kiekviename
versle kreditoriai susiduria su verslo rizika. Viena i§ svarbiausiy biidingy
kreditavimo verslo rizikos risiy yra paskolos negraZinimo (arba kredito)
rizika [1]. Tai reiskia, jog finansy institucijos, teikdamos paskolas, rizi-
kuoja neatgauti paskolinty 1é8y ir pelno, jei skolininkas bankrutuoty ar-
ba bet kokiu kitu bidu stengtysi iSvengti graZinti paskola. Paskoly ne-
grazinimo rizika lemia tai, jog kreditoriai turi maZiau informacijos apie
skolininka ir jo jgyvendinama projekta nei patys skolininkai. Dél Sio in-
formacijos asimetrifkumo veiksnio atsiranda kredity normavimas, ribo-
jantis investicijy kreditavimo apimtj, todél svarbu identifikuoti informaci-
jos asimetriskumg didinanéias prieZastis ir rasti biady jas paSalinti.
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INFORMACLJIOS ASIMETRISKUMO JTAKA KREDITAMS NORMUOTI

Skolindami finansines 1éSas, bankai siekia gauti kuo daugiau informa-
cijos, reikalingos sprendimams dél paskoly suteikimo priimti. Taciau jy
galimybés turéti visa informacija apie skolininkus ir jy jgyvendinamus
projektus yra ribotos: bankai negali visi§kai tiksliai jvertinti finansuojamy
projekty rizikingumo laipsnio; jie negali surinkti absoliuciai visos infor-
macijos apie potencialy skolininka, jo turts ir jsipareigojimus; jie neturi
galimybiy tiesiogiai kontroliuoti visy skolininky veiksmy, susijusiy su pa-
skolos grazinimo galimybémis. D¢l to kredity rinkoje tarp kreditoriy ir
skolininky susidaro informacijos asimetrija.

Dél informacijos asimetri§kumo atsiranda toks kredity rinkos reiskinys
kaip kredity normavimas. Tai tokia situacija, kai bankai nedidina paliika-
ny normos bei nereikalauja didesniy garantijy jkeiciamu turtu, nors kre-
dity paklausa ir tebevirSija pasiiila, o tiesiog daliai klienty atsisako su-
teikti paskolas. Tuomet identiski potencialiis skolininkai vieni gali gauti
paskolas, o kiti — ne. Jie negali pasiskolinti reikalingos lé§y sumos net
pasiiile mokéti didesn¢ uZ rinkoje nusistovéjusia paliikany norma. Siuo
atveju investicijy lygis yra reguliuojamas ne didinant paliikany norma,
bet mazinant kreditiniy fondy apimtj.

Kodé¢l bankai normuoja kreditus, o ne didina paliikany norma, kad
tokiu biidu sumazinty paklausa (padidinty pasiiila), kaip ir deréty elgtis
pagal klasikinj pusiausvyros kainos susidarymo modelj? Remiantis teori-
niu J. Stiglitz ir A.Weiss kredity normavimo modeliu, kredity normavi-
mas atsiranda dél informacijos tarp kreditoriy ir skolininky asimetriSku-
mo [3]. Kadangi klasikiniame pasiiilos-paklausos modelyje yra tariama,
jog informacija yra tobula ir nieko nekainuoja, kredity normavimo feno-
menas, kaip rinkos subalansavimo biidas, nebuvo nagrinéjamas.

Banky kredity normavimg salygoja du kredito rinkoje pasireiskiantys
efektai, kurie atsiranda todél, jog kreditoriai neturi pakankamai informa-
cijos rizikingumo lygiui jvertinti:

1) atvirk$tinio pasirinkimo efektas.

Didéjant palikany normai, verslininkai, kuriy veiklos rizika yra maZziau-
sia (bet ir numatomas pelnas maZiausias), yra i¥stumiami i§ kredito rinkos,
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kadangi jie yra nepajégis mokéti didesnes palikanas. Gauti paskolas pre-
tenduoja verslininkai, kuriy projekty numatomas pelnas yra didesnis, ta-
¢iau jy veiklos rizikos laipsnis yra didesnis, arba, kitais ZodZais tariant, jy
veiklos sé¢kmes tikimybé yra maZesne. Taigi, didéjant palikany normai,
kreditoriai pasirenka finansuoti rizikingesnius projektus;

2) iniciatyvos efektas.

Padidéjus paliikanoms, verslininkai yra priversti imtis rizikingesniy pro-
jekty, kuriy numatomas pelnas yra didesnis, tam, kad jy pajamos, sugra-
zinus didesng suma kreditoriui, nesumazety.

Abiejy efekty pagrindu padidéja bendras banko finansuojamy projek-
ty rizikingumas ir sumaZéja tikimybé atgauti paskolas. Tokiu bidu susi-
formuoja banko paskoly portfelis, turjs didesng blogy paskoly tikimybe.
Nors didesnés paltikany normos tiesiogiai lemia banko pajamy padideéji-
m3, tafiau tam tikvais atvejais (kai palikany norma yra didesné nei
optimali) nuostoliai dél paskoly portfelio pablogéjimo gali persverti §j
pajamy padidéjima. Tuomet sumaZéja numatomas banko pelnas. Padétis,
kai dél palikany padidéjimo sumaZéja numatomas banko pelnas, vaiz-
duojama paveiksle.

Numatomas
banko T

pelnas

r Palikany norma

Pav. Optimali palikany norma, kai numatomas banko pelnas yra maksimalus

Panasiu bidu, kaip didinant palikany normg, kredity normavimo mo-
deliu [3] jrodyta, kad jkeitiamo turto dydZiui virsijus optimalia riba, di-
déja paskoly portfelio rizikingumo laipsnis ir atitinkamai mazéja banko
numatomas pelnas. Taip atsitinka todél, kad daugiau turto turi ir jj jkeis-
ti yra pasirenge labiau rizikuoti link¢ verslininkai. Atsargesni verslinin-
kai, kurie jau buvo investave j saugesnes, bet ne tokias pelningas sritis,
yra iSstumiami i§ kredito rinkos, kadangi yra nepajégiis ikeisti reikalau-
jamos vertés turto.
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Taigi bankai, siekdami maksimizuoti savo pelna, paliikkany normai pa-
sickus tam tikra riba, ima normuoti kreditus. Neturédami pakankamai
informacijos paskoly rizikingumo lygiui jvertinti, jic maZina fondy, skirty
teikti paskolas, apimtj, nukreipia juos j maZiau rizikingas investicijy sritis
(pvz, investuoja | vyriausybés vertybinius popierius). Nors kredity norma-
vimas turi ir teigiamy savybiy — tai budas riboti investicijas j pernelyg
rizikingus projektus, tadiau jei Salyje didelis informacijos asimetrikumas,
investicijy ribojimo mastai labai padidéja. Pernelyg didelis kredity nor-
mavimas gali turéti neigiamy padariniy visai ekonomikos plétotei, ka-
dangi daugelis realiojo sektoriaus subjekty biity palickama be iSoriniy
finansiniy iStekliy, dél ko sumaZéty bendras investicijy lygis.

Kredity normavimo lygio reguliavimas yra aktualus pereinamojo laiko-
tarpio Salyse, kadangi $iy 3aliy kredito rinkose ypa¢ Zenklus informacijos
asimetriSkumas. Thi lémé pereinamojo laikotarpio specifika ir netobula
kreditoriy teisiy apsaugos instituciné bazeé.

Visy pirma neseniai pradéjusiose kurti rinkos ekonomika Salyse jmo-
niy veiklos istorija yra tokia trumpa, jog dar per maZai informacijos i§
praeities verslininky reputacijai ir patikimumui jvertinti. Be to, tarp ban-
ky ir jmoniy néra nusistovéjusiy ilgalaikiy patikimy bendradarbiavimo
rySiy, kai jy verslo santykiai grindZiami atsiradusiu tarpusavio pasitikéji-
mu. Néra susiformavusios verslo etikos, biidingos senas rinkos ekonomi-
kos tradicijas turinéioms Salims. Todél kreditoriai turi atlikti ypac¢ kruopscia
potencialiy skolininky ir jy jgyvendinamy projekty analiz¢. Tai néra taip
paprasta esamomis apripinimo informacija salygomis, kai rinkoje stoko-
jama iSsamios ir patikimos informacijos, reikalingos jmoniy finansiniam
patikimumnui bei kreditingumui jvertinti, §altiniy.

Ypa¢ dideliy problemy kyla, kai kreditoriai sickia gauti konkrecig in-
formacija apie jmonés (arba individualaus skolininko) turima turtg ir jos
finansinius isipareigojimus bei Siems jsipareigojimams apsaugoti duotas
garantijas jkei¢iamu turtu. O ir gavus tokia informacijg, atsiranda jos
patikimumo problema. Lietuvoje nustatoma vis daugiau fakty, jog kredi-
toriai nezinodami paskolai apsaugoti jkaitu paimdavo jau jkeista turta, o
kartais biidavo jkei¢iamas netgi fiktyvus ar svetimo asmens turtas. Tai
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rodo, jog praktika, kai kreditoriui pristatomos paZymos i§ Inventorizavi-
mo, projektavimo ir paslaugy biuro ar Zemés kadastro apie juridinj tur-
to statusa ir galiojanios ménesj, pasirodé esanti nepatikima. Todél kre-
ditoriai, net ir gave skolininko garantijas jkei¢iamu turtu, rizikuoja biti
apgauti ir neatgauti savo lé8y i§ jkeisto turto.

Sia padéti 1émé tai, jog Lictuvoje néra europinius standartus atitin-
kanciy vieSy valstybiniy registry, kaupianéiy duomenis apie juridiniy ir
fiziniy asmeny suteiktas skoliniy jsipareigojimy garantijas jkeiiamu tur-
tu, teisés institucijoje registruojamy turto jkeitimo sandoriy pagrindu.
Informacijos patikimumo garantavimas, operatyvus ir nevarZomas jos su-
teikimas suinteresuotiems asmenims yra svarbiausi charakteringi $iy re-
gistry bruozai, duodantys galimybg kreditoriams gauti jiems biting infor-
macija.

Dél minety prieZasciy asimetrinis informacijos pasiskirstymas tarp kre-
ditoriy ir skolininky Lietuvoje yra didesnis, todé] ir kredity normavimas
pasickia aukStesnj lygi nei idsivyséiusiose rinkos ekonomikos $alyse. Su-
maZinus ihformacijos asimetriSkumg kredity rinkoje, galima prognozuoti
kreditavimo salygy pageréjima Lietuvoje — kreditoriams atsirasty papil-
domy prielaidy didinti kreditavimo apimtj.

HIPOTEKOS VAIDMUQ SPRENDZIANT
INFORMACLIOS ASIMETRISKUMO PROBLEMA

Informacijos asimetriSkumo problemai spresti reikia valstybés inter-
vencijos, inicijuojancios institucinius pokycius, kurie uZtikrinty vielos ir
patikimos informacijos apie verslo subjektus atsiradimg. Ypaé svarbu su-
kurti informacijos apic verslo subjekty duotas garantijas, jkeidiant turta
finansiniams jsipareigojimams apsaugoti, registravimo, kaupimo ir viefo
pateikimo sistema, kuri kartu patobulinty kreditoriy teisiy apsaugos me-
chanizma.

Svarbus institucinés pertvarkos kredity rinkoje Zingsnis turi biiti hipo-
tekos, kaip vieno i§ plaGiausiai pasaulyje paplitusio turto jkeitimo biido,
idiegimas. Sis jkeitimo institutas patikimai apsaugo kreditoriy teises ne
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tik dél jo teikiamy privilegijy hipotekiniams kreditoriams ar efektyvaus
nuostoliy iSie§kojimo i§ jkeisto turto mechanizmo, bet ir dél iSsamios bei
patikimos informacijos apie turto jkeitimus prieinamumo. Hipotckos ins-
titutas negali funkcionuoti be vieSo turto jkeitimy registro. Sia taisykle
lemia hipotekos specifika — jkeistas turtas tiek juridiSkai, tiek fiziskai
lieka skolininko nuosavybé, todel informacija apie jkeitimo fakta turi
biiti laisvai prieinama suinteresuotiems asmenims.

Hipotekos registre kaupiamos informacijos patikimumui uZztikrinti turi
biiti laikomasi tam tikry hipotekos teisinio jregistravimo ir duomeny tei-
singumo tikrinimo taisykliy. Visy pirma hipoteka gali jsigalioti tik nuo to
momento, kai turto jkeitimo sandoris paskolai apsaugoti yra jregistruo-
jamas turto jkeitimy registre. Si taisyklé suteikia garantija kreditoriui,
kad jokiais atvejais negali biiti nuslépti ankstesni turto jkeitimo hipote-
koje atvejai. Jei Hipotekos registre jau yra jraSy apie ankstesnj turto
ikeitima, Sios informacijos pagrindu kreditorius gali priimti sprendima,
verta ar ne tokj turta priimti kaip paskolos garants. Hipotekos registre
nesant jraSy apie turto jkeitima, jregistravus hipotekinj turto jkeitima,
kreditorius tampa pirmos eilés privilegijuotu kreditoriumi ir yra garan-
tuotas, jog skolininkui laiku nejvykdZius sipareigojimy jis turés pirmeny-
bés teisg iSieSkoti nuostolius i§ jkeisto turto.

Hipotcka yra registruojama tik atlikus teisinj tyrimg, uZ kurj yra atsa-
kingas hipotekos teisé¢jas. Teisinis tyrimas turi biiti atliekamas pateikty
dokumenty pagrindu, bet prireikus pateikti duomenys gali biti tikrinami,
tieck naudojantis Hipotekos registre ankséiau sukaupta informacija, tiek
kity Saltiniy informacija. Hipotekos registro veiklos operatyvumui ir jre-
gistruojamy duomeny tikrumui uztikrinti didel¢ reikSme turi Hipotekos
registro ir kity valstybiniy registry saveika. Ypa¢ svarbus rySys su [moniy
rejestru (kurj planuojama transformuoti j Juridiniy vienety registra), Gy-
ventojy registru, jvairiy riidiy turto registrais - Nekilnojamojo turto re-
gistru, Transporto priemoniy registru ir kt., kuriuose kaupiami duomenys
yra svarbils, sudarant hipotekines sutartis. Kadangi hipotekoje gali biiti
ikei¢iamas tik toks turtas, kuris privaloma tvarka registruojamas turto
registruose ir yra identifikuojamas unikaliu registracijos numeriu bei ap-
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raSomas charakteringais poZymiais, bet kokio hipotekoje jkei¢iamo turto
objekto juridinio statuso patikrinimas nesudaro sunkumy. Tokiu bidu
galima uZtikrinti registruojamy duomeny apie skolininka bei jkeiiamo
turto juridinj statusy teisingumg. Hipotekos registro veiklos kaupiant bei
pateikiant informacija vartotojams efektyvumas priklauso ir nuo jau mi-
néty registry darbo kokybeés bei laisvo ir operatyvaus pasikeitimo reika-
linga informacija uZtikrinimo.

Toks hipotekiniy jkeitimy registravimo mechanizmas leidZia apripinti
kreditorius patikima informacija apie turto juridines ir natiirines charak-
teristikas. Savoka patikima informacija Cia vartojama dar ir ta prasme,
jog Hipotekos registre jregistruoty duomeny patikimuma garantuoja vals-
tybé, o atsiradus klaidingai informacijai, dél kurios kreditorius patiria
nuostolius, jam turi bati atlyginta i§ biudZeto ar hipotekos jstaigos léy.

Tam, kad kreditorius be dideliy sunkumy gauty informacija apie po-
tencialaus skolininko jau duotus jsipareigojimus {kei¢iamu turtu, visi Hi-
potekos registre kaupiami duomenys turi biiti vieSi ir prieinami visiems
suinteresuotiems asmenims. Bitina atsisakyti praktikos, kai informacija
i§ valstybiniy registry gali gauti tik pats savininkas ar tam tikros valsty-
binés institucijos. Esant ribotam kreditoriy priéjimui prie informacijos,
atsiranda galimybé tiraZuoti turto jkeitimui reikalingus dokumentus bei
pateikti kreditoriams melaginga informacija. Kuo vieSesné informaciné
sistema, tuo maZziau galimybiy apgaudinéti, kadangi bet kokiy duomeny
tikrumas gali biiti operatyviai patikrintas.

Kreditorius, priimdamas paskolos teikimo sprendimus, turi gauti deta-
lig informacija apie jau turimus potencialaus skolininko jsipareigojimus
jkei¢iamu turtu. Kreditorini yra svarbu Zinoti ne tik kokie turto objektai
kokiam laikotarpiui yra jkeisti, tagiau ir kitas hipotekinés sutarties deta-
les, pvz., kokiai paskolos sumai garantuoti jkeistas turtas, kokio dydzio
palikanos mokamos uZ gauts paskola, ar néra sutarty specialiy salygy,
turinéiy jtakos sutarjai vykdyti, ir kt. Tik turédamas i§samig informacija
kreditorius gali priimti motyvuotus sprendimus, susijusius su paskolos
teikimu.
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Galiausiai reikéty panagrinéti specialaus hipotekos registro sukiirimo
bitinuma, t.y. informacijos apie jkeista turta koncentravima vienoje jstai-
goje.

Lietuvoje vis dar manoma, jog specialaus jkeitimy registro kurti nebi-
tina, kadangi turto jkeitimus galima registruoti tose jstaigose, kur juridis-
kai registruojamos nuosavybés teisés i tam tikros risies turts. Siai nuosta-
tai pagristi pasitelkiami finansiniai argumentai, jog tokios sistemos kiirimas
per brangiai kainuoja. Tadiau daZnai, taupant vienur, prarandama kitur.

Jei ikeitimy registravimas biity pavestas jau veikianCioms tarnyboms
(kurios néra teisés institucijos), reikéty susiaurinti jkeitimy registry funk-
cijas [5]. Tekty atsisakyti hipotekos teis¢jo prie$ juridinj registravima at-
liekamo teisinio tyrimo, kuris ir yra registruojamy duomeny patikimumo
pagrindas. Be to, jei yra pasirinkta hipotekiniy teisiy registravimo siste-
ma atliekant juridinio tyrimo procediira, kreditoriui pareiSkus pretenzijas
dél hipotekos sutarties nevykdymo, registruotos informacijos pagrindu hi-
potekos teiséjas priima sprendimus dél kreditoriy teisiy jgyvendinimo
(nuostoliy iSieSkojimo i§ jkeisto turto) ne ginco tvarka, t.y. bylos nenag-
rinéjant teisme. Operatyviai iSieskant nuostolius kreditoriaus naudai, né-
ra ilgam {Saldomi kredito iStekliai.

Taip pat labai svarbu, kad vartotojams reikalinga informacija nebiity
iSsklaidyta daugelyje 3altiniy, nes tada jai surinkti reikés didesniy iSlaidy
ir daugiau laiko. Kreditorius, norédamas turéti kuo svaresnes garantijas,
paprastai yra suinteresuotas gauti informacija apie tai, ar potencialaus
skolininko turtas jkeistas. Kreditoriui gauti tokig informacija yra ypaé
aktualu tais atvejais, kai jkeiiamo turto rinka néra visiSkai susiformavusi
arba jkeifiamo turto verté smarkiai svyruoja rinkoje ir yra tikimybé, kad
ateityje jo verté gali sumaZéti. Kadangi sunku jvertinti tokio turto bisi-
ma verte ir tinkamai apsidrausti, kreditorius yra suinteresuotas, kad kitas
skolininko turtas nebiity jkeistas hipotekoje. Jei jkeisto turto verté atei-
tyje nukristy tiek, jog kreditorius nebeatgauty i§ jkeisto turto visos pa-
skolos sumos ir paliikany, jis turéty galimybe bendra tvarka (be pirme-
nybés teisés) bandyti idieSkoti likusia neatgauta sumg i§ kito skolininko
turto. Tuo tarpu jei kitas skolininko turtas jau bity jkeistas hipotekoje,
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tai reiksty, jog yra kity kreditoriy, turinéiy pirmenybés teise is jy vertés
atgauti savo paskolas skolininko nemokumo atveju, todél kreditoriui lik-
ty nedaug galimybiy patenkinti savo reikalavimg i§ kito skolininko turto.

I5vapos

1. Patikimos informacijos apie skoliniy jsipareigojimy garantijas stoka
yra viena i§ prieZasciy, salygojanéiy aukStesnj asimetrinio informacijos
pasiskirstymo tarp skolininky ir kreditoriy lygj pereinamojo laikotarpio
Salyse, kuris turi jtakos kredity normavimo mastui didéti.

2. Vienas svarbiausiy informacijos asimetriSkumo maZinimo kredito
rinkoje biidy yra hipotekos sistemos bazinio elemento — hipotekos regist-
ro — sukiirimas. Hipotekos registro funkcija — aprupinti kreditorius infor-
macija apie jau jregistruotus turto jkeitimus skoliniams jsipareigojimams
apsaugoti.

3. Kreditoriy poreikiams patenkinti i§ hipotckos registro teikiama in-
formacija turi atitikti tris pagrindinius reikalavimus — ji turi biti patiki-
ma, viefa ir iSsami. Informacijos patikimumas uvZtikrinamas prie§ hipote-
kos registravimg atlickant teisinj jkei¢iamo turto juridinio statuso tyrima
bei jvedus hipotekos registro atsakomybe uZ teikiamos informacijos tei-
singuma. Informacijos vie3umas garantuojamas suteikiant teis¢ visiems
suinteresuotiems asmenims laisvai naudotis hipotekos registro duomeni-
mis. Visy svarbiy hipotekinés sutarties duomeny prieinamumas kredito-
riams uZtikrina informacijos i§samuma sprendimams priimti.

4. Informacijos jsigijimo kastams bei laiko sanaudoms sumazinti infor-
macija apie turto jkeitimus butina koncentruoti atskirame hipotekos re-
gistre. Kuo i§samesn¢ informacija apie turtinius jsipareigojimus gali gauti
kreditorius, tuo labiau motyvuoti sprendimai gali biiti priimti. Taciau
informacija, i§sklaidyta po jvairiy risiy turto registrus — Inventorizavimo,
projektavimo ir paslaugy biura, Zemés kadastra, Automobiliy registra,
Laivy registra ir kt. — biity labai nepatogu naudotis kreditoriams, be to,
sunkiau garanfuojamas jvairiy institucijy teikiamos informacijos teisingu-
mas. Kreditoriy reikalavimai per viena uzklausa gauti duomenis apie
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visus hipotekinius turto objekty jkeitimus yra visai pagristi, kadangi tai
maZina jy islaidas ir laiko sanaudas. Siuos reikalavimus galima patenkin-
ti, kai visy turto rasiy, jkei¢iamy pagal Hipotekos jstatyma, jkeitimai
registruojami specialiame jkeitimy registre, o ne atskiruose turto regist-
ruose.
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MORTGAGE SYSTEM AND ASYMMETRIC INFORMATION
Summary

The article deals with one of the main default risk factors, asymmetric
information prevailing in the credit markets. In the first part of the article
reasons for the great level of asymmetric information in the credit markets of
countries of transition that makes credit rationing stronger are analysed. In the
second part of the article suggestions for decreasing the asymmetric information
factor with the help of institutional innovations are presented. The main point
of the suggestions is the founding of a mortgage institution and the establishment
of a mortgage register which would provide creditors with reliable information
concerning the mortgages they have been charged.



