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Ivadas

Per paskutinius trisdeSimt mety finansy sektoriaus svarba pasaulio ekonomikai labai
padidéjo’. Gerai i§vystyta finansy rinka uztikrina efektyvy piniginiy istekliy bei rizikos
paskirstyma, suteikia geresnes galimybes verslininkams sukaupti kapitalo investicijoms, o
investuotojams leidzia uzdirbti 1§ piniginiy iStekliy pertekliaus, t. y. ,,jdarbinti* pinigus.
Taciau, kaip parod¢ istorija, prekyba finansy rinkose gali sukelti ne tik greita ekonominj
augima, bet ir dideles ekonomines krizes turincias ilgalaikiy ekonominiy, socialiniy bei
politiniy pasekmiy. Tam, kad finansy rinka tinkamai ir efektyviai funkcionuoty, yra
biitinas aiSkus ir realiai taikomas teisinis reguliavimas. Bitent d¢l finansy rinky jtakos
valstybiy ekonomikai bei teisinio reguliavimo jtakos paciai finansy sistemai Europos
Sajunga (toliau — ir ES) jau nuo septintojo deSimtmecio kiiré vieningg teisinj finansy
reguliavima ES. Sio proceso vaisius buvo Finansiniy priemoniy rinky direktyva
2004/39/EC (angl. Markets in Financial Instruments Directive) (toliau — MIFID), kuri,
vos pradéjusi galioti, tur¢jo atlaikyti milziniskg iSbandyma — 2007-2009 m. finansy krizg.
Pasibaigus krizei ir identifikavus reguliavimo spragas, ES institucijos parengé nauja
finansy rinky reguliavimo paketa, kuris visa apimtimi pradés galioti 2018-01-03. Minéto
reguliavimo paketo apimtis yra didziulé, o jam iSkelti tikslai ambicingi. Nors dabar
galime tik spélioti ir svarstyti, kokios bus Sio paketo jgyvendinimo pasekmés, galime biiti
tikri, kad jos neapsiribos vien teisinio reguliavimo spragy Salinimu, bet paveiks tiek
ekonomines, tiek politines, tiek socialines sferas.

Temos aktualumas. Po 2007-2009 m. globalios finansy krizés, Europos Sagjunga
émesi esminiy pakeitimy finansy rinky reguliavimo srityje. Nepaisant to, kad dauguma
ES priimty pakeitimy jau yra jgyvendinti, didZiausias pakeitimy paketas jsigalios nuo
2018-01-03. Atsizvelgiant | tai, kad Lietuvos teismai vis dazniau nagrinéja bylas
susijusias su prekyba finansy rinkose bei | tai, kad Lietuvos teisés doktrinoje naujasis
reglamentavimas nebuvo detaliai nagrinétas, yra bitina i$nagrinéti naujojo
reglamentavimo naujoves bei identifikuoti galimas problemas.

Darbo tikslas. Atskleisti ir detaliai iSnagrinéti darbo raSymo metu esanciy ir nuo 2018
01 03 pradedamy taikyti teisiniy ribojimy prekybai ES finansy rinkose poreikj, tikslus bei
problematika.

Darbo uzdaviniai. Siame darbe tyrimo tikslui pasiekti keliami $ie uzdaviniai:

' PILBEAM, Keith. Finance & Financial markets. Third edition. New York: Palgrave Macmillan, 2010, p.
11.



1) atskleisti prekybos ES finansy rinkose teisiniy ribojimy poreikj teisiniame ir

ekonominiame kontekste;

2) iSanalizuoti atskiry ribojimy prekybai ES finansy rinkose turinj, tikslus bei

problematika;

3) istirti prekybos ES finansy rinkose teisiniy ribojimy jtaka civiliniams santykiams.

Darbo objektas. Darbo objektas yra nuo 2018-01-03 jsigaliosian¢ioje ES finansy
rinkos teisinio reguliavimo sistemoje jtvirtinti teisiniai prekybos finansy rinkose
ribojimai, jskaitant ES teisés aktus, kurie jau yra priimti ir galioja.

Tyrimo metodai. Siame darbe naudojami $ie tyrimo metodai:

1) Teleologinis metodas— darbe analizuojami ir atskleidziami jsigaliosian¢io Europos

Sajungos prekybos finansy rinkose reguliavimo tikslai;

2) Istorinis metodas — darbe atskleidZziamas ir analizuojamas tiek buves, tiek Siuo metu

galiojantis, tiek nuo 2018-01-03 jsigaliosiantis prekybos finansy rinkose reguliavimas

bei jais nustatyti ribojimai;

3) Sisteminis metodas — prekybos ES finansy rinkose teisniai ribojimai bus vertinami

atsizvelgiant j finansy rinky reguliavimo sistema;

4) Kritinés analizés metodas — pasitelkiant ekonomikos literatiiroje pateiktais

argumentais bei jzvalgomis siekiama iSsiaiSkinti galimus ribojimy trikumus ar

neigiama poveik]j;

5) Loginis — analitinis metodas — prekybos ribojimai analizuojami siekiant

sukonkretinti ir suprasti abstrak¢iy ribojimy esme bei poveikj;

6) Lingvistinis metodas — analizuojamas prekybos ribojimus jtvirtinan¢iy teisés akty

tekstas bei normy formuluotes.

Darbo originalumas. Prekybos finansy rinkose ribojimy tema Lietuvos teisés
doktrinoje néra pakankamai istirta. ISsamiausig ir detaliausig analize¢ atliko Laurynas
Didziulis disertacijoje tema ,,Finansy tarpininky profesin¢ civilin¢ atsakomybe, kaip
investuotojy apsaugos priemoné*‘. Minéta disertacija labiausiai orientuojasi | investuotojo
apsaugg. Tuo tarpu Siame darbe stengiamasi apzvelgti visus prekybai taikomus ribojimus.
Po 2007- 2009 m. vyke finansy rinky teisinio reglamentavimo poky¢iai bei nuo 2018 -01-
03 jsigaliosiantis reglamentavimas yra nemazai nagrinéti vakary Europos mokslininky
(ypa¢ Jungtinés Karalystés bei Nyderlandy). Visgi, Lietuvoje absoliuti dauguma kity
darby Sia tema buvo paraSyti nagrinéjant sengja MIFID redakcija bei orientuojantis |
investuotojy apsaugos klausimus. Kadangi prekybos ribojimai yra nustatomi ne vien
investuotojy apsaugos tikslu bei atsizvelgiant j tai, kad nuo $iy darby jau praéjo keletas

mety, kas, dél sparCiai besiplétojancio ir greitai besikei¢iancio finansiniy paslaugy ir
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prekybos finansy rinkose reguliavimo, yra nemazas laiko tarpas, manytina, kad biitina
perzvelgti naujai jsigaliosiancio reguliavimo nustatomy ribojimy ypatybes.

Svarbiausi Saltiniai. Rasant pirmasias dvi darbo dalis daugiausia remtasi jvairiy
Lietuvos bei uzsienio autoriy monografijomis, aprasan¢iomis tiek bendruosius finansy
rinky sistemos klausimus, tiek detalizuojanciomis ES finansy rinky sistemos problemas,
vystymasi bei specifikg. Rasant trecigjg darbo dalj remtasi Europos vertybiniy popieriy ir
rinky institucijos (angl. European Securities and Markets Authority) (toliau — ESMA)
i1SaiSkinimais bei jvairiy uzsienio teisés mokslininky jzvalgomis apie naujgjj reguliavima.
Toks saltiniy iSskaidymas pasirinktas atsizvelgiant j tai, kad pirmosios darbo dalys ne
maza dalimi susijusios su ekonomikos mokslu, todél gilinimasis  Sias temas reikalauja
moksliniy ekonomikos Saltiniy analizés. Treciojoje darbo dalyje aprasomi jau dabar
galiojantys ir nuo 2018-01-03 jsigaliosiantys ribojimai prekybai ES finansy rinkose.
Nesant teismy bei institucijy praktikos, detaliausias ir tiksliausias biisimo reglamentavimo
veikimo apibiidinimas gali buti randamas institucijos, kuri vykdys reglamentavimo
vykdymo kontrolg (ESMA), iSaiskinimuose, bei jvairiy mokslininky atliktais ribojimy
poveikio rinkos vertinimuose. Kaip papildomi $altiniai buvo naudojamos ir atskiry ES

valstybiy finansy rinky priezitiros institucijy rekomendacijos.



1. Ribojimy prekybos ES finansy rinkose teisinis ir ekonominis pagrindimas

Pagrindiné finansy rinkos funkcija yra kapitalo paskirstymas i§ gyventojy, jmoniy ar
vyriausybiy, kurios turi jo pertekliy, tiems gyventojams, jmonéms ar vyriausybéms,
kurios turi jo trikuma®. Finansy rinkos yra struktdros, kuriomis kapitalas yra
perduodamas®, t. y. susitarimy leidzian&iy prekiauti tarp finansy rinky dalyviy sistema”.
Kad kapitalas biity perduodamas finansy rinka, kiekvienoje prekybos stadijoje privalo
biti uztikrintas toliau nurodomy funkcijy atlikimas:

1. Iki prekybing¢je stadijoje. Kainos nustatymo funkcija, leidZianti nustatyti kiek
kainuoja viena ar kita finansiné priemon¢ jvertinant rinkoje esancig informacija;

2. Prekybos stadijoje. Sandoriy sudarymo funkcija, leidzianti pardavéjui surasti
pirkéja ir atvirkSciai;

3. Po prekybing¢je stadijoje. Tarpuskaitos ir jskaitymo funkcijos, leidziancCios
uztvirtinti sudaryty sandoriy salygas, jtvirtinti pirkéjo ir pardavéjo pareigas bei
saugiai perleisti nuosavybeés teises’.

Finansy rinky reguliavimas ir ribojimai yra kuriami siekiant uztikrinti stabily Siy
funkcijy atlikima, nes sutrikimai prekybos stadijose, kuriy rinka nesugeba iSspresti savo
viduje, trukdo veiksmingam kapitalo istekliy paskirstymui.® Taigi, finansy rinkos yra
susitarimy tarp jos dalyviy rinkinys uztikrinantis tinkamg infrastruktiira kapitalo
perdavimui 1§ vienos visuomeneés dalies j kita.

Visgi, Europos Komisija (toliau - EK) nurodo, kad Europos Parlamento ir tarybos
direktyvos 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy rinky, kuria i$
dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES’ (angl. Markets in
Financial Instruments Directive 11) (toliau - MIFID 1) perziaros tikslai yra: ,,padidinti

investuotojy pasitikéjimg, sumazinti rinkos samysio rizikg ir sistemine rizika, padidinti

2 MISHKIN, Frederic, Stanley. The Economics of money, banking and financial markets. Eight edition.
Boston: Pearson Education Inc., 2007, p. 23.
¥ SAUNDERS, A.; CORNETT, M., M. Financial markets and institutions. Fifth edition. Singapore: The
McGraw- Hill Irwin, 2012, p. 3.
* DE HAAN, J.; OOSTERLOO, S.; SHOENMAKER, D. Financial Markets and Institutions. European
Eerspective. Second edition. Cambridge: Cambridge university press, 2012, p.131.

Ibid.
® MOLONEY, Niamh. EC securities regulation. Seventh edition. Oxford University press Inc. New York:
2008, p. 6.
’ Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349—
496.



finansy rinky veiksmingumag ir kartu sumazinti nereikalingas rinkos dalyviy islaidas“®. ES
esantis finansy rinky reguliavimas yra specifiskas ta prasme, kad svarbiausias tikslas, kaip
nurodo EK apibiidindama pirmosios MIFID 11 tikslus, yra ,skatinti ES finansy rinky
integracija, konkurencingumg ir Veiksmingumq“g. Rinky integracijos poreikis kildinamas
1§ ES siekio sukurti vieninga rinkqlo. Toks ES finansy rinky reguliavimo tiksly ir pacios
ES isskirtinumas leidzia ekonominius argumentus iSskaidyti i dar smulkesnes grupes,
kurios tiesiogiai susijusios su ES tikslais, t.y. grindzia ES reguliavimui nustatyty tiksly
jgyvendinimo poreikj. Pagal minétus tikslus argumentai, kuriais grindziami ES teisés
sistemoje nustatyti ribojimai gali biti skirstomi j:
1. Bendrus ekonominius argumentus, grindziancius poreikj reguliuoti finansy rinkas,
iskaitant prekyba jose. Aiskumo délei juos pavadinsime bendraisiais argumentais;
2. Ekonominius argumentus, grindziancius poreikj nustatyti ribojimus finansy rinkose
ES mastu, t.y. kod¢l prekybos ES finansy rinkose reguliavimas negali visa apimtimi

buti paliktas valstybiy nariy kompetencijai (ekonominiai ES argumentai).

Ekonominis ribojimuy pagrindimas (bendrieji argumentai)

Doktrina finansy rinky reglamentavimo ir ribojimo poreikj grindzia investuotojy
pasitikéjimo stiprinimo ir efektyvaus bei pigaus kapitalo paskirstymo uztikrinimo
argumentais'’. Esant normalioms salygoms, finansy sistema ,,nematomos rinkos rankos
pagalba sugeba susitvarkyti. Taciau dél jvairiy priezasCiy finansy rinkose susidaro
situacijos, kai patys jy dalyviai nesugeba uztikrinti tvarkingo kapitalo srauty tekéjimo bei
optimalaus rinky poveikio. Esant tokiai situacijai laikoma, kad rinka yra neefektyvi ir
valstybei yra biitina nustatyti jvairius teisinius ribojimus, norint iSlaikyti finansy rinkas
stabilias, nes finansy rinky atliekama kapitalo perskirstymo funkcija yra itin svarbi visai
ekonomikai'?>. Tam, kad biity galima suprasti ekonominius argumentus grindZian¢ius

teisnius ribojimus yra butina iSsiaiSkinti finansiniy rinky neefektyvumo priezastis. Tik

® Europos Komisija. Komisijos tarnyby darbinis dokumentas poveikio vertinimas, pridedamas prie
dokumento Pasitilymas Europos Parlamento ir Tarybos direktyva Finansiniy priemoniy rinka ir Pasitilymas
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas Finansiniy priemoniy rinka [interaktyvus]. Briuselis, 2011
[ziaréta 2017-03-27]. Prieiga per internetg: <https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-
gnifid—ii—directive—2014—65—eu/|egislative—history_en>, p. 6.

Ibid.
92007 m. gruodzio 13 d. Europos Sajungos sutarties suvestiné redakcija - Sutarties dél Europos Sajungos
veikimo suvestiné redakcija. OL, 2012 C 326, p. 47-390, 26 str.
1 MOLONEY, Niamh. EC Securities regulation. Seventh edition. Oxford University press Inc. New York:
2008, p. 200.
2 p|LBEAM, Keith. Finance & Financial markets. Third edition. New York: Palgrave Macmillan, 2010, p.
459.



suzinoje priezastis galésime pagristi priemoniy, skirty neutralizuoti tas priezastis,
egzistavimg. Mokslinéje literatiiroje iSskiriama keletas priezas¢iy, kurios skatina finansy
rinky neefektyvuma, galintj sutrikdyti tinkamg finansy rinky veikla bei salygoti
ekonomines krizes:

1. Informacijos asimetriSkumas ir investuotojy apsauga;

2. Salutinio poveikio galia;

3. Sisteminé rizika;

4. Moralinis neatsakingumas;™

5

Rinkos galia ir konkurencijos problemos™*.
Informacijos asimetriSkumas ir investuotoju apsauga

Informacijos asimetrija - tai situacija, kai pardavéjas turi daugiau informacijos apie
parduodama preke nei pirkéjas. Kiekvienam prekybos ar mainy sandoriui biidinga
informacijos asimetrija, ar tai biity naudoto automobilio pardavimas, ar iSvestinio
finansinio produkto pardavimas, pardavéjas beveik visada turés daugiau informacijos nei
pirkéjas.

Informacijos asimetrijg finansy rinkose galima i$skirti j keleta lygiy. Pirmasis lygis
yra susijes su tuo, kad finansinés priemonés kaip akcijos, obligacijos yra susietos su
bendroviy, apie kurias finansiniy produkty pirké¢jas gali turéti maziau informacijos nei
pardavéjas, ekonominiais rodikliais ir veikla. Nejtvirtinus pareigos (ribojimo) atskleisti
Jmonés finansing informacija, pirkéjas labai rizikuoty pasitikédamas pardavéju arba iSvis
neinvestuoty ir nukreipty pinigy srautus kitoms reikméms. Antrasis lygis yra informacijos
asimetrija apie paciag finansing priemoneg. Siuolaikiniame pasaulyje finansy rinkose
pardavin¢jami produktai tampa vis sudétingesni (pvz., sintetiné turtu garantuota
obligacija (angl. Sinthetic colateralized debt obligation)), todél nebeuztenka vien jvertinti
ar bendrove, kurios turto dalj reprezentuoja akcija, turi potencialo toliau augti, taciau
biitina jvertinti ir paties finansinio produkto struktiira bei pobudj. Trecias lygmuo yra
verté¢ finansy rinkose. Remiantis rinky efektyvumo teorema visi produktai yra puikiai
jvertinti rinkoje, nes visi turi reikalingg informacijg™. Tac¢iau kaip parodé 2008 -2010 m.

finansiné krizé, finansiniy priemoniy pardavéjai uzbirzinése (angl. Over the counter

3 pILBEAM, Keith. Finance & Financial markets. Third edition. New York: Palgrave Macmillan, 2010, p.
459-460.

“ WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance. University edition. London: Sweet &
Maxwell, 2008, p. 342.

> ALEKNAVICIENE, Vilija. Finansai ir kreditas. Vilnius: Enciklopedija, 2005, p. 185.



(OTC)) rinkose pardavin€jo pervertintus produktus, dauguma turtu garantuoty obligacijy
ir kitus produktus nusipirkusiy asmeny, net ir suprasdami galimg rizika, negaléjo
numatyti tikrosios finansinio produkto vertés, nes neturé¢jo prieigos prie finansiniy
produkty rinky informacijos.

IS pirmo Zzvilgsnio investuotojy apsaugos ir asimetrijos problemy sprendimas gali
pasirodyti kaip labiau teisinis nei ekonominis argumentas, t.y. stengiamasi apginti
silpnesniaja sutarties Salj. Taciau reikia atsizvelgti i tai, kad skaidresné¢ rinka yra
efektyvesné rinka, kurioje finansiniy priemoniy kaina yra identifikuojama tiksliau®®.
Asimetrija rinkose gali sukelti pacios rinkos mazéjimo efekta, ty. neturédami
pakankamai informacijos investuotojai gali pradéti riboti savo investicijy dydj arba i§vis
nutraukti investicijas ir skirti pinigus kitoms reikméms'’. Dél asimetrijos nukenéia ne tik
pirkéjai, bet ir pardavéjai, kaip tai savo formule jrodé Nobelio premijos laureatas George
A. Akerlof, teigdamas, jog asimetriska informacija rinkoje gali sukelti situacija, kai
pirkéjai neturi galimybés atskirti ,,geros™ prekés nuo ,,blogos*, dél Sios priezasties ,,geros*
prekeés turi buti pardavinéjamos uz ta pacig kaing kaip ir ,,blogos®, kas ilgainiui prives
prie tokios situacijos, kad i§ rinkos bus iSstumti ,,gery* prekiy gamintojai, o pati rinka
1Snyks arba labai sumazés™. Taigi, asimetrija finansy rinkose yra problema, kuri sukelia
neefektyvumg ir sumazina kapitalo srautus, atgrasydama investuotojus, kenkia kainy

formavimo funkcijai.

Salutinio poveikio galia

Finansy rinkos turi nejtikétinai didel] poveikj kitiems ekonominiams sektoriams™®.
Pagrindiné to priezastis slypi finansiniy institucijy esméje, t.y. jos veikia kaip tarpininkai
tarp skolininky ir skolintojq,20 be to, bankai taip pat yra atsakingi uz mokéjimy sistemos
palaikyma®’. Visas bankinés ir finansinés sistemos stabilumas priklauso nuo visuomenés

jsitikinimo, kad, esant reikalui, bankai ir kitos finansinés jstaigos sugebés atiduoti jiems

' | EE, Ruben. Capital markets that benefit investors. Survey of the evidence on fragmentation,
internalisation and market transparency. Oxford finance group, 2002 [ziuréta 2017-03-27]. Prieiga per
internetg <http://www.dbmf.dk/Resources/Documents/DBMF%20-%20UK/Publications/1033_63.pdf>, p.
32.

" MACNEIL, lan. An Introduction to the law on financial investment. Oxford and Portland, Oregon: Hart
Publishing, 2005, p. 28.

8 AKERLOF, George, Arthur. The market for ,Jlemons*: quality uncertainty and the market mechanism.
The Quarterly Journal of Economics, 1970, t. 84(3), p. 495.

9 pILBEAM, Keith. Finance & Financial markets. Third edition. New York: Palgrave Macmillan, 2010, p.
461.

20 KANCEREVYCIUS, Gitanas. Finansai ir investicijos. Ill atnaujintas leidimas. Kaunas: Semantijos
leidykla, 2009, p. 13.

2! Ibid, p 23.



http://www.dbmf.dk/Resources/Documents/DBMF%20-%20UK/Publications/1033_63.pdf

visuomenés patikétus pinigus. Taciau finansinés jstaigos pinigus investuoja j ne tokj
likvidy turta kaip pinigai (suteikia paskolas, perka finansines priemones). Jei atsitikty
taip, kad bankas ar kita finansiné institucija nebesugebéty atiduoti pinigy visiems savo
klientams, arba jo kapitalg sudaranciy finansiniy priemoniy verté pradéty kristi dél
svyravimy rinkose, jis privaléty pardavinéti turimg turtg ir/arba skolintis tarpbankingje
rinkoje. Bankui susidirus su likvidumo problemomis, kurios tampa vieSos, skolinimasis
i§ kity banky didmeninéje skolinimo rinkoje sunkiai jmanomas, nes kiti bankai, dél
informacijos asimetrijos, nerizikuos bei neskolins sunkumy turiniam bankui, arba
skolins brangiau nei jprasta. Tad bankas biity priverstas pardavinéti savo turtg
»deganCiomis kainomis“ (angl. firesale). Tokia prekyba sumazinty parduodamo
finansinio ir/arba realaus turto rinkos kainas. Nukritus kainoms, gali kristi pasitikéjimas ir
kitomis finansinémis institucijomis, kurios kaip likvidumo uZztikrinimg laiko
»deganéiomis kainomis® parduodamus produktus. Bankai ir kitos kredito institucijos
veikia ne tik finansy rinkose, bet ir kredito veikloje, tad samysis finansy rinkose, gali
turéti neigiamg poveikj kreditavimo veiklai, t.y. dél sudétingos finansinés situacijos
sumaz¢ja kredito srautai, nes bankai pradeda skolinti pinigus kur kas grieztesnémis
saglygomis arba neskolinti iSvis. Kreditas dél savo atlickamy funkcijy (laikinai laisvy
finansiniy iStekliy perskirstymas, trumpalaikio turto apyvartumo pagreitinimas, kapitalo
koncentravimas investicijoms, prekiy apyvartos aptarnavimo realizavimas bei jmoniy
finansing bukle kontroliavimas)?®® yra gyvybiskai svarbus ekonomikai, nes uztikrina
nenutriikstamg gamybos cikla bei turto apyvartg. Bandydamos atkurti likviduma, finansy
jstaigos gali pradéti grieztinti Kreditavimo salygas, kas visada paveiks realios rinkos
(maisto produkty ir pan. prekiy kainas)®®. Bitent dél tokios didelés finansinio sektoriaus
itakos ir svarbos visai likusiai ekonomikai yra biitina uZztikrinti, kad jame vykstantys
procesai ir veikiantys asmenys biity bent minimaliai reguliuojami ir jy veikla tam tikrose

srityse ribojama.
Sisteminé rizika
Sistemine rizika yra laikoma rizika, kad tam tikras jvykis (vieno i$ finansy rinkos dalyviy

bankrotas) gali sukelti ekonominius praradimus arba pasitikéjimo kritimg visoje arba

didZiojoje dalyje finansy sistemos, kas gali sukelti neigiamus pokycius realioje

2 ALEKNAVICIENE, Vilija. Finansai ir kreditas. Vilnius: Enciklopedija, 2005, p. 141-142.
» VANDALEZ, S.; MOLYNEUX, P., An Introduction to global finance markets. Seventh edition.
Hampshire: Palgrave Macmillan, 2013, p. 128.
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ekonomikoje®*. Sistemine rizika padidina Salutinio poveikio problema, nes bankrotas
finansy sektoriuje apsunkina kredito gavima, pinigy pervedimo sistemy darbg ir sukuria
netikruma rinkose®. Per 2007-2009 m. krize buvo suprasta, kad Siuolaikinés finansinés
sistemos dalyviai (bankai, draudimo kompanijos, investavimo fondai ir kiti) yra vienas su
kitu labai susij¢, kad vieno didelio skolininko bankrotas paskui save gali nusitempti
daugybe kity finansiniy jmoniy. Geriausias to pavyzdys - AIG, kuris pra¢jusj deSimtmetj
buvo stipriai jsitraukes i kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy (angl.
Credit default swap (toliau - CDS)) verslg. Kritus daugumos turtu garantuoty obligacijy
vertei, §i jmoné turéjo iSmokéti milziniSkas iSmokas CDS sandorius sudariusiems
investuotojams, taciau turtas, kurj AIG laiké, nebuvo likvidus, kas sukélé mokumo
problema. Mokslininky manymu, AIG bankrotas, dél Sios jmonés svarbos pinigy rinkos
fondams, biity sugrioves pasitikéjima rinkomis. Negana to daugybé kity finansiniy jmoniy
buvo nemazai investavusios 1 pacios AIG iSleistus komercinius vekselius bei kitus
finansinius produktus, jei ne JAV valdzios jsikiSimas, AIG bankrotas juos biity pavertes
beverciais, kas bty sukéle didelius nuostolius ir finansines problemas kitoms sistemiskai
svarbioms finansinéms institucijorns.26 Kaip matyti 1§ pateikto pavyzdzio, vienos
finansinés jmonés problemos gali turéti daug nevaldomy ir nenuspé¢jamy finansiniy
pasekmiy, kurios sukuria netikruma rinkose ir kenkia visai finansinei sistemai. Negana to,
veikdama kartu su informacijos asimetrija, sisteminé rizika padidina nepasitikéjima
finansy rinkomis, taip nuosmukio laikotarpiais sumazindama bitinus kapitalo iSteklius ir

likviduma, sukuria sagmysj ir chaosg rinkose.
Rinkos galia ir konkurencija

Rinkos galia yra problema su kuria susiduria ir kurig bando spresti konkurencijos teise.
Konkurencijos teiséje rinkos galia suteikia jg turinciam subjektui galimybe pakelti kainas,
i§stumti potencialius konkurentus bei imtis kitos antikonkurencinés veiklos®’. Finansy
srityje didziule rinkos galig turintys subjektai kartu turi ir didel¢ svarba, nes nuo jy
egzistavimo priklauso su jais susijusiy versly, fiziniy ar juridiniy asmeny, kurie skolina

Siam subjektui, ekonominé gerové ir turtas. Rinkos galia gali sukurti tokias jmones,

** ATKINS, A., P. The AIG Bailout: Constraining the Fed‘s discretion. North Carolina Banking Institute,
2010, t. 14(1), p. 345-347.

» WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance. University edition. London: Sweet &
Maxwell, 2008, p. 342.

% ATKINS, A., P. The AIG Bailout: Constraining the Fed‘s discretion. North Carolina Banking Institute,
2010, t. 14(1), p. 345-347.

2T WISH, R..; BAILEY, D. Competition law. New York: Oxford University press Inc., 2012, p. 715.
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kurios laikomos per didelémis Zlugti (angl. Too big to fail), kas gali sukelti kitokio tipo
problemy nei konkurencijos teis¢je esancios problemos. Kaip jau minéta, apraSant
iSoriSkumg ir sisteming rizika, didele rinkos dalj turincio subjekto zlugimas gali su savimi
nusinesti tiek kitas mokias finansy institucijas, tiek daugybe versly. Be specifisky finansy
sri¢iai konkurencijos teisés problemy, finansy rinkose susiduriama ir su jprastais
antikonkurencinio rinkos dalyviy veikimo efektais, t.y. kainy vartotojams kilimas.
Finansy rinkose ,,preké* yra kreditas arba nuosavybé?®, t.y. finansinis kapitalas, butinas
verslo vystymui ir/arba palaikymui. Didélés finansy bendrovés (jmonés reguliuojancios
akcijy birzas, bankai, investicinés bendrovés) veikian¢ios uzdaroje rinkoje pasiekusios
tam tikra rinkos galios lygi, jvairiy mokesciy pagalba, gali padidinti kapitalo kaing jo
gavéjams, kas kenkia rinky efektyvumui ir realiai ekonomikai, nes brangus kapitalas
reiSkia didesnes iSlaidas skolos aptarnavimui, o didesnés iSlaidos skolos aptarnavimui
reiSkia konkurencijos - apsunkinimg kitose rinkose. Be to, konkurencijos trikumas
neskatina imtis finansinés inovacijos, kurios tiesioginé pasekmé yra didesnés ir
likvidesnés kapitalo rinkos, geriau valdoma rizika, geresni finansiniy priemoniy
ikainojimo, reklamavimo ir arbitrazo budai®. Taigi, konkurencijos trilkumas kenkia visai
finansy sistemai, mazindamas kapitalo srautus, likviduma, didindamas kapitalo

paskirstymo kaing ir taip kenkdamas finansy rinky efektyvumui.
Moralinis neatsakingumas

Moralinis neatsakingumas yra padétis, kai dé¢l tam tikry aplinkybiy (daznai — valstybés
intervencijos) rinkos dalyvis linkes prisiimti didesne rizikg nei tada, jei $iy aplinkybiy
nebity. Rinkos dalyvis veikia rizikingiau, nes, jeigu jis veikia nesékmingai, veiklos
nuostolius daznai atlygina tretieji asmenys.30 Visi auk$¢iau paminétos priezastys suteikia
rimta pagrindg, kodeél reikia reguliuoti finansy rinkose vykstancig prekyba. Valstybei
pradéjus kistis j finansy rinkas atsiranda moralinio neatsakingumo problema, t.y. kai kurie
finansy rinky dalyviai gali klaidingai preziumuoti, jog vienas ar kitas veikiantis subjektas
yra patikimas partneris vien todél, kad jis turi licencijg arba turi formaliai ribas atitinkantj
kapitalo rezerva. Toks perdétas pasitikéjimas gali apsunkinti finansy rinky prieZiiiros

institucijy darbg ir sukelti dideliy nuostoliy, nes valstybei perkelia rinkos dalyviy ,,darbg*

%8 KANCEREVYCIUS, Gitanas. Finansai ir investicijos. Ill atnaujintas leidimas. Kaunas: Semantijos
leidykla, 2009, p. 15.

# PILBEAM, Keith. Finance & Financial markets. Third edition. New York: Palgrave Macmillan, 2010, p.
17.

%0 VAINIENE, Riita. Ekonomikos terminy Zodynas. Vilnius: Tyto alba, 2008, p. 178.
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identifikuoti ir eliminuoti neefektyvius rinkos dalyvius. Investuotojai nesielgdami
racionaliai ir apgalvotai, gali patikéti neproporcingai didéle savo 1¢8y labai rizikingoms
institucijoms, manydami, kad nelaimés atveju jie atgaus bent dalj savo lésy.®' Toks
finansy rinky dalyviy elgesys neigiamai veikia kainos nustatymo funkcijg bei trikdo
efektyviam kapitalo srauty tekéjimui. Svarbu pabrézti, kad moraliniu neatsakingumu gali
pasizymeéti tiek indélininkai, kurie daZzniausiai minimi teikiant pavyzdzius, tiek
institucijos. Taciau tiek pirmyjy, tiek antryjy elgesys vienodai destruktyvus. Kuo daugiau
zmoniy vedami nesidoméjimo ar paprasciausio godumo, perkels savo pinigus ] tokias
bendroves, tuo daugiau praradimy patirs visa finansiné sistema, nes: Valstybé turés leisti
pinigus padengdama indéliy draudima, 0 pinigai, kurie buvo laikomi bankrutavusioje
bendrovéje, galéjo buti naudojami kity efektyvesniy ir skaidresniy bendroviy, plétojant
ekonomikg investuojant j efektingesnes bendroves.

Institucinis moralinis neatsakingumas gali biiti dar labiau kenkiantis valstybés ir net
pasaulio ekonomikai. Kaip jau minéta aprasant konkurencijos ir rinkos galios problemas,
kai kurios finansy rinkos dalyvés tampa tokios didelés, kad sukelia sisteming rizika, t.y. jy
bankrotas gali sukelti milziniSkus nuostolius visoje finansy sistemoje ir ekonomikoje.
Suprasdama savo svarbg jmoné gali imtis rizikingesnio verslo sickdama sékmés
trumpalaikéje perspektyvoje, dideliy pelny i$ labai rizikingy investicijy, suprasdama, kad
jei jos investicijos neatsipirks nuostolius padengs mokes¢iy mokétojas. Visgi, negalima
ignoruoti fakto, kad moraliniam neatsakingumui néra bitinas eksplicitiSkas tre¢iojo
asmens jsipareigojimas padengti subjekto nuostolius ar net didélé rinkos galia. Moralinis
neatsakingumas gali sukelti problemy ir be valstybés jsikiSimo, kai dél informacijos
asimetrijos rinkos pardavejas geba perduoti pirkéjui daugiau rizikos, nei noréty, taip
pazeisdamas kainos nustatymo funkcijg, iSkreipdamas finansy rinkose prekiaujamy
produkty kainas.

Taigi, moralinis neatsakingumas veikia kaip dvigubas kardas, sumazindamas rinkos
dalyviy poreikj tinkamai ir racionaliai jvertinti investicijos rizikg, bei nukreipdamas
kapitalg j neefektyvias investicijas, kas sumazina likviduma bei kapitalo paskirstymo
efektyvuma.

Apibendrinant bendruosius ekonominius prekybos finansy rinkose ribojimus matyti,
kad Siame darbe remtasi efektyvumo, skaidrumo ir pasitikéjimo finansy rinkomis
uztikrinimo argumentais. Autoriaus nuomone, biitent esant visiems trims veiksniams

finansy rinkose gali biiti sudarytos salygos veikti racionaliems investuotojams bei

31 WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance. University edition. London: Sweet &
Maxwell, 2008, p. 343.
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uztikrinti tinkama finansy rinky funkcijy vykdyma. Norint, kad ekonomika augty reikia
investicijy ir kapitalo koncentravimo. Tik blidama efektyvi ir turédama investuotojy
pasitik¢jimg, finansy rinka gali pritraukti didelius pinigy srautus, reikalingus
investicijoms ] realia ekonomikg. Finansy rinka bus efektyvi tik tada, jei joje
pardavinéjamas finansinis turtas bus jkainotas teisingai. Kad tai biity pasiekta, finansy
rinkos turi biiti skaidrios, t.y. informacija veikianti kainas j vieng arba kitg puse turi biti
viesa, tiksli ir prieinama, kaina neturi biiti veikiama dirbtiny veiksmy (piktnaudziavimas
rinka). Kaip matyti i§ pateikty pra¢jusio amziaus ir pragjusio deSimtmecio kriziy
pavyzdziy, vienas i§ veiksniy (kuriy yra daugybé) buvo informacijos trukumas apie
tikraja finansinio produkto kaing, sukéles disbalansg tarp finansinio produkto pelningumo
ir rizikos. Jei racionalus investuotojas turéty informacijg apie jo rizika didinancius
veiksnius, jis tikriausiai atsisakyty investicijos ir nukreipty savo 1éSas i kita investavimo

galimybe, kuri bus naudingesné tiek jam paciam, tiek ekonomikai.
Ekonominiai ES reglamentavimo argumentai

Viso ES finansy rinky reguliavimo pagrindas yra ES tikslas sukurti vieningg ir integruota
ES rinka, kuri apimty visa ES teritorija®’. Integracija sumazina kastus, atveria kelius j
platesnes rinkas ir pagerina konkurencines salygas - tai pagrindiniai argumentai, kuriais
grindziamas prekybos ES finansy rinkose ribojimas. Sukiirus vieninga finansy rinka,
jmoneés turés galimybe prieiti prie didesniy kapitalo rinky®?, padidéjusi konkurencija
sumazins kapitalo sutelkimo kainas visiems tikio subjektams, o ypa¢ mazoms ir vidutinio
dydzio yjmonéms, uztikrins darbo viety ir bendro vidaus produkto augimg bei suteiks
investuotojams platesnj paslaugy ir finansiniy produkty pasirinkimq34. Dar prie§ 16 mety
London Economics tyrimas parodé, kad finansy rinky integracija ne tik uZtikrinty
investuotojy portfeliy diversifikacijg bei labiau likvidZias ir didesnei ES gyventojy daliai
prieinamas kapitalo rinkas, taciau ir paspartinty BVP augima net 1,1 proc.35
Doktrinoje kapitalo rinky integracijos privalumai apibiidinami taip:
1. Integracija sumazina maZoms rinkoms buidingy trikdZiy rizika;

2. Integracija padidina kapitalo tickima, nes dél geresniy perspektyvy investicijoms

yra suteikiama papildomy santaupy;

%2 HUDSON, Alastair. Securities law. First edition. London: Sweet and Maxwell. London, 2008, p. 33.
33 1hi
Ibid.
% MOLONEY, Niamh. EC Securities regulation. Seventh edition. Oxford University press Inc. New York:
2008, p. 6.
% Ibid p.10.
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3. Tiems, kuriems triikksta kapitalo, integracija suteikia galimybe surinkti didesnes
sumas lengvesniais buidais;

4. Suvienodinamos gamybos salygos bei sumazinamas konkurenciniy trukdziy
dydis.

Biitent siekiant gilesnés integracijos ir buvo nuspresta, kad yra biitina sukurti
vieningg teisinj finansiniy rinky reglamentavimg. Direktyvomis ir reglamentais siekiama
sukurti efektyvias konkurencingas finansy rinkas, per kurias jmonés gauna prieigg prie
likvidaus kapitalo rinky, o investuotojai gauna didesnj pasirinkimg ir patogesnj pri¢jima
prie rinky. Didesnis pasirinkimas ir tvirta investuotojy apsaugos sistemg, pritraukia
daugiau investuotojy,®’ Bitina nepamirsti, kad vienody reikalavimy nustatymas panaikina
didelj konkurencinj barjera — skirtingg reglamentavimg skirtingose jurisdikcijose.
Skirtingi reikalavimai skirtingose valstybése reiSkia papildomus kastus pritaikant savo
finansinius produktus, finansines paslaugas ar kitas sritis tam tikroms valstybéms, visa tai
padaro finansines priemones brangesnes ir pastato finansy institucijas, kurios realial yra
efektyvesnés, | nenaudinga padétj. Panaikindama tokias klititis ES sukuria galimybes
finansy rinkos jmonéms ne tik prieiti prie didesniy rinky, taciau ir skatina didesn¢ jy
konkurencija, kas sumazina kapitalo kainas ir palengvina kapitalo gavimg jmonéms.

Dar vienas svarbus ribojimy iskélimo j ES lygmen;j tikslas yra tai, kad ES siekia
sukurti alternatyvig kapitalo sutelkimo (angl. Capital raising) sistema. Kadangi Europoje
kapitalas tradiciskai yra sutelkiamas naudojantis banky teikiamomis paskolomis, siekiama
sukurti alternatyvia kapitalo sutelkimo sistema, t.y. stiprig vertybiniy popieriy rinka, kuri
ES nuomone yra geresnis buidas telkiant kapitala®. Visgi kapitalo sutelkimas naudojantis
bankine sistema arba grynai vertybiniy popieriy rinkos sistema turi savy pliusy ir minusy,
manytina, kad geriausias rezultatas biity pasiektas subalansavus abi sistemas. >

Taigi, ekonominiai argumentai ribojimy nustatymui ES lygmeniu yra susije
likvidumu ir didesniais kapitalo srautais. Sujungus daug mazy atskiry ir susiskaldziusiy
finansy rinky galima pagerinti likviduma, paspartinti kapitalo sutelkimg. Integracijos
pasekme yra didesné konkurencija tarp finansy paslaugy tiekéjy, tai lemia geresng kokybe

ir racionalesnj 1Sy naudojima.

% MOLONEY, Niamh. EC Securities regulation. Seventh edition. Oxford University press Inc. New York:
2008, p. 321.
¥ HUDSON, Alastair. Securities law. First edition. London: Sweet and Maxwell. London, 2008, p. 38.
38 1hi

Ibid, p. 63.
% MOLONEY, Niamh. EC Securities regulation. Seventh edition. Oxford University press Inc. New York:
2008, p. 56.
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Teisiniai pagrindai ES reglamentavimui

Norint suprasti teisinj pagrinda ES finansy rinkos reglamentavimui, biitina susipazinti su
visa reglamentavimo geneze ir evoliucija, kuri nulémé esamy direktyvy ir reglamenty
egzistavimg. Europos Sgjunga jau nuo pat savo gyvavimo pradzios stengési sukurti
vieningg rinka, kuri leisty pasiekti spartesnj ekonominj augimg. Dar 1957 m. Romos
sutartis jtvirtino laisvo kapitalo judéjimo laisve. ES gyvavimo pradzioje buvo manoma,
kad paties laisvo kapitalo judéjimo principo nustatymo pakanka norint uztikrinti finansy
rinky integracij 4,40 o ir pati Romos sutarties formuluoté nurodanti, kad kapitalo judéjimo
laisve reikia uztikrinti tik tiek, kiek to reikia bendros rinkos kiirimui, rodé¢, kad valstybés
narés nebuvo imtu procentu suinteresuotos kapitalo rinky integracija*. Tagiau bégant
metams buvo suprasta, kad skirtumai tarp valstybiy nariy teisiniy sistemy yra per dideli ir
vystymasis vyksta per létai®?. Pagrindineé problema, dél ko kapitalo liberalizavimas
smarkiai atsiliko nuo kity ES laisviy jgyvendinimo buvo tai, kad jis susijes su valstybiy
ckonomine ir pinigy politika®®. Buvo manoma, kad problemos sprendimas slypi
harmonizacijoje, t. y. skirtumai tarp valstybiy nariy teisiniy sistemy yra tokie milziniski,
jog niekada nebus jmanoma veikti jokiai integruotai finansy sistemai. Taciau pamacius,
kad dél ilgy derinimo procesy Sis planas neveikia, buvo imtasi derinimo (angl.
aproximation) veiksmy strategijos. Pastaroji pasireiSké dviem buidais:

1. Buvo pradéta siekti minimalaus standarto, t.y. ES valstybéms direktyvy ir
reglamenty pagalba buvo nurodomi reikalavimai finansy rinky reguliavimo srityje
laikytis bent minimalaus standarto;

2. Pradéta reikalauti, kad ES valstybés pripazinty ES pasg finansy paslaugoms, t.y.
kad vienoje valstybéje pardavinéjami finansy produktai, gali biiti pardavinéjami ir
kitose. Siai ,,paso* doktrinai pamatus padéjo EZTT sprendimas Cassis de Dijon,
kuriame teismas iSaiSkino, kad negalima uZzdrausti pradavinéti prekiy vienoje
valstybéje naréje, jei jos yra pardavinéjamos ir yra laikomos saugiomis kitose ES

valstybése.**

“ HUDSON, Alastair. Securities law. First edition. London: Sweet and Maxwell. London, 2008, p. 35.

* BERNARD, Catherine. Europos Sgjungos Materialiné teisé. Keturios laisves, laisvas asmeny, paslaugy
ir kapitalo judéjimas. Vilnius: Eugrimas, 2006, p. 122.

*2 HUDSON, Alastair. Securities law. First edition. London: Sweet and Maxwell. London, 2008, p. 40.

** MOLONEY, Niamh. EC Securities regulation. Seventh edition. Oxford University press Inc. New York:
2008, p. 322.

* Teisingumo Teismas. 1979 m. vasario 20 d. sprendimas Rewe/Bundesmonopolverwaltung fiir
Branntwein C- 120/78, ECLI:EU:C:1979:42.
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Visgi pirmas realus finansy integracijos vaisius buvo 1993 m. geguzés 10 d Tarybos
direktyva 93/22/EEB dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje (angl.
Investment services directive) (toliau ISD). Pastaroji direktyva nurodé daugybe naujoviy
ir suktré salygas kurti vieningg finansing rinkg. Taciau, kaip iSaiSkino Lamfalussy
komitetas, finansy sistema keitési grei¢iau nei ES teisés sistema, todél buvo nuspresta
pereiti prie naujo reglamentavimo tipo jj iSskaidant j keturias dalis:

1. Pirmas lygis buvo finansinius produktus reguliuojanciy bendro pobiidzio
direktyvy sukiirimas;

2. Antrasis buvo patikétas EK, kuri prival¢jo iSleisti teisés aktus, kurie detalizavo
direktyvas. Pagrindinis tokio i§skyrimo argumentas buvo tai, kad bendri dalykai
yra lengviau pritaikomi ir lengviau suderinami tarp ES nariy. Taip pat biitina
atsizvelgti | tai, kad principais gristas reglamentavimas yra lankstesnis, o tokiame
greitai besikei¢ian¢iame reglamentavime kaip finansy rinky, jis yra biitinas. EK
gali kur kas greiCiau pakeisti techninius reglamentavimo klausimus nei visos
valstybés suderins direktyvos teksta;

3. Treciasis lygis buvo patikétas Europos vertybiniy popieriy rinkos prieziiiros
institucijy komitetui (angl. The Committee of European Securities Regulators)
(toliau - CESR) (dabar ESMA), kuris turéjo uztikrinti tai, kad nacionalinés
reguliavimo tarnybos taikyty teisés aktus kiek galima panasiau;

4. Ketvirtasis lygis patik¢jo EK galias uztikrinti, kad valstybés tinkamai jgyvendinty
MIFID reikalavimus®.

Toks reglamentavimo iSskaidymas leido sukurti sistema, kuri galéjo uZtikrinti, kad
bendrosios finansy rinkos reglamentavimo ,,tiesos* (skaidrumas, investuotojy apsauga ir
pan.) biity jtvirtintos aukSciausiu lygiu ir sudaryty ES finansy sistemos reguliavimo
stuburg. Tai, kad techniniai dalykai buvo palikti EK, leido sudaryti salygas ES teisei
greitai ir be ilgos derinimo procediiros pritaikyti savo teising sistema prie finansiniy
sistemy realijy.

Europos Sajungos teisés Saltiniai yra skirstomi | pirminius ir antrinius. Teisinis
pagrindas riboti prekyba ES kyla i§ ES pirminiy $altiniy - Sutarties dél Europos Sajungos
veikimo (toliau — SESV)*. ES diskrecija ir teisinj pagrinda nustatyti apribojimus galime

i8skirti j dvi labai svarbias finansy rinkoms sritis: Kapitalo judéjimg bei paslaugy teikimag

** HUDSON, Alastair. Securities law. First edition. London: Sweet and Maxwell. London, 2008, p. 38.
#2007 m. gruodzio 13 d. Europos Sajungos sutarties suvestiné redakcija - Sutarties dél Europos Sgjungos
veikimo suvestiné redakcija. OL, 2012 C 326, p. 47-390.
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SESV 2 str. suteikia ES iSimting kompetencija tam tikrose srityse priimti teisiSkai
privalomus aktus vienai (SESV 2 str. 1 d.) arba kartu su valstybémis narémis (SESV 2 str.
2 d.). Is visy 8iy ES kompetencijos sri¢iy finansy rinky reguliavimui ir prekybos
ribojimams aktualiausios yra vidaus rinkos veikimui butiny konkurencijos taisykliy
nustatymas (SESV 3 str.) bei vidaus rinka (SESV 4 str.). Viena i§ vidaus rinkos
sudedamyjy daliy yra laisvas kapitalo judéjimas (SESV 26 str. 2 ) ir ES gali imtis taikyti
SESV nurodytas priemones siekdama uztikrinti vidaus rinkos egzistavimg. Be to, SESV
63 str., nustato, jog: pagal Siame skyriuje iSdéstytas nuostatas uzdraudziami visi kapitalo
judéjimo tarp valstybiy nariy ir tarp valstybiy nariy bei treéiyjy Saliy apribojimai. Tad
akivaizdu, jog ES turi diskrecija priimti teisés aktus, kurie uztikrinty laisva kapitalo
judéjima tarp ES valstybiy.

Kaip matyti i$ pirminés ES teisés apzvalgos, kapitalo judéjimas yra eksplicitiskai
ginamas ES pirmin¢je teis¢je. Taciau zodis kapitalas apima daug sri¢iy. Riita Vainiené
ekonomikos terminy Zodyne kapitala apibrézia kaip: ,,Pinigais jvertintg visy ketinamy
isigyti (ar jsigyty) kapitaliniy gérybiy visuma; finansiniai istekliai, investuojami j prekiy
ir paslaugy gamybq““. SESV kapitalo apibrézimo nerasime, dé¢l tos priezasties atsakymo
1 klausima ar finansy rinkos ir jose pardavinéjami finansiniai produktai patenka po
kapitalo apibrézimu reikia ieskoti teismy praktikoje®.

2002 m. birzelio 4 d. Teisingumo Teismo sprendime Nr. C-367/98 Europos
Bendrijy Komisija prie§ Portugalijos Respublika patvirtino, kad pirminéje ES teis¢je
nerasime kapitalo judéjimo apibrézimo, visgi, Teisingumo Teismas konstatavo, kad
aiSkinant sgvoka ,kapitalo judéjimas™ galima remtis 1993 m. geguzés 10 d Tarybos
direktyva 93/22/EEB dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje ir jos priedais.
Minétoje direktyvoje nurodyta, kad akcijy bei obligacijy pirkimas yra kapitalo
judéjirnas.49 Tiesa, biitina pabrézti, kad minétoje byloje buvo kalbama apie draudima
valstybéms naréms riboti laisvg kapitalo judéjimg ES teritorijoje, taciau §is sprendimo
1SaiSkinimas d¢l kapitalo judéjimo apibréZimo gali biiti taikomas j abi puses, t.y. nusakant
kas yra draudziama valstybéms (t.y. draudziama riboti kapitalo judéjima) bei nustatant,
kokias sritis gali reglamentuoti ES tam, kad uZtikrinty kapitalo judéjima ir rinkos

integracija.

* VAINIENE, Riita. Ekonomikos terminy Zodynas. Vilnius: Tyto alba, 2008., p. 25.

* MOLONEY, Niamh. EC securities regulation. Seventh edition. Oxford University press Inc. New York:
2008, p. 326.

* Teisingumo teismas. 2002 m. birzelio 4 d. sprendimas Komisija/Portugalija Nr. C-367/98,
ECLI:EU:C:2002:326.
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Taigi, kaip matyti i$ auks¢iau pateikty ekonominiy ir teisiniy argumenty, pagrindas
riboti prekyba finansy rinkose yra pacios finansy rinkos gerov¢ ir stabilumas ilgalaikéje
perspektyvoje, kuris gali biiti pasiektas tik esant efektyviai, skaidriai ir integruotai finansy
rinkai, kurioje gerbiamas investuotojas ir jo teisés. Finansy rinky neefektyvumag bei
nestabilumg sukeliancios priezastys negali biiti iSspregstos paciy finansy rinkos dalyviy
pastangomis, todé¢l valstybéms bei ES yra privalu jsikisti  finansy rinkose vykstanc¢ius
procesus, siekiant apsaugoti finansy rinky atliekamy funkcijy stabiluma bei pagerinti
pasitikéjimg finansy rinkomis ir paspartinti integracijg tarp atskiry valstybiy finansy
rinky. PriezasCiy, lemianCiy nestabilumg bei finansy rinky neefektyvumg, poveikio
mazinimas arba neutralizavimas naudojant teisinius uztikrina, kad finansy rinkos uzuot

kenkusios realiai ekonomai, ja sutvirtina bei skatina tikio augima.
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2. Ribojimy santyKkis su privatine teise ir ju poveikis civiliniams santykiams

Kaip apraSyta pirmojoje darbo dalyje, finansy rinkose vyksta vertybiniy popieriy ir kity
finansiniy priemoniy apyvarta. Finansy rinky dalyviai, veikdami finansy rinkose,
dalyvauja finansiniy priemoniy apyvartoje sudarydami sandorius dél finansinio turto
perleidimo. Sis autoriaus pateiktas labai supaprastintas finansy rinky veiklos
apibudinimas 1§ esmés atitinka vienos i§ turtiniy santykiy - nuosavybés objekty
perdavimo santykiy apibrézimg. Pastarieji teisiniai santykiai teisés doktrinoje yra
priskiriami privatinés (civilinés) teisés reguliavimo dalykui, kaip ir nuosavybés turtiniai

santykiai.*

Privatiné teis¢ nustato turtiniy teisiy turinj taip pat jtvirtinta sutarCiy
sudarymo tvarka bei jy vykdymo taisykles.”! Biitent privatinés teisés dalis, t. y. daiktiné
teisé, reglamentuoja nuosavybés teisés igijima ir praradimg. Prievoliy teis¢ reglamentuoja
sutar¢iy sudaryma, jy vykdyma ir kitus su sutartimis ir i$ jy kylancius klausimus.

Visos Sios sritys yra aktualios prekybai finansy rinkose, kuriose, kaip jau minéta,
vyksta sandoriy sudarymas ir nuosavybés perleidimas. Reglamentuodama santykius tarp
asmeny, privating teisé nustato ne tik asmeny teises, taciau ir $iy teisiy apribojimus, kurie
taikomi asmenims, uzsiimantiems civilinei apyvarta, pvz., Lietuvos Respublikos Civilinio
kodekso® (toliau CK) 6.163 str. 4 d. nustatytas reikalavimas Salims atskleisti viena kitai
joms Zzinomg informacija, turin¢ia esminés reikSmés sutarciai sudaryti. Taciau dél
pirmajame skyriuje nurodomy priezaséiy (informacijos asimetrijos ir poveikio visai
ekonomikai), civilinei apyvartai finansy rinkose yra taikomi papildomi ribojimai, o dalis
prekybos finansy rinkos klausimy yra reglamentuojami ne privatinés teisés Saltiniuose, o
vieSosios teisés Saltiniuose™, privatinei teisei paliekant tik tas dalis, kuriy
nereglamentuoja viesoji teis¢®. Tai, kad ES reglamentuose ir direktyvose bei Zemesnés
teisinés galios ES teisés aktuose jtvirtintas finansy rinky reglamentavimas yra viesosios
teisés sritis pripaZjstama tiek teisés doktrinoje, tiek teismy praktikoje®.

Teisés doktrinoje pripazjstama, kad privatine teise stengiamasi iSspresti

individualius gincus, tuo tarpu ES vieSosios teisés reguliavimas yra skirtas jgyvendinti

:(1’ VILEITA, A, et al. Civiliné teisé: Bendroji dalis. Vilnius: Justitia, 2009, p. 21.
Ibid.
*? Lietuvos Respublikos Civilinis Kodeksas. Valstybés Zinios, 2000-09-06, Nr. 74-226.
%3 Lietuvoje vieSa vertybiniy popieriy prekyba reglamentuoja ne CK, o FPR].
¥ MIKELENAS, V. et al. Lietuvos Respublikos Civilinio Kodekso Komentaras. Pirmoji Knyga. Bendrosios
Nuostatos. Vilnius: Justitia, 2001, p. 56.
% DIDZIULIS, L. Finansy tarpininky profesiné civiling atsakomybeé, kaip investuotojy apsaugos priemoné:
daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01 S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2014, p. 102.
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jvairius reguliavimo politikos tikslus®®. Ir i§ tiesy, jei pazvelgsime | ES reglamenty ir
direktyvy preambules, atrasime tokius teiginius kaip efektyvumo skatinimas, investuotojy
apsauga, skaidrumo palaikymas ir daugybe kity, kuriy ekonominis naudingumas jau buvo
aptartas kalbant apie ekonominiy ribojimy pagrindus. Taciau savo esme vie$osios teisés
ribojimai yra atsirade i§ privatinés teisés ypac i§ sutarCiy teisés (angl. Contract laws).
Doktrinoje nurodoma, kad tokios pareigos kaip kliento supazindinimas su galima rizika
bei jo poreikiy iSsiaiSkinimas yra atéjusios i§ teismy praktikoje iSplétoto bendryjy
privatingje teiséje jtvirtinty pareigy aiskinimo®’. Manytina, kad tokie patys argumentai
gali biiti nurodomi ir nagrinéjant ribojimy prekybai santykj su privatine teise. ES teisés
aktai nustato papildomus ribojimus, susijusius su prekybos finansy rinkose specifika (pvz.
Europos Parlamento ir Tarybos reglamente 236/2012 nustatytas draudimas vykdyti
nepadengta skolinty vertybiniy popieriy prekyba, kurio atitikmens CK neatrasime) bei
ribojimus, kurie detalizuoja ir pritaiko finansy rinky specifikai CK nustatytus ribojamus
civilinei apyvartai bei paslaugy teikimui (pvz., geriausios vykdymo pareigos nustatymas
MIFID bei jos detalizavimas Komisijos bei ESMA leidziamuose vieSosios teisés aktuose
yra ne kas kita kaip finansy rinkoms pritaikyta sgziningumo pareigaSB).

Analizuodamas MIFID reikSme¢ civilinei atsakomybei Laurynas Didziulis nurode,
kad tiek bendryjy civiliniy, tiek komerciniy, tiek finansiniy jstatymy ir faktiniy Siy
Saltiniy normy motyvy ir tiksly santykis pasireiskia tuo, kad jie susiduria civiline
apyvarta, kuri yra ekonominiy gérybiy, jskaitant finansinio turto, judéjimas tarp
visuomenés nariy.”® Manytina, kad vertinant ribojimy ir privatinés teisés santykj svarbu
atsizvelgti ] privatinés ir vieSosios teisés normy motyvy ir tiksly santykj. Veikdami
civiling¢je apyvartoje Sie du teisiniai rezimai veikia vienas kitg papildydami. Ypac tai
pasireskia Zvelgiant per reglamentavimo sprendZiamy problemy prizm¢. Nepaisant to,
kad privatine teise siekiama iSspresti individualius konfliktus, tiek ji, tiek finansy rinky
teis¢ siekia uztikrinti efektyvig civiling apyvartg. Be to, tiek privatinés teisés ribojimai
civiliniams santykiams, tiek vieSosios teisés ribojimai civiliniams santykiams yra
nukreipti j informacijos asimetrijos ir iSorinio efekto valdyma®. ES teisiniy ribojimy

santykj su privatine teise galima apibudinti kaip abipusiai vertikaly (arba kaip nurodo

°® CHEREDNYCHENKO, Olha O. European Securities Regulation, Private Law and the Investment Firm-
Client Relationship. European review of private law, 2009, t. 17(5).p. 931.

> |bid, p.932.

%8 MIFID 1II 24 str. 1 d. eksplicitikai jtvirtinta, jog paslaugos turi biti teikiamos saZiningai, profesionaliai ir
teisingai.

¥ DIDZIULIS, L. Finansy tarpininky profesiné civiling atsakomybé, kaip investuotojy apsaugos priemoné:
daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01 S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2014, p. 111.

% STONYS A. Reguliacinés sutartys vieSojoje teiséje: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01 S).
Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 136.
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L.Didziulis bendrojo ir specialiojo jstatymo santykj). VieSoji teis¢ nustato apribojimus
privatinés teis¢je jtvirtintoms, su civiline apyvarta susijusioms, laisvéms (sutar¢iy laisve
bei disponavimo turtu laisvé) bei jy jgyvendinimo budams, pakeisdama ir pritaikydama
privatinés teisés ribojimus finansy rinkose vykstanéios civilinés apyvartos specifikai,
taciau palikdama privatinés teisés reglamentavimui ir joje esantiems ribojimams atskiry
klausimy sprendima (pvz., civiliné atsakomyb¢ uz finansiniy paslaugy prasta teikima).
Tokio santykio iStakos slypi pacios prekybos finansy rinkose atsiradime, kuris,
nepaisant dabartinio didziulio administracinés teisés antstato, buvo nulemtas iStobuléjusio
privatinés teisé€s reglamentavimo. Visy pirma, finansiniy priemoniy atsiradimas ir jy kaip
nematerialaus turto perleidimo specifika buvo nulemta privatinés teisés reglamentavimo.
Biitent pritaikant privatinés teisés institutus buvo sudaiktintos reikalavimo teisés
inkorporuojant jas | dokumenta, suteikiant joms daiktinés teisés objekto statusa, skirta
turtiniy teisiy apyvartai palengvinimuim. Pacios prekybos egzistavimas buvo uztikrintas
vis tobuléjancios privatinés teisés. Pacioje akcijy birzy prekybos pradzioje Nyderlanduose
akcijy prekybai buvo taikomas nekilnojamojo turto perleidimo reglamentavimas, kuris
sukeldavo nemazai neapibréZztumo, tafiau vis gerinama ir plétojama teismy praktika
sukiiré vis aiSkesnj nuosavybés perleidimo ir prekybos reiimq.62 Visgi jau nuo pat pradziy
bendryjy privatings teisés principy neuzteko tinkamam reglamentavimui ir valstybei vis
tekdavo jsikisti j finansy rinky sistemg siekiant politiniy reguliavimo tiksly (pvz., Piety
jiiros burbulas, jvairts short sale draudimai)®. Nepaisant to, prekyba iki XX a. pradzios
vyko savireguliacijos principu, kuomet akcijy birzose veikiantys asmenys veiké vienas
kito pazinimo ir pasitikéjimo principais. Bégant metams, prekyba vis sudétingéjo bei
pradéjo tureti vis didesne jtaka realiai ekonomikai, atsirado naujy finansiniy priemoniy ir
privatinei teisei tapo sunkiau sukontroliuoti Siuos veiksmus. Apogejus buvo pasiektas
1929 m., kuomet jvykusios krizés padariniai ypatingai smarkiai paveiké ekonomika (ar
tikrai vien finansy rinky griit] reikéty kaltinti dél ekonominés krizés yra diskutuotina) ir
buvo nustatyti aiskiis apribojimai lasiaze faire prekybai ir jai vykdyti padedanciai
privatinei teisei. Finansy rinky teisés ribojimai atéjo j pagalba tuomet, kai prekyba finansy
rinkose tapo masiSka, kai prekiauti pradé¢jo vis daugiau nepaZjstamy asmeny, kuomet

asmenys nebegaléjo pasitikéti vienas kitu, kuomet finansy rinka tapo tokia svarbi

®1 DIDZIULIS, Laurynas. Finansinio turto ir finansiniy priemoniy teisiné prigimtis ir reikime. Teisé, 2012,
t. 84, p. 96.

%2 PETRAM, L., O. The world’s first stock exchange: how the Amsterdam market for Dutch East India
Company shares became a modern securities market, 1602-1700: daktaro disertacija. Humanitariniai
mokslai, istorija. Amsterdamas: Amsterdamo Universitetas, 2011, p. 99.

8 VANAHARA, Dominykas. Viesoji prekyba akcijomis. Teisinio reglamentavimo ypatumai ir problemos.
Vilnius: MES, 2011, p. 18.
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ekonomikai, kad manipuliacijos ir apgavystés pradéjo i§ esmés neigiamai veikti visg
ekonomiky. Tokiame kontekste privatingje teiséje esantys sutarCiy teisés bendrieji
principai buvo pakeisti jsakmiais vieSosios teisés reikalavimais, kurie apribojo asmeny
teises.

Zvelgiant j § istorinj konteksta, galime finansy rinky ribojimo ir kiSimosi j
privatinés teisés reglamentuojamus santykius prilyginti keliy eismo taisykliy istorinei
genezei, ty. XIX a. ir XX a. sandiroje, tik pradéjus plétotis automobiliy technologijai,
nebuvo beveik jokiy taisykliy jy naudojimui, tafiau vis didéjantis jy greitis ir vis
daugéjantis vairuotojy skaiCius nulémé tai, kad valstybés pradéjo jvedinéti keliy eisma
reglamentuojancias taisykles, tam, kad eismo srautai vykty tvarkingai ir efektyviai. Taip
ir finansy rinky ribojimai buvo sukurti norint patikslinti finansy rinky dalyviams
privatinéje teis¢je nustatyty ribojimy apimtis, sukuriant tikslesnj ir detalesnj
reglamentavimg, kuris jiems padeda jgyvendinti savo turtines teises tokiu biidu, kuris
nekenkia nei kitiems finansy dalyviams, nei finansinei sistemos visumai. Visy $iy
iSvardinty tiksly siekia ir privatinés teisés ribojimai, taciau dél jy bendrumo jie negali biiti
taikomi tiesiogiai finansy rinkose. Taip yra todél, kad rinkos dalyviai vertina aiSkuma, o |
ex post poveiki nukreipti privatinés teisés ribojimai negali uZztikrinti tokio pat aiSkumo
kaip vieosios teisés ex ante reglamentavimas®*.

Be to, verta pazvelgti ir i§ ekonominés pusés. Kuo didesné investicijos rizika, tuo
didesné jos graza ir tuo didesné kapitalo pritraukimo kaina. Kas galéty paneigti, kad
rizika iSaugty kur kas labiau, jei finansy rinky dalyviai nebtity uztikrinti dél jy atliekamy
veiksmy tinkamumo (pvz., investiciniy paslaugy teikimo srityje). Taigi, galima teigti, kad
vieSojoje teis¢je nustatyty ribojimy prekybai finansy rinkose santykis su privatine teise
(1skaitant ir jos pacios ribojimus prekybai) yra vertikalusis, kurj nulemia tiek privatinés,
tiek vieSosios teisés taikymo srities (civilinés apyvartos) tapatumas bei tiek privatings,
tiek finansy rinky teisés sprendziamy problemy panaSumas, o kai kuriuose srityse net
tapatumas. Visgi, labiausiai tai pasireiSkia vertinant vieSosios teisés ribojimy poveik]

privatinés teisés reglamentavimo objektui — civiliniams santykiams.

 CHEREDNYCHENKO, Olha O. European Securities Regulation, Private Law and the Investment Firm-
Client Relationship. European review of private law, 2009, t. 17(5), p. 932.
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Ribojimy poveikis civiliams santykiams

Zinant, kad prekybos finansy rinkose metu susiklosto turtiniai nuosavybés ir turtiniai
nuosavybés objekto perleidimo santykiai ir tai, jog vieSosios teisés ribojimai skirti
iSspresti finansy rinkose kylan¢ias neefektyvumo problemas, svarbu nustatyti kaip
ribojimai veikia civilinius santykius. Civilinius santykius riboja ne tik vie$oji teis¢, taciau
ir privatinés teisés ribojimai. Visgi, privatines teisés ribojimai yra bendresnio pobuidzio ir
palieka ganétinai daug laisvés Saliy susitarimui bei pareigos interpretavimui. Ribodami
civilinius santykius, prekybos finansy rinkose teisiniai ribojimai veikia asmeny turto
disponavimo bei sutar¢iy laisvés teises. Tiesa, blitina nepamirsti, jog sutar¢iy teis¢ negali
buti nagrinéjama atskirai nuo nuosavybeés teisés jgyvendinimo®. Be to, teisés doktrinoje
ir teismy praktikoje pabréziama, jog nuosavybés teisés ,.trejetas* (teis¢ disponuoti, valdyti

ir naudoti turtg) gali biiti apribotas ir néra absoliutus®, kaip ir sutar¢iy laisvés principas67.
Disponavimo turtu ir sutaréiy sudarymo laisvés apribojimas

Vienas i§ visiems finansy rinky dalyviams taikomy ribojimy yra draudimas manipuliuoti
rinka. Ribojimy poveikis yra tas, kad jie suvarzo civilinius santykius, arba tiesiogiai
(draudziama prekiauti ar méginti prekiauti vertybiniais popieriais naudojantis viesai
neatskleista informacija®) arba netiesiogiai (draudziamas finansiniy priemoniy pirkimas
ar pardavimas pacioje prekybos rinkoje sesijos pradZioje ar pabaigoje, dél kurio buvo
arba, tikétina, bus suklaidinti investuotojai, priimantys sprendimus remdamiesi
paskelbtomis kainomis, jskaitant sesijos pradZios ar pabaigos kainas®). Tiesioginis
suvarzymas pasireiskia turto disponavimo teisés apribojimu tiesiogiai uzdraudZiant
asmenims disponuoti jy turimu turtu, o tai savaime uZdraudzia bet kokius sutartinius
santykius ir sutarCiy laisvés principo atsiradimg. Netiesioginio suvarzymo ribojimai

eksplicitiSkai neuzdraudzia asmenims sudaryti sandoriy ar disponuoti turtu, taciau nustato

% HAENTJENS, Matthias. Between Property Law and Contract Law: the Case of Securities [interaktyvus].
Leiden: Hazelhoff Centre for Financial Law Leiden Law School, 2014 [zitréta 2017-03-27]. Prieiga per
interneta: <https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=2436906>, p. 3.

% SVILPAITE, Eglé. Konstitucija ir nuosavybés teisés apribojimo galimybés. Jurisprudencija, 2002, t.
30(22), p. 70.

%7 Lietuvos AuksGiausiojo Teisimo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2009 m. vasario 2 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-24/2009.

% Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 2014 m. balandzio 16 d. dél
piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos. OL, 2014 L 173, p. 1-61, 14 str.

% Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 2014 m. balandzio 16 d. dél
piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos. OL, 2014 L 173, p. 1-61, 12 str.
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ribojimus, kurie neigiamai veikia $aliy autonomijg bei nustato ribas sutaréiy laisvés
principui. Sutarciy laisvés principas yra ribojamas, nes jo turinj sudaro tai, jog asmenys
turi teisg sudaryti sutartj ir nustatyti jos turinj bei forma’’, tuo tarpu piktnaudziavimo
prekyba bei, ypa¢, informacijos apie sudarytus sandorius atskleidimo ribojimai tiesiogiai
jsikiSa j finansy rinkose prekiaujanc¢iy asmeny sutarCiy turinj. Be to, viena i§ sutarciy
laisvés principo sudedamyjy daliy yra konfidencialumas. Akivaizdu, kad jvairiis
informacija atskleisti reikalaujantys ribojimai apriboja konfidencialumo galimybes tarp
Saliy.

Doktrinoje laikomasi nuomongs, kad sutarties laisvés principas privatinéje teis€je
yra ribojamas siekiant uztikrinti:

1. Sutarties Salies laisvés apsauga, kurios poreikj lemia informacijos trikumas bei
prievartos galimybé;

2. TreCiyjy asmeny teisiy apsauga, kurios poreikis nulemtas sutarciy poveikio
aplinkai bei suprekinimo.”

Matyti, kad privatinés teisés ribojimai sutarciy laisvés principui ir Saliy autonomijai
yra nustatomi i§ esmés tuo paciu tikslu, kaip ir ribojimai finansy rinkose, t.y. siekiant
sumazinti informacijos asimetrijos ir sutar¢iy poveikio iSoriniams santykiams poveiki.
Kaip jau nurodyta aprasant ekonominius argumentus, prekybos finansy rinkose pobiidis
lemia tai, kad joje yra ypatingai stiprus informacijos asimetrijos veikimas, t.y
informacijos trilkumas. Be to, viso finansy sektoriaus poveikis ekonomikai, o sutarCiy
poveikis finansy sektoriui irgi yra nemenka problema, kurig biitina spresti. Ribojimams
prekybai keliamas uzdavinys yra efektyvios rinkos uztikrinimas.’® Rinkos efektyvumas
gali biiti pasiektas tik tuo atveju, jei joje investuojantys asmenys galés savo investicijas
nukreipti ten, kur, jy manymu yra geriausia, taciau tai jis gali daryti tik tada, kai gali
tinkamai jgyvendinti savo civilines turtines teises. Manytina, kad esant informacijos
asimetrijai asmenys negali pilnavertiskai jgyvendinti savo civiliniy teisiy, o finansy
sektoriaus poveikis ekonomikai ir sandorio i$orinis veikimas paveikia kity asmeny teises,
todél ribojami yra butini. Todél ribojimy poveikis turtiniams ir prievoliniams santykiams

bus nagrin¢jamas aiSkinantis ribojimy taikymo tikslus.

" MIKELENAS, V. et al. Lietuvos Respublikos Civilinio Kodekso Komentaras. Pirmoji Knyga. Bendrosios
Nuostatos. Vilnius: Justitia, 2001, p. 194.

"L STONYS A. Reguliacinés sutartys vieSojoje teis¢je: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé¢ (01 S).
Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 134.

2 PILBEAM, Keith. Finance & Financial markets. Third edition. New York: Palgrave Macmillan, 2010, p.
459.
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Ribojimai, susij¢ su informacijos atskleidimu

Kaip jau minéta, tiek civiline, tiek finansy rinky teise siekiama sumazinti informacijos
asimetrijos efekta. Doktrinoje laikomasi nuomonés, kad informacijos trikumai neigiamai
veikia sutarties laisve sukeldami neatitikimus tarp iSreikstos valios ir sutarties turinio.”
CK 6.158, 6.163, 6.228, 1.90, 1.91 straipsniais siekiama spresti informacijos asimetrijos
problema. ISvardinti straipsniai nustato sandorius sudarancioms Salims jvairias pareigas,
susijusias su informacijos atskleidimu kitai Saliai, pvz., CK 6.163 str. 4 d. Lietuvos teismy
praktikoje aiskinama kaip prievolé atskleisti informacija, kokia nuosavybés teisés forma
perleidziami vertybiniai popieriai priklauso pardavéjui.’® Pazvelgus j finansy rinky
specifikg matome, kad joje susiduriama su ta pacia informacijos asimetrijos problema,
taCiau dé¢l to, kad finansy rinkose veikia daug atskiry investuotojy, kurie kiekvienas
atskirai ir visi kartu veikia finansy rinkose vykstancius procesus. Minéty straipsniy
nepakanka, nes, net jei jie ir buity taikomi, jie labai sulétinty prekybos tempus. Be to,
finansy rinkose dalyvaujantys asmenys gali turéti vieSai neatskleistos informacijos, kuri
jiems suteikia didelj pranaSuma prie§ kitus finansy rinky dalyvius. Galima teigti, kad
asmenys, kurie prekiauja naudodamiesi vieSai neatskleista informacija, turi perdéta
pranasuma kitos Salies atzvilgiu. Tokios situacijos privatinéje teis¢je apibiidinamos kaip
esminé Saliy nelygybé. Teismy praktikoje laikoma, kad salyga nulemia didele Saliy
prievoliy neatitiktj, kai viena S$alis kitos saskaita jgyja neproporcingai didele, palyginti su
jos prievolémis, nauda, o kita Salis negauna nieko arba jos nauda yra neproporcingai
maza, palyginus su kitos Salies prievole. Tokia nelygybé dél tarpusavio prievoliy
neatitikties turi biti jau sudarant sutarti.75 Kas galéty paneigti, jog asmuo, kuris parduoda
finansines priemones arba perka jas naudodamasis vieSai neatskleista informacija, gauna
neproporcingai didele nauda, palyginus su investuotoju, kuris Sios informacijos nezino?
Finansiné veikla yra susijusi su rizika, negali susidaryti situacijos, kuomet tik viena
sandorio Salis priima visg rizika, nes neturi galimybés prieiti prie tikslios ir investiciniam
sprendimui biitinos informacijos. Butent spresti tokiai nelygybei yra pasitelkiami
apribojimai. Taciau prekybos finansy rinkose pobudis lemia, kad privatinés teisés

ribojimai neveikia taip efektyviai siekiant uztikrinti tinkamg civiling apyvartg finansy

® STONYS A. Reguliacinés sutartys vieSojoje teis¢je: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01 S).
Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 136.

™ Lietuvos Auki&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija 2013 m. sausio 18 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. 3K-3-138/2013.

7 Lietuvos Aukigiausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija 2014 m. balandzio 16 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. 3K-3-206/2014.
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rinkose. Finansy rinkose néra galimybés atskleisti informacija apie parduodamas akcijas
kiekvienam asmeniui atskirai, o kartais nesavalaikis informacijos atskleidimas gali
padaryti daugiau blogo nei gero, nes sulétinty prekyba ir civiling apyvarta. Norint
iSspresti S§ig problemg, ES teisé¢je nustatytas reguliavimas jtvirtina ribojimus turto
disponavimo ir sandoriy laisvés principams. VieSosios teisés ribojimai jsikisa j civilinius
santykius ir informacijos asimetrijos sprendimo pagrindais nustatyto disponavimo teisés
ir sutarCiy laisvés principo apribojimus. Visy pirma, nustatomi draudimai laisvai
disponuoti turtu asmenims, kurie turi vieSai neatskleistos informacijos. Tokiems
asmenims, priklausomai nuo numatomos informacijos pobtdzio, draudziama tiek
parduoti finansines priemones, tiek pirkti, kol informacija néra paskelbta vieSai. Antra,
yra ribojamas sutar¢iy laisvés principo veikimas, nurodant, kad visa informacija apie
finansiniy priemoniy apyvartg privalo biti anks¢iau ar véliau pavieSinta, kitiems finansy
rinkos dalyviams, taip jsikiSant i sutarCiy laisvés principa ir apribojant asmeny teises
sudaryti sandorius visiSskai konfidencialiai nuslepiant tikrosios prekybos mastus.
Nuosavybés disponavimo apribojimas uzkerta civiliniy santykiy atsiradima tarp
finansy rinky dalyviy, nes draudzia asmenims disponuoti finansinémis priemonémis taip
spresdamas informacijos asimetrijos problemg ir drausdamas prekybg finansy rinkose.
Antrasis ribojimas kiSdamasis ] civilinius santykius tarp Saliy ir nustatydamas
informacijos apie atlickamg finansiniy priemoniy apyvartg atskleidimo pareiga, kurios
pagrindu sukuriama informacijos skleidimo infrastruktiira. Kaip pastebima doktrinoje,
utilitaristiné asmeny padétis lemia tai, kad informacijos bus atskleista tiek, kiek jiems
liepia imperatyvios jstatymo normos’®, tad jau vien dél Sios priezasties
nekontroliuojamose finansy rinkose gali atsirasti neefektyvumas. Abu ribojimai gali biti
aptinkami ir privatinéje teiséje, pvz., CK 4.37 str. nustatyta, kad nuosavybés teisé — tali
teisé savo nuoziiira, nepazeidziant jstatymy ir kity asmeny teisiy ir interesy, valdyti,
naudoti nuosavybés teisés objekta ir juo disponuoti. Taciau tai yra labai bendras
apibudinimas, kurio nepakanka finansy rinky prekyboje, nes asmens veiksmai kenkia kity
asmeny teiséms netiesiogiai ir labiausiai veikia neap¢iuopiama gérj — pasitikéjimag finansy
rinky skaidrumu. Visgi, tai tik parodo, kad finansy rinkose taikomi ribojimai i§ esmés
siekia ty paciy tiksly kaip ir privatinés teisé€s ribojimai kity rusies civilinei apyvartai, t.y.
informacijos trilkkumo, kuris trukdo sutarciy laisvés principo jgyvendinimui (informacijos

asimetrijos) sprendimas ir mazinimas.

® STONYS A. Reguliacinés sutartys vieSojoje teis¢je: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé¢ (01 S).
Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 138.
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Poveikio treciyjy asmeny teiséms ribojimai

Dar vienas, gal net svarbesnis, ribojimy civiliams santykiams veikimas pasireiskia
siekiant uztikrinti treCiyjy asmeny apsaugg. Sutartys tarp dviejy Saliy dél visuomenés
nariy priklausymo vienas nuo kito daro jtaka ne vien sutar¢iy Salims, taciau ir tretiesiems
asmenims, jy teiséms. Sutarties Salims veikiant visuomengje jy veiksmai daro teigiamag
arba neigiamg jtaka ir kitiems asmenims.”’ Dél §ios prieZasties teisé¢ privalo jsikisti j $iuos
santykius siekdama apginti treCiyjy asmeny interesus. Finansy rinkose Sis poveikis dar
labiau sustipréja, nes Saliy vienoks ar kitoks veikimas gali paveikti visg finansy rinka.
Ivairtis manipuliacijos budai pasireiSkia tuo, kad asmenys, naudodamiesi turto
disponavimo teise ir sukurdami civilinius santykius, paveikia ne tik sutaréiy Saliy teises ir
pareigas, taciau ir visos finansy rinkos dalyviy turtines teises. Nematerialus vertybiniy
popieriy pobidis lemia tai, kad dideli, dirbtinai finansy rinky dalyviy sukurti pasikeitimai
finansy rinkose, kurie neigiamai veikia finansiniy priemoniy verte, gali asmenis palikti be
jokio turto, t. y. skirtingai nei kitose civilinés apyvartos srityse, asmenys gali visiskai
prarasti savo investuotg kapitala, be galimybés ji susigrazinti. Tad akivaizdu, jog finansy
rinkose be atodairos veikiantys finansy rinky dalyviai gali neigiamai paveikti kito asmens
turto verte. Kaip buvo nurodyta aprasant ekonominius ribojimy pagrindus, finansy
sistemos ribojimai i§ dalies yra nulemti finansy sistemos geb¢jimo daryti tiek zala, tiek
naudg kitiems ekonominiams sektoriams. Manytina, kad civiliniy santykiy apribojimas
uztikrina, kad civilinés sutarties efektas nepereity j efekta finansy sistemai, o pastarosios
efektai bumerangu negrjztu toms pacioms finansy rinkose manipuliuojan¢ioms Salims.
Nustatyti ribojimai veikia asmeny turto disponavimo teis¢ nustatydami, kokiais budais jie
negali jgyvendinti savo turto disponavimo teisés, t.y. kokie turtiniy teisiy jgyvendinimo
biidai yra kenksmingi tretiesiems asmenims.

Taip pat yra kiSamasi ] sutarCiy laisvés principg, nes asmuo negali nustatyti
sutarciy turinio kaip tinkamas, pvz., kainos pokyc¢io dydzio ribojimas, tiesiogiai jsikisa }
vieng i$ sutarties salygy — kaing, ir nustato, kad ji gali keistis tik tam tikrais intervalais
palyginus su rinkos kaina’®. Toks veikimas ryskiai apriboja asmens sutar&iy laisve.
Pastaroji laisvé vardan efektyvumo ir kainos skaidrumo tikslo yra ribojama jvairiais

biudais, be jau minéto turinio ribojimo, finansy rinkose kai kurios sutartys gali biti tiesiog

" STONYS A. Reguliacinés sutartys vieSojoje teiséje: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01 S).
Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 144.

"8 Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349-
496, 49 str.
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uzdraustos, pvz., esant ekstremalioms salygoms finansy rinkose, priezitiros institucijos
gali uzdrausti prekyba skolintais vertybiniais popieriais, toks ribojimas uzkerta kelia
sukurti civilinius santykius tarp trijy subjekty - asmens, kuris skolinasi, kuris parduoda ir
kuris perka.

Taigi, akivaizdu, jog prekybos ribojimai finansy rinkose suvarzo asmeny turto
disponavimo ir sutaréiy laisvés teises. Siais ribojimais i§ esmés siekiama ty paciy tiksly,
kokiy siekia ir privatinés teisés ribojimai, taciau prekybos finansy rinkose teisiniai
ribojimai yra labiau pritaikyti specifinéms finansy rinkoms bei jose vykstanciai civilinei
apyvartai. Visgi, bitina nepamirsti, jog 1950 m. Zmogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy
apsaugos konvencija, biidama Lietuvos ir visy ES valstybiy nariy teisés dalis, nustato, jog
ribojimai nuosavybés ,trejetui” turi buti proporcingi ir reikalingi bendrajam interesui
patenkinti. Kaip jau minéta ir pabréziama doktrinoje, turto disponavimo teisé gali biiti
ribojama ir kiSantis j prievolinius santykius, *(pvz. ribojant sutar¢iy laisve). Tad jstatymo
leid¢jas turi labai atidziai jvertinti, ar jo nustatomi ribojimai finansy rinkose veikianciy

subjekty turtinéms ir sutartinéms laisvéms yra pagrjsti ir proporcingi.

¥ SVILPAITE, E. Konstitucija ir nuosavybés teisés apribojimo galimybés. Jurisprudencija, 2002, t. 30(22),
p. 71.
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3. Atskiros ribojimu rasys pagal ES finansy rinky teisinio reguliavimo tikslus

Skirtingai nei paskutinés dvi didélés finansy rinkas paveikusios ES finansy teisés
reformos (ISD ir MIFID), dabartiné, vis dar vykstanti reforma, didzigja dalimi yra jtakota
finansy krizés, tai galime matyti tiek i§ ES vieSyjy konsultacijy, tiek i§ La Rosiere grupés
pasitlymy, kurie buvo jtraukti ] minétas konsultacijas. Konsultacijose buvo sprendziama,
kad pagrindinés ES finansy rinky reglamentavimo problemos buvo:

1. Per mazas integravimas. Per maza integravimg nulemia tai, kad, nepaisant MIFID
priémimo, ganétinai daug sri¢iy yra palieckama nesureguliuota, kas lemia teisinio
reglamentavimo skirtumus valstybése narése. Skirtumai reguliavime neigiamai veikia
konkurencija bei tinkama kapitalo paskirstyma®’;

2. Neefektyvios rinkos, reglamentavimo skirtumai, sparti technologijy bei rinky
strukturos kaita sukélé nenumatyty efektyvumo finansy rinkose kliﬁéiqgl;

3. Menkai apsaugoti investuotojai. Europos finansy rinky nacionalinés reguliavimo
institucijos pastebéjo, kad MIFID nustatyta apsauga tiek apimtimi, tiek jos praktiniu
panaudojimu yra nevisiSkai veiksminga. Tokie pavydziai, kai neiSprususiems
investuotojams buvo siiilomi itin sudétingi ir jiems netinkami produktai, nejspéjant jy
apie galimg investavimo rizika, reikalauja rimto perzitréjimo®;

4. Per mazas skaidrumas prekyboje. Patikimos, kaing formuojancios informacijos
trikumas padidina finansy rinky dalyviy iSlaidas. Triikstant tikslios informacijos apie
finansy rinkose prekiaujamy produkty kainas, padidéja analizés kainos ir netiesioginés
perlaidy iSlaidos be to sumaZzéja likvidumas ir perlaidy skaigius®,

Atsizvelgdami | Sias problemas EK ir EP pradé¢jo finansy rinkos teisinio reglamentavimo

reforma, kuria siekiama i$spresti per krize iskilusias problemas. Taciau nepaisant to, kad

paskutine reforma siekiama i$spresti per krizg iSrySkéjusias silpngsias finansy rinky sritis,

ES vis dar stengiasi sukurti vieninga finansy rinkg ir iStraukti ES i§ banky finansavimo

gniauzty, nurodydama, kad stipresnés kapitalo rinkos sukurty alternatyva bankams ir

sumazinty jy jtaka finansavimo srityje, padédamos: pritraukti daugiau investicijy visoms

% | AROSIERE J., et al. The High Level group on financial supervision in the EU report [Interaktyvus].
Briuselis: The de Larosiére Group, 2009 [zidréta 2017-03-27]. Prieiga per internets:
<http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de larosiere_report_en.pdf>, p. 28.

#! European Commission. Public Consultation. Review of the Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID) [interaktyvus]. 2010, [ziTiréta 2017-03-27]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/finance/consultations/2010/mifid/docs/consultation_paper_en.pdf>, p. 7

% Ibid, p. 50.

% Ibid, p. 21.
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jmonéms, ypa¢ mazosioms ir vidutinéms jmonéms (toliau - MV]) ir infrastruktiros
projektams; pritraukti daugiau investicijy 1 ES i$ kity pasaulio $aliy; ir padidinti finansy
sistemos stabiluma, uztikrindamos jvairesniy finansavimo Zaltiniy®®. Stipresnés ir labiau
integruotos finansy rinkos sukurty daugiau darbo viety geriau paskirstyty kapitalg ir
uztikrinty didesnj konkurencingumg. Taciau visiems Siems kilniems ir ambicingiems
tikslams pasiekti trukdo tai, kad galimybés gauti finansavimg visoms jmonéms ir
investiciniams projektams visoje Europoje yra prastos, néra uztikrinami pakankamai
jvairis ES ir likusio pasaulio investuotojy teikiami finansavimo Saltiniai, rinkos
efektyvumas ir veiksmingumas investuotojy ir finansavimo naudotojy suvedimo srityje
néra didelis, tiek valstybése narése, tiek tarpvalstybiniu mastu®™. Kaip buvo aptarta
pirmojoje ir antrojoje Sio darbo dalyse, $ias problemas galima spresti arba uzkirsti kelig jy
atsiradimui teisinémis priemonémis. Auksciau paminéty keturiy politiniy tiksly siekiama
jvairiais teisiniais reikalavimais, visgi Sio darbo tema susijusi su ribojimais prekybai,
todél svarbu iSsiaiskinti, kokie ribojimai prekybai yra taikomi dabar ir bus prekybai
finansy rinkose po 2018-01-03.

8 Europos Komisija. Zalioji knyga. Kapitalo rinky sgjungos kiirimas [Interaktyvus]. Briuselis, 2015,

[ziTiréta 2017-03-27]. Prieiga per interneta: <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063&from=LT>, p. 2.
% Ibid, p. 13.
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3.1. Ribojimai, tarnaujantys finansiniy paslaugy vidaus rinkos kiirimui

EK nurodo, kad didesnio integracijos lygio skatinimas sudaryty sglygas didesnéms
investicijoms, nedidinant jsiskolinimo bei padaryty ES rinkas atsparesnes finansy rinky
sukrétimams®®. Viesai yra jvardijama, jog viena i§ bédy, trukdanciy pasiekti didesne
integracija finansy rinkose, yra tai, kad finansy rinkos yra ne pakankamai
reglamentuojamos ES mastu,®’ reglamentavimo skirtingumas trukdo finansiniy paslaugy
rinkos kiirimui.

Finansinés paslaugos MIFID II yra skirstomos }

1. Investicines paslaugas ir veikla;
2. Papildomos paslaugos.®

Tiek investicinés paslaugos ir veikla, tiek papildomos paslaugos yra svarbios
tinkamam finansy rinky egzistavimui. Norint uZtikrinti tinkamg S$iy paslaugy integracija
visos ES teritorijoje, reikia pasalinti ekonominius ir teisinius barjerus, kliudancius Siai
integracijai. Pagrindiniai teisiniai barjerai, kurie kliudo vieningos rinkos sukiirimui, yra
susije su konkurencijos ribojimais®®. Konkurencija galima riboti apsunkinant pri¢jima prie
tam tikry, veiklai reikalingy iStekliy ar infrastrukttiros arba nustatant nevienodus teisiniy
paslaugy teikimo reikalavimus. Skirtingi finansiniy paslaugy teikimo standartai ir
reikalavimai paslaugas teikiantiems asmenims izoliuoja mazesnes rinkas, nes jéjimas j jas
sukelia nereikalingus kaStus. Ribojimai gali veikti tiek patekima j paslaugy teikimo rinka,
tiek pat] paslaugy teikimg. Bitina pabrézti, kad labiausiai prie bendros finansiniy
paslaugy rinko kiirimo prisideda vadinamoji ,,Europos paso* sistema leidzianti finansy
paslaugas teikiancioms jmonéms veikti visoje ES teritorijoje, nereikalaujant gauti leidimag
vykdyti veiklg kiekvienoje valstyb¢je atskirai, taciau dél finansy prekyboje vykstanciy
procesy vien leidimo prekiauti ar uzsiimti veikla visoje ES nepakanka, dél to finansy
rinky prekyboje yra nustatyti tam tikri ribojimai prekybai susij¢ su finansiniy paslaugy

teikimu bei su informacijos atskleidimu.

8 Europos Komisija. Zalioji knyga. Kapitalo rinky sgjungos kiirimas [Interaktyvus]. Briuselis, 2015,
[Zitréta 2017-03-27]. Prieiga per internetg: <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063&from=LT>, p. 4.

8 LAROSIERE J., et al. The High Level group on financial supervision in the EU report [Interaktyvus].
Briuselis: The de Larosiére Group, 2009 [ziuréta 2017-03-27]. Prieiga per internets:
<http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere report en.pdf>, p. 28.

8 Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349-
496. | Priedas.

% FERRARINI, G.; WYMEERSCH, E. Investor protection in Europe. Corporate law making, The MiFID
and beyond. New York: Oxford University press Inc., 2007, p. 201-206.
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Ribojimai, susij¢ su paslaugy teikimu

Labiausiai su vieningu finansiniy paslaugy kiirimu bei integracijos stiprinimu yra susijusi
MIFID II 27 str. nustatyta finansy tarpininko pareiga vykdyti kliento pavedimus
geriausiais kliento interesais®™. MIFID Il 27 str. 1 d. apibréZia ,,geriausio vykdymo
pareiga™ kaip ,,valstybiy nariy reikalavimg, kad vykdydamos pavedimus, investicinés
jmongs imtysi visy pakankamy veiksmy, klienty naudai sieckdamos kuo geresniy rezultaty
atsizvelgiant j kaing, iSlaidas, greituma, jvykdymo ir atsiskaitymo tikimybes, dydj, pobiidj
ar bet kokj kitg veiksnj, susijusj su pavedimo jvykdymu.“91

Atsizvelgiant | tai, kad mazmeniniams investuotojams, prieiga prie finansy rinky
yra ribojama, siekiant suvaldyti rizika, viena i$ paprasciausiy, bet kartu ir svarbiausiy
paslaugy, kurias suteikia finansy tarpininkai yra prieigos prie finansy rinkos suteikimas.”
Visgi, 2014 m. JK finansy prieziiros atliktas 36 investicines paslaugas teikianciy
bendroviy tyrimas parodé, jog dauguma finansy rinkose veikian¢iy finansy tarpininky
nesugebédavo uztikrinti geriausio vykdymo pareigos atlikimo.*®* Minétoms bendrovéms
triko Ziniy sprendZiant apie S$ios pareigos apimtj, jos neturéjo pakankamo pareigos
vykdymo aparato, trilko jrodymy patvirtinanciy, kad klientams tikrai buvo suteikta
geriausia paslauga bei atsakingy darbuotojy, kurie turéjo prizitiréti pavedimy politikos
atitikimg rinkos situacijai. Taigi, aiSkiai matyti, jog problema yra ir jg biitina spresti.

Sio ribojimo varzomasis poveikis prekybai akivaizdus, nes jis apriboja finansy
tarpininko laisve atlikti prekyba nejvertinus galimy pakankamo Kkiekio investavimo
galimybiy. Be to, prie§ nukreipdamas kliento pavedimg pirkti vieng ar kitg finansy
priemong finansy tarpininkas turi atlikti detalig analize¢, tam, kad klientas gauty geriausia
paslaugg. Taciau 1§ pareigos pobiidzio taip pat matyti, kad jis veikia ir konkurencija bei
integracija, nes jpareigoja finansy rinky tarpininkus perzvelgti daugiau nei vieng finansy

prekybos vietg.

% Sioje dalyje apie ribojimus investiciniy paslaugy teikéjams kalbama tik i§ bendros finansiniy paslaugy
rinkos kiirimo perspektyvos.

! Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i$ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349—
496, 27 str.

> DIDZIULIS, Laurynas. Investiciniy pavedimy priémimo, perdavimo ir vykdymo civilinis teisinis
kvalifikavimas. Teise, 2016, t. 100.p. 41.

* Financial Conduct Authority. ThematicReview TR14/13. Best execution and payment for order flow
[interaktyvus]. = Londonas: = FCA, 2014  [ziGréta  2017-03-27]. Prieiga per interneta:
<https://www.fca.org.uk/publication/thematic-reviews/tr14-13.pdf>, p. 5.
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Nuo pat 1999 m. pristatyto FSAP plano ES stengiamasi sukurti didele, efektyvig ir
likvidzig kapitalo rinka®. Tokiam jos kirimui yra privalu j finansy rinkas pritraukti kuo
daugiau namy i@ikiy ir neprofesionaliy investuotojy®™. Tam, kad investuotojai bty
pritraukti, reikia uztikrinti tam tikrg infrastruktiirg ir apsaugg finansy rinkose. Norint
sukurti tinkama finansiniy paslaugy infrastruktiirg, yra biitina uztikrinti lygias sglygas
visiems finansines paslaugas teikiantiems subjektams. Mokslininkai atkreipé démesj | tai,
Jog dauguma investuotojy yra neigiamai nusiteik¢ uzsienio finansy tarpininky atstovy
atzvilgiu, kadangi nezino, kokios jiems taikomos veiklos taisyklés ir standartai. Todél
harmonizuojant paslaugy teikimo kokybés standartus, Sis neuztikrintumo jausmas gali
biiti suSvelninamas, uztikrinant vienoda paslaugy teikimo standarta visoje ES finansy
rinkoje®, t.y. nustatant vienodus paslaugy teikimo ribojimus visoje finansy rinkoje. Toks
réZimas uztikrina tai, kad investuotojai gali lengviau identifikuoti savo pareigas prastai
vykdancias jmones ir padeda pagerinti pasitikéjimg tiek savo paties valstybés, tiek visy
kity ES valstybiy nariy tarpininkais®’.

EK deleguoto reglamento® 64 str. nurodoma, kad norédamas jvykdyti geriausio
vykdymo pareiga, finansy tarpininkas turi jvertinti toliau nurodomus Kriterijus bei
nustatyti MIFID II 27 str. nurodyty veiksmy svarba: (a) kliento ypatybes, jskaitant kliento
kategorija, t. y. ar klientas yra mazmeninis, ar profesionalus klientas; (b) kliento
pavedimo ypatybes, jskaitant atvejus, kai pavedimas susij¢s su vertybiniy popieriy
isigijimo finansavimo sandoriu; (¢) su tuo pavedimu susijusiy finansiniy priemoniy
ypatybes; (d) ivykdymo viety, i kurias tas pavedimas gali buti nukreiptas, ypatybes.
Paskutinis kriterijus (d punktas) yra svarbiausias vertinant finansiniy paslaugy rinkos
kiirimg. Nepaisant to, kad Sis kriterijus tiesiogiai yra skirtas investuotojy apsaugai, jis taip
pat tarnauja ir skatinant vieningos finansiniy paslaugy rinkos kirimg. Skatinamasis
poveikis pasireiskia dviem biidais. Visy pirma, detalesné jvykdymo vietos analizé (kaip ir
kity ypatybiy vertinimas) skatina konkurencijg tarp prekyvieciy, kurios norédamos gauti

daugiau pavedimy stengsis sudaryti geresnes sglygas savo klientams. Antra, atsizvelgiant

% FERRARINI, G.; WYMEERSCH, E. Investor protection in Europe. Corporate law making, The MiFID
and beyond. New York: Oxford University press Inc., 2007, p. 383.

% Europos Komisija. Zalioji knyga. Kapitalo rinky sqjungos kirimas [Interaktyvus]. Briuselis, 2015,
[Zitréta 2017-03-27]. Prieiga per internetg: <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063&from=LT>, p. 20.

% FERRARINI, G.; WYMEERSCH, E. Investor protection in Europe. Corporate law making, The MiFID
and beyond. New York: Oxford University press Inc., 2007, p. 386.

 Ibid, p. 389.

% 2016 m. balandzio 25 D. Europos Komisijos deleguotas reglamentas (ES) ....... kuriuo Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy organizaciniy
reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy. Prieiga internetu
<http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/3/2016/LT/3-2016-2398-LT-F1-1.PDF>, p. 64.
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] tai, kad nemazai finansy tarpininky savo klientams parduoda finansines priemones savo
saskaita, detalesnis ir grieztesnis geriausio vykdymo pareigos reikalavimas turéty
uztikrinti, kad kiti finansy rinky dalyviai nebuty atkirsti nuo i§ savo saskaitos
pardavinéjancio finansy tarpininko klienty.

MIFID Il 27 str. nustato, kad investiciné jmoné negali gauti jokio atlygio, nuolaidos
ar nepiniginés naudos uz tai, kad nukreipia kliento pavedimus j konkrecia prekybos vieta
ar pavedimy jvykdymo vieta, jeigu tai pazeisty MIFID II 27 str. 1 dalyje, 16 str. 3 dalyje,
ir 23 bei 24 str. nustatytus reikalavimus, susijusius su interesy konfliktais ar paskatomisgg.
Ribodamas finansy tarpininko turtines teises (galimybe gauti turting naudg dél
nukreipiamy pavedimy) draudimas gauti atlygj uzkerta kelig didziuliams finansiniams
konglomeratams naudotis savo dominuojancia padétimi ir neleidzia jiems ,nupirkti
ar kitais rySiais paremtas bendradarbiavimas tarp tarpininky ir prekyvieciy negali uzkirsti
kelio i§ tiesy geriausiam pareigos jvykdymui, bei sudaro salygas konkurencijai tarp
prekyvie¢iy ir padiy finansy tarpininky. Sios pareigos nustatymas laikytinas biitina
priemone spresti finansy rinky iSsiskaidymo problemas, nes realybéje tarp finansy
tarpininky, brokeriy ir dideliy prekyvie€iy atsiranda vertikalusis susitarimas. Kuomet
pinigais ar kitais rySiais susij¢ asmenys atlicka savo klienty pavedimus tik tam tikrose
finansy prekyvietése.

Teisinéje doktrinoje pabréziama, jog geriausio vykdymo pareigos sprendzia rinky
susiskaldyma ir fragmentacija'®, ty. skatina rinkos integracija. Pavyzdziui, EK
reglamentas nustato draudimg nustatyti tokias komisiniy moké&jimy tvarkas, kurios
diskriminuoty vieng ar kitg prekyviete;wl. Manytina, kad toks draudimas uzkerta kelig
nepagristiems kainy iSkraipymams ir skatina prekyvieciy konkurencija, kadangi
nesuteikia nei vienai prekyvietei visiSkai nepagrjsto pranaSumo. Komisiniy dydziai yra
jtraukiami ] geriausio vykdymo pareigos vertinima, todel pagristas jy dydis yra labai
svarbus uZtikrinant tinkamg geriausio vykdymo pareigos veikimg skatinant finansiniy

paslaugy integracija. Informacijos pateikimo klientams reikalavimas suteikia teis¢

% Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i$ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349—
496, 27 str.

1% DIDZIULIS, L. Finansy tarpininky profesiné civiliné atsakomybé, kaip investuotojy apsaugos priemoné:
daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01 S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2014, p. 247

1 2016 m. balandzio 25 D. Europos Komisijos deleguotas reglamentas (ES) .../... kuriuo Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy organizaciniy
reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy. Prieiga internetu
<http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/3/2016/LT/3-2016-2398-LT-F1-1.PDF>, 64 str.
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investuotojams patikrinti, ar finansy makleris tikrai atlieka savo geriausio vykdymo
pareigas.

Nepaisant EK ir doktrinos teigiamy atsiliepimy apie ribojimo teigiama poveikj
integracijai ir finansiniy paslaugy rinkos kiirimui, yra teises mokslininky, kurie mano, kad
toks ribojimas gali veikti konkurencijos (kurios skatinimas ir sukuria integruotg rinkg)
naudai tik tuomet, kai j geriausio vykdymo pareiga zvelgiama lanksciai, t.y. atsizvelgiant
ne tik i kaing, bet ir j kitus prekybos rodiklius. Kadangi, esant labai siauram geriausios
pareigos jvykdymo apibrézimui, yra uZztikrinama jau ir taip jsigaléjusiy akcijy birzy
rinkos galia, mat pastarosios turi didesnius likvidumo Saltinius ir dazniausiai tai nulemia
ju kainos pranasuma’®®. Manytina, kad batent dél $ios prieZasties finansy tarpininkams
yra nustatytas ganétinai platus geriausios pareigos vykdymo apibrézimas, reikalaujantis
jvertinti daugiau sandorio vykdymo parametry nei tik kaing. MIFID Il 27 str. pabrézia,
jog siekiant uztikrinti pareigos jvykdyma, butina atsizvelgti j kaing, iSlaidas, greituma,
ivykdymo ir atsiskaitymo tikimybes, dydj, pobudj ar bet kokj kita veiksnj, susijusj su
pavedimo jvykdymu. Ir tai néra vien demonstratyvus reikalavimas, finansy tarpininkai
savo pavedimo politikoje privalo jvertinti kaip kiekvienas i§ veiksniy yra laikomas
geriausio pavedimo vykdymo dalimi (2016 m. balandzio 25 d. Europos Komisijos
deleguotas reglamento’® 66 str. d ir e punktai). Stai ESMA, detalizuodama geriausio
vykdymo pareigos vykdyma, klausimyne nurodo, kad ji nereiskia, jog finansy paslaugas
teikian¢ioms jmonéms yra draudziama pavedimus vykdyti vienoje prekybos vietoje,
taiau pazymi, kad toks vykdymas ne visada uZtikrina, kad pavedimai jvykdomi
geriausiais kliento interesais’®. EK ir ESMA MIFID nuostatas detalizuojandiuose
iSaiSkinimuose (deleguotuose reglamentuose bei ESMA techniniuose standartuose)
nustato, kad finansy tarpininkas, prie§ suteikdamas savo klientui paslauga, turi,
remdamasis objektyviais kriterijais, jvertinti geriausias prekyvietes savo klientui, be to, jis
turi tai daryti pakankamai daznai, nes net ir turédamas sutartis ir savo pavedimy vykdymy
politikoje nusirodes tik vieng rinkos vieta, finansy tarpininkas yra jpareigotas iSnagrinéti

kitas, labiau kliento poreikius atitinkancias prekyvietes.

12 FERRARINI, Guido. Best Execution and Competition between Trading Venues - MIFID's Likely
Impact. Capital Markets Law Journal, 2007, t. 2(4)., p. 407-408.
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104 ESMA. Questions and Answers On MIFID Il and MIFIR investor protection topics [Interaktyvus].
Briuselis: 2016, [zitiréta 2017-03-27]. Prieiga internetu:
<https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1444 mifid_ii_ga_investor_protection.pdf>,
p. 11.
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Geriausios vykdymo pareigos reikalavimai buvo pradéti taikyti dar MIFID I, ta¢iau
po krizés atsizvelgus j tai, kad j finansy rinkas jsitraukia vis maziau jas suprantantys
asmenys, bei | investuotojy skundus, buvo nuspresta tvarkas modifikuoti jneSant daugiau
skaidrumo ] paslaugy teikima(.105 Finansiniy paslaugy teikimo vieningos rinkos kirimo
prasme svarbis keli pakeitimai. Visy pirma, buvo nustatytas penkiy geriausiai atlickamy
uzsakymy rezimo raportavimas '°. Tokia priemoné, manytina, suteiks finansy tarpininky
klientams priemong¢ lengviau stebéti kaip jy tarpininkai vykdo pareigas, nes, kaip buvo
pastebéta, senasis reglamentavimas perkeldavo daugybe informacijos klientui, kurios jis
pats nesuprasdavolm. Toks biidas yra sveikintinas, kadangi finansy rinky priezitros
tarnybos sutaupo daugiau 1éSy ir laiko, nes dalis prieziiros yra perkeliama
investuotojams. Beje, investuotojai, gindami savo teises ir tikrindami ar finansy
tarpininkas tinkamai atliecka savo pareigas, tampa savotisSkai konkurencijos priezitiros
vykdytojais bei integracijos skatintojais. Dar viena naujové, pristatyta MIFID II, yra tai,
jog 1 apzvalgos ratg jtrauktos ne tik reguliuojamos rinkos bei daugiasalés prekybos
sistemos (toliau — DPS), bet ir organizuotos prekybos sistemos (toliau — OPS)'%,
Manytina, kad tai yra labai svarbus sisteminis pakeitimas. Kadangi kei¢iant ir vis daugiau
prekybos traukiant | reguliuojamas prekyvietes, yra logiska Siy prekyvieciy kainas jtraukti
1 geriausio vykdymo pareigg. Toks jtraukimas sudaro sglygas plétotis skaidrioms rinkoms
ir padeda joms konkuruoti jose esanciy finansiniy priemoniy kaina, o ne slaptumu.

Visgi, biitina nepamirsti, kad tokios pareigos vykdymas sukelia kastus tiek laiko,
tiek iSlaidy prasme. Tai ypac¢ paveikia nedideles jmones, kadangi jy iSlaidos siekiant gauti
prieiga prie jvairiy rinky yra padalijamos nedideliam kiekiui klienty. Manytina, kad Sie
kastai privalés buiti padengti klienty, kuriems ir bus teikiamos investicinés paslaugos. Tai
padidins jiems teikiamy paslaugy kainas ir galimai gali paveikti konkurencijg ir
integracija 1§ Kkitos pozicijos, t.y. didélé geriausio vykdymo kaina ir masyvus
reglamentavimas gali uzkirsti kelia mazoms jmonéms teikti paslaugas. Be to, atkreiptinas
démesys, kad privatiné teis¢ ir jos taikymo poveikis gali Zymiai apriboti investiciniy

paslaugy teikimo galimybes ir konkurencija, nustatydamos aukstesnius standartus, nei

1% Eyuropean Commission. Public Consultation. Review of the Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID) [interaktyvus]. 2010, [ziTiréta 2017-03-27]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/finance/consultations/2010/mifid/docs/consultation_paper_en.pdf>, p. 63

% 2016 m. balandzio 25 D. Europos Komisijos deleguotas reglamentas (ES) .../ ... kuriuvo Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy organizaciniy
reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy, 65 str.

97 FERRARINI, G.; WYMEERSCH, E. Investor protection in Europe. Corporate law making, The MiFID
and beyond. New York: Oxford University press Inc., 2007, p. 386.

1% Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349-
496, 4 str. 22 p. ir 23 p.
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MIFID 1.2 Vis dél to, atsizvelgiant | aukSciau pateiktus argumentus, pripazintina, kad
ribojimai, susij¢ su finansy tarpininky pareiga, yra reglamentuoti taip, jog pasiekty savaji

tikslg - finansiniy paslaugy rinkos integravimg ES.

109 BUSCH, Danny. Why MiFID Matters to Private Law - The Example of MiFID's Impact on an Asset
Manager's Civil Liability. Capital Markets Law Journal, 2012, t. 7(4), p. 395.
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3.2. Ribojimai, susije¢ su investuotojy apsauga

Vienas i§ kapitalo rinkos kirimo principy yra veiksmingy investuotojy apsaugos
priemoniy karimas'™®. Siekdama uztikrinti kuo didesne apsauga investuotojams, ES
sukiiré teisiniy reikalavimy ir ribojimy sistema, kuri susideda i§ finansy tarpininkams
taikomy geriausio veiklos standarto pareigy bei kity ribojimy susijusiy su investicinémis
paslaugomis, kurias jie gali pasitlyti savo klientams.

Investiciniy paslaugy teikimo ribojimai yra tiesiogiai susij¢ su prekyba, nes nemazai
investiciniy bendroviy parduoda finansines priemones i§ savo sgskaity (angl. Dealing
from your own account), finansy tarpininkai taip pat negali suvesti savo klienty su
finansiniy priemoniy, kurios neatitinka jy klienty poreikiy, pardavéjais. Kaip jau minéta,
MIFID II nustaté tam tikrus investiciniy paslaugy pakeitimus. Tokiy pakeitimy imtasi,
nes ES, atlikus tyrimg ir jvertinus La Rosiere grupés ataskaitg, nustaté, kad krizés patirtis
parodé tris pagrindines sritis, kurias buvo biitina perzitréti:

1. Direktyvos apimtis, kuri buvo neaiski ir neapémé kai kuriy investiciniy
priemoniy, nepaisant to, kad Sios buvo sitilomos investuotojams;

2. Nepaisant detalumo ir apibréztumo, veiklos taisyklés privaléjo biiti
pakeistos dél per krize¢ iSkilusiy bédy;

3. Bitinyb¢ atnaujinti vidiniy tvarky reikalavimus ir operacijy valdymo
tvarky kiirimg**,

Akivaizdu, kad jvairGs paslaugy teikimo reikalavimams taikomi ribojimai yra sKkirti
apsaugoti finansy rinkose dalyvaujancius investuotojus. Tokie teiginiai yra randami tiek
MIFID preambuléje, tiek jvairiuose komisijos dokumentuose''?. Tadiau §ie ribojimai ne
tik sukuria pagrindg civilinés atsakomybés atsiradimui, bet ir veikia prekyba apribodami
finansy tarpininky veikimo laisve¢ bei prekyba.

Jau MIFID | buvo nustatyta pareiga vykdyti kliento pavedimus geriausiomis
klientui salygomis. Doktrinoje aiSkinama, kad tokia pareiga siekiama apsaugoti

investuotojus nuo tarpininky ripestingumo pareigos pazeidingjimo, nukreipiant

10 Eyropos Komisija. Zalioji knyga. Kapitalo rinky sqjungos kirimas [Interaktyvus]. Briuselis, 2015,
[Zitréta 2017-03-27]. Prieiga per interneta: <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063&from=LT>, p. 5.

11 Eyropean Commission. Public Consultation. Review of the Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID) [interaktyvus]. 2010, [ziTiréta 2017-03-27]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/finance/consultations/2010/mifid/docs/consultation_paper_en.pdf>, p. 50.

12 Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349—
496, Preambulés 7 punktas.
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pavedimus ] brangesnes vietas arba atlickant veiksmus per létai. Tokie ribojimai gerina
kokybe ir mazina sandorio sudarymo kastus'*. Tai svarbu, nes §iuolaikinése finansy
rinkose prieiga yra ribojama rizikos valdymo tikslais ir pati paprasciausia pagalba, kurig
investuotojams gali suteikti finansy tarpininkai, yra techniné prieigall4. Tai reiskia, kad
investuotojai patys negali vykdyti savo pavedimy, todél yra priversti kreiptis j finansy
tarpininkus. Akivaizdu, kad esant tokiai prekybos finansy rinkose tvarkai yra biitina
reguliuoti ir riboti finansy tarpininky veikla, kadangi investuotojai, ypa¢ mazmeniniai,
negali autonomiskai jgyvendinti savo turtiniy teisiy. Be to absoliuciai tiesioginés prieigos
prie prekyvieCiy netur¢jimas sudaro situacijas, kuomet investuotojas yra nelygiavertéje
padétyje (informacijos asimetrijos problema), negalédamas jvertinti ar jis tikrai perka
finansing priemon¢ geriausiomis sglygomis.

MIFID II sugrieztino Sios pareigos turinj nustatydama aukstesnj paslaugy teikimo
standartg. Vietoje ,,visy imanomy veiksmy“ nuspresta pritaikyti ,,visy pakankamy
veiksmy“ standartg. ESMA sugrieztinto pareigos reikalavimo poreikj aiSkina
nurodydama, jog tai pagerins kokybe ir sukurs reikalavimus apzitiréti ir jvertinti daugiau
finansiniy priemoniy™™. Ta&iau ar tikrai toks aukstas paslaugos teikimo lygis yra biitinas?
Doktrinoje nurodoma, kad MIFID nustatytos pareigos reiSkia pareigg siekti geriausio

rezultato, o ne tikslo®

, t.y. déti maksimalias pastangas siekiant rezultato. Atsizvelgiant |
finansy rinky specifika, akivaizdu, jog geriausias rezultatas ne visada gali biti pasiektas,
ypa¢ jei svyravimai finansy rinkose vyksta dél kity finansy rinky dalyviy neteiséty
veiksmy. Taciau jpareigojimas imtis ,,visy pakankamy veiksmy“ pradeda savo esme
panaseéti ] reikalavimg pasiekti tikslg, o ne siekti geriausio rezultato, nes vien ,,protingy
veiksmy“ tinkamam pareigos jvykdymui nebeuZteks. Prisiminus, jau aukS¢iau minéto JK
priezilros tarnybos detales akivaizdu, jog nemazam kiekiui finansy tarpininky sunku
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uztikrinti, net protingy veiksmy standartg™ . Pati ESMA nurodé, kad ,,visy pakankamy

veiksmy‘ standartas yra aukstesnis nei ,,visy jmanomy veiksmy standartas* ir aiSkindama

3 DIDZIULIS, L. Finansy tarpininky profesiné civiliné atsakomybeé, kaip investuotojy apsaugos priemoné:
daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01 S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2014, p. 247.

14 DIDZIULIS, Laurynas. Investiciniy pavedimy priémimo, perdavimo ir vykdymo civilinis teisinis
kvalifikavimas. Teise, 2016, t. 100, p. 4.

15 ESMA. Questions and Answers On MIFID Il and MiIFIR investor protection topics [Interaktyvus].

Briuselis: 2016, [zitréta 2017-03-27]. Prieiga internetu:
<https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1444 mifid ii_ga investor protection.pdf>,
p. 11.

18 DIDZIULIS, L. Finansy tarpininky profesing civiliné atsakomybé, kaip investuotojy apsaugos priemoné:
daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01 S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2014, p. 250.

" Financial Conduct Authority. ThematicReview TR14/13. Best execution and payment for order flow
[interaktyvus]. = Londonas: = FCA, 2014  [ziGréta  2017-03-27]. Prieiga per interneta:
<https://www.fca.org.uk/publication/thematic-reviews/tr14-13.pdf>, p. 5.
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Sio grieztéjimo esme¢ nurodo, kad jis jtvirtins ex ante ir ex post pareigas stebéti kaip yra

18 Bet net ir ESMA pabrézia, jog $is pareigos

taikoma pavedimy vykdymo politika
sugrieztéjimas nereiskia, kad geriausio jvykdymo rezultatas pasiekiamas kiekvieng kartg
ir suteikia jrankj finansy tarpininkui stebéti, kaip yra vykdoma investavimo politika ir,
reikalui esant, taikyti zalg atlyginancias priemones taip jrodydamos, jog i$ tiesy tinkamai
vykdé savo pareiga™®. Kaip matyti, ESMA aiskina, jog pareigos sugrieztinimo tikslas yra
labiau orientuotas j grieztesniy vidiniy tvarky nustatyma, kadangi nenumato, kad tikslas
turi biiti butinai pasiektas. Tad galima konstatuoti, kad pacioje direktyvoje nustatyto
auksStesnio paslaugy teikimo standartas pareigos vykdymui prideda papildomy
administraciniy ribojimy, susijusiy su platesniu finansy rinkose esancios informacijos
jvertinimu, taCiau niekaip nejpareigoja finansines paslaugas teikianc¢io subjekto suteikti
Klientui geresnes paslaugas nei buvo nustatyta galiojant senajai MIFID redakcijai. Taciau
reikia nepamirsti, kad MIFID II nustatyty paslaugy teikimo standarty pazeidimas gali
uztraukti civiling atsakomybg. Tai svarbu, nes kai kuriy ES valstybiy teismai (Italijos,
Ispanijos, Anglijos ir Velso bei Skotijos) yra pagarséje tuo, kad taiko grieZtesnius
standartus nei buvo nustatyti MIFID*%.

Manytina, kad toks grieztas pareigos apibrézimas praplés pavedimus vykdanciy
finansy tarpininky civilinés atsakomybés ribas. Stengdamiesi iSvengti galimos
atsakomybés uz netinkamas paslaugas bei uztikrinti tinkama paslaugy suteikimo
standartg, tarpininkai, jsigaliojus naujam reguliavimui turés atlikti dar i§samesne¢ analize,
kas reiks, jog padidés paslaugy teikimo kastai. Pastebétina, kad jau cituotas JK priezitiros
institucijos tyrimas parodé, jog pareigy tarpininkai nesugebédavo uztikrinti net ir esant
senajam reglamentavimui. Manytina, kad esant labiau detalizuotai pareigai rinki
dokumentacija stebéti ir nuolatos prizitréti (atlikti vidinius koordinavimo veiksmus) bus
pasiektas geresnis paslaugy teikimo standartas ir geresné investuotojy apsauga.

Antra, atsizvelgdama j krizés pamokas, ES nusprendé po investuotojy apsaugos
skéciu 1§ dalies patraukti ir tinkamas sandorio Salis. MIFID tinkamoms sandorio Salims
buvo netaikoma beveik jokia apsauga, tuo tarpu MIFID Il 30 str. nurodo §tai tokig
pareiga: ,,Valstybés narés uztikrina, kad investicinés jmonés su savo tinkamomis sandorio

Salimis biity garbingos, saziningos ir profesionalios, ir bendrauty su jomis teisingai,

18 ESMA. Questions and Answers On MIFID Il and MIFIR investor protection topics [Interaktyvus].

Briuselis: 2016, [zitiréta 2017-03-27]. Prieiga internetu:
<https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1444 mifid_ii_qga_investor_protection.pdf>,
p. 11.

9 Ipid.

120 BUSCH, Danny. Why MiFID Matters to Private Law - The Example of MiFID's Impact on an Asset
Manager's Civil Liability. Capital Markets Law Journal, 2012, t. 7(4), p. 395.
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aiskiai ir neklaidindamos, atsizvelgdamos j tinkamos sandorio Salies ir jos verslo pobidj.*
Ribojimas atsirado po to, kai daugybe¢ ypac sudétingy finansiniy produkty buvo parduota
jvairiems pensiniams fondams, savivaldybéms ir kitiems subjektams, kurie buvo laikomi
tinkamomis sandorio Salimis, nors neturéjo jokio supratimo, kg perkqlm.

Autoriaus nuomone, $is ribojimas yra perteklinis. Visy pirma, tinkamos sandorio
Salys turi teis¢ pasirinkti, kad joms biity taikomi visi MIFID II 24, 25, 27 ir 28 str.
nurodyti gynybos biidai, be to, jos gali reikalauti, kad joms biity taikomas profesionalaus
kliento arba net mazmeninio investuotojo statusas'?>. Esant bet kokioms abejonéms dél
savo investavimo sugebéjimy ar supratimo apie finansines priemones, tinkamos Salys gali
bet kada pasididinti joms taikomos apsaugos apimtj. Be to, bendrojo riipestingumo
pareiga jau yra nustatyta privatinéje teiséje ir praktikoje tikriausiai néra sutarties, kurioje
néra jtraukiama saziningumo pareiga, tad Sis jpareigojimas tik perraso kodeksag.
Manytina, kad atsizvelgiant i po krizés iSaiSkéjusias nesgziningas dalies banky
praktikas'?®, siekta sugrieztinti apsauga tinkamoms sandorio 3alims. Tadiau kyla
klausimas, ar proporcinga papildoma apsauga? Tinkamomis sandorio Salimis yra
laikomos kredito institucijos, UCITS fondai ir kitos institucijos, kuriy veikla tiesiogiai

susijusi su finansy rinkomis*?*

, todél jie turéty iSmanyti ir suprasti rizikg kylancig imantis
investicijy. Be to, asmenys, kurie sudaro sandorius su finansinémis bendrovémis, turi
fiduciarines pareigas savo investuotojams (pensijy fondai, UCITS) arba akcininkams
(kredito jstaigos, investicinés bendrovés). Autorius nesiiilo atimti 1§ tinkamy sandorio
Saliy visy teisiy ir nesuteikti galimybés persikvalifikuoti | aukStesnio apsaugos lygio
standartg. Taciau yra nesuprantama, kod¢l finansines paslaugas teikianti bendrove turéty
savo iniciatyva vertinti tinkamos sandorio Salies ir jos verslo pobtdj. Tinkama sandorio
Salis (angl. Eligable counterparty) reiskia, jog Siuos veiksmus §i sandorio $alis privalo
atlikti pati, finansy tarpininkas tiesiog privalo sgZiningai pateikti informacija (tokiam
budui pakanka ir privatinéje teiséje jtvirtinty principy taikymo), o tinkamos Salies
atstovas, kuris turi pareigg prieS savo investuotojus, turéty jvertinti, ar tai yra toks

investicinis produktas, kurio jam reikia, ar tai yra tokia rizika, kurig jis yra linkes

12! Financial times straipsnis apie itin sudétingus produktus pirkusius Vokietijos bankus [interaktyvus].
[ziaréta 2017-03 27]. Prieiga per interneta: <https://www.ft.com/content/178cbd98-5014-11dc-a6b0-
0000779fd2ac>

1222016 m. balandzio 25 D. Europos Komisijos deleguotas reglamentas (ES) .../... kuriuo Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy organizaciniy
reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy 71 str.

12 HILL, C., A. Bankers behaving badly? The limits of regulatory reform. Review of Banking and
Financial Law, 2012, t. 31, p. 1.

124 Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349—
496
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prisiimti. Tokiy papildomy ribojimy jtraukimas jnesa neaiSkumo bei palieka galimybiy
finansy rinkose veikiantiems subjektams piktnaudziauti savo teise, dalinai perkeliant
investavimo rizikg finansy tarpininkui.

Tinkamumo ir priimtinumo testas, taip pat yra skirtas apsaugoti potencialaus
investuotojo interesus nustatant finansy tarpininko pareigg jvertinti, ar tam tikras
investavimo pasitilymas yra tinkamas Siam klientui. MIFID II §i pareiga yra nurodoma,
kaip: teikdama konsultacija dél investicijy arba valdydama portfelj, investiciné jmoné
gauna visg buting informacijag apie esamo ar potencialaus kliento zinias ir patirt]
konkretaus produkto ar paslaugos investicijy srityje, to asmens finansing padétj, jskaitant
jo galimybes patirti nuostoliy, ir investicinius tikslus, jskaitant priimtinos rizikos lygj, kad
investiciné jmoné galéty rekomenduoti esamam ar potencialiam klientui investicines
paslaugas ir finansines priemones, kurios jam tinka ir visy pirma atitinka jam priimtinos
rizikos lygj ir jo galimybes patirti nuostoliy'?®. Jvertinusi gautg informacija jmoné turi
nuspresti ar tam tikras finansinis produktas yra tinkamas biitent Siam klientui. Klientas
yra apsaugomas nuo potencialiai jam paciam nenaudingos investicijos.

Kadangi maZmeniniai investuotojai neturi labai giliy Ziniy bei gali labai lengvai
susigundyti dideliais laiméjimais neatsizvelgdami j rizika, finansy tarpininko pareiga yra
jvertinti ar tikrai $i investicija jam yra tinkama. Manytina, kad ¢ia veikiama dviem budais.
Pirma, investuotojas yra apsaugomas nuo neskrupulingy ,,pataréjy®, kuriems svarbiausia
tik parduoti finansines prekes. Antra, investuotojas yra apsaugomas ir nuo paties saves,
nes, pas finansy tarpininka, jis gali ateiti su investavimo planu, kuris tikrai nepasiteisins
arba bus pernelyg rizikingas.

Produkto valdymo pareiga (MIFID 11 24 str. 2d.) taip pat yra labai svarbus
investuotojy apsaugai tarnaujantis prekybos ribojimas. Investiciné jmoné, kurianti
finansines priemones, kurios bus parduodamos klientams, privalo uZtikrinti, kad tos
finansinés priemonés biity sukurtos taip, jog atitikty nustatytos, i§ atitinkamos klienty
kategorijos iSskirty galutiniy klienty tikslinés rinkos poreikius, kad finansiniy priemoniy
platinimo strategija biity suderinama su nustatyta tiksline rinka ir biity imtasi pagrjsty
veiksmy, siekiant uztikrinti, kad finansiné priemoné biity platinama nustatytoje tikslin¢je

rinkoje*?®.

% Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349—
496 24 str. 2d.

126 Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349-
496, 24 str.

43



Sis ribojimas yra nulemtas finansinés inovacijos ir jos grei¢io. Daugybé autoriy
pripazino, kad 2008 m. finansy kriz¢é i§ dalies buvo nulemta finansinés inovacijos sukurty
ypatingai sudétingy produkty, kuriy nesugebé&jo suvokti ir net patys jy kuréjai.
Investuotojai prisiimdavo Zymiai daugiau rizikos, o finansy produktus platinancios rizikos
pacios nesugebédavo jvertinti kas kam yra galima.127 Norint iSspresti $ig inovacijos
sukeliamg problemg pasitelkta finansy teis¢, kurioje buvo nustatyti ribojimai, susij¢ su
finansiniy produkty klasifikavimu. Toks reikalavimas nebuvo nustatytas MIFID ir yra
skirtas sumazinti informacijos asimetrijg tarp pirkéjy ir pardavéjo, sukuriant dar vieng
finansinés priemonés tinkamumo jvertinimo barjera.

Visy pirma, yra privaloma jvertinti ir jspéti apie rizika jau kuriant finansing
priemong, ta pati informacija tuomet perkeliama ir investuotojui finansing priemong
parduodanciam finansy tarpininkui. MIFID II investuotojy apsaugos reikalavimai nustato
reikalavimus produkty kiirimui ir prekybai abiejuose prekybos lygmenyse, nepaisant to
koks produktas yra parduodamas ir kokia finansiné paslauga yra teikiama.

Gamintojai privalo kurti finansinius produktus taip, kad biity identifikuotas tikslinis
tokio produkto pirkéjas, taip pat turi buti sukurta tokia distribucijos sistema, kuri veikty
tinkama linkme link tinkamo kliento, reikia imtis visy reikiamy veiksmy siekiant
uztikrinti, kad produktas buty teikiamas teisingiems rinkos segmentams. Platintojai turi
suprasti tai, kg parduoda, jvertinti ar klientui reikia tokio produkto, uztikrinti, kad
produktas yra rekomenduojamas atsizvelgiant j kliento interesus. Imonés, kurios uzsiima
tiek prekyba, tiek gamyba, privalo laikytis abiem kategorijoms taikomy ribojimy.*?® Sie
ribojimai yra skirti dar geriau uZztikrinti geriausio vykdymo pareigos laikymasi, kadangi
de¢l finansinés inovacijos finansiniai produktai tampa vis sudétingesni ir vis sunkiau
nustatyti, kokia jy rizika. Nustatant reglamentavima atsizvelgiama j tai, kad realybéje gali
biiti visa eilé finansinés priemonés platintojy, todél paskutinés eilés distributorius privalo
uztikrinti, kad produkty valdymo taisyklés biity tinkamai uZtikrinamos investuotojy
atzvilgiu.'®® Be to, visoje platintojy grandinéje yra nustatyta abipusé informacijos teikimo

pareiga, t.y. kad tiek produktus gaminantys, tiek investuotojams parduodantys asmenys

127 pILBEAM, Keith. Finance & Financial markets. Third edition. New York: Palgrave Macmillan, 2010,

p. 412.
122 FERRARINI, G.; BUSCH, D. Regulation of the EU financial markets. Oxford: Oxford university press,
2017. [interaktyvus]. [zitréta 2017-03 27]. Prieiga per interneta:

<http://olrl.ouplaw.com/view/10.1093/law/9780198767671.001.0001/law-9780198767671-chapter-5>

129" Commission delegated directive (EU) .../... of 7.4.2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the
European Parliament and of the Council with regard to safeguarding of financial instruments and funds
belonging to clients, product governance obligations and the rules applicable to the provision or reception
of fees, commissions or any monetary or non-monetary benefits. Prieiga internetu
<https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/3/2016/EN/3-2016-2031-EN-F1-1.PDF> 10 str. 10 d.
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turi perduoti vienas kitam informacijg. Toks reikalavimas sukuria dalinimosi informacija
pareigg ir leidzia specializuoti tam tikrus produktus. Tarpininkai taip pat turi taikyti tas
pacias produkty valdymo taisykles, kurias taiko ir gamintojai. Toks tarpininkavimo
perkélimas | gamintojo vietg daliai mokslininky kelia nuostabg, nes tarpininkas neuzsiima
gamybos veiksmais™*.

Manytina, kad tai yra labai geras ribojimas sprendziantis net keleta problemy. Visy
pirma, $is reikalavimas uztikrina, kad asmenys jau finansinés priemonés gyvavimo
pradzioje turi nuspresti, kokiems asmenims ji turés biiti platinama, tinkamam tokios
pareigos jgyvendinimui bitinas geras §ios priemonés specifikos iSmanymas. Jau minéta,
kad per krize netgi prekiautojai nesuprato nemazos dalies parduodamy itin sudétingy
finansiniy priemoniy. Be to, taip dar labiau sutvirtinama finansiniy paslaugy bendroviy
pareiga zinoti savo klieng (angl. ,,know your client*) ir sukuriama pareiga Zinoti savo
produkty (angl. ,, know your product*). Akivaizdu, kad investuotojui uztikrinama geresné
apsauga, kai asmenys, kurie jam siiilo jvairias investavimo strategijas, tikrai iSmano $iuos
produktus, o jei jy patys nesukiiré, tai bent turi pakankamai ziniy apie tikslines rinkas.

Visgi doktrinoje sprendziama, kad Sios taisyklés turi biti taikomos proporcingai,
atsizvelgiant | parduodamy produkty kompleksiSkumg bei prigimtj. Tai reiskia, kad
vykdymu uzsiimantiems platintojams pareigos neturéty buti labai intensyvios kuomet yra
prekiaujama paprastais finansiniais produktais™*.

Manytina, kad Sis produkty skirstymo rezimas veiks kaip papildomas argumentas
asmenims, siekiant prisiteisti zalg i§ netinkamai paslaugas teikusiy tarpininky. Visgi,
vertinimas, ypaC¢ finansiniy priemoniy, jy rizikos, potencialiy pirkéjy grupiy
identifikavimas, yra brangus procesas ir reikia pripazinti, jog didziajg dalj $iy iSlaidy teks
padengti tiems patiems investuotojams, kuriuos siekiama apsaugoti. Nepaisant to,
autoriaus nuomone, Siuo ribojimu prekybai investuotojy apsaugos tikslas gali buti
pasiektas ir padés ne tik apsaugoti investuotojus, bet ir suteiks finansy tarpininkams
galimybe suteikti geriausias paslaugas.

Dar vienas ypatingai reikalingas ribojimas yra nustatytas MIFID 11 28 str. ir
reikalauja finansy tarpininky, kad investicinés imonges, jgaliotos vykdyti pavedimus
kliento vardu, jgyvendinty procediiras ir priemones, kuriose biity numatyta neatidéliojant,

saziningai ir operatyviai atlikti klienty pavedimus, palyginti su kitais klienty pavedimais

130 FERRARINI, G.; BUSCH, D. Regulation of the EU financial markets. Oxford: Oxford university press,
2017. [interaktyvus]. [ziTireta 2017-03 27]. Prieiga per interneta:
<http://olrl.ouplaw.com/view/10.1093/law/9780198767671.001.0001/law-9780198767671-chapter-5>
131 H

Ibid.
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ar investicinés jmongés prekybiniais interesais'®”. Pastarasis ribojimas susij¢s su ,,bégimo
pries” (angl. Front runing) ir sekimo paskui (angl. Tailgaiting) praktika, kuri ne tik
kenkia finansy tarpininko klientui, ta¢iau ir visai finansy rinkai, nes yra manipuliuojama
finansy rinkose pardaviné¢jamy priemoniy kaina. Be to, Sitokios praktikos yra laikomos
prekybos, naudojantis vieSai neatskleista informacija, atmainomis. Manytina, kad toks
reglamentavimas yra biitinas, siekiant uztikrinti tiek investuotojy apsauga, tiek tai, kad
nebiity manipuliuojama rinka ir naudojamasi savo padétimi. Pabréztina, kad tai néra aklas
ir visiskai grieztas draudimas jvykdyti kliento uzsakymus operatyviai ir staigiai. EK
reglamentuoja, jog prieS vykdydami Siuos pavedimus finansy tarpininkai privalo
atsizvelgti, kad klienty pavedimy informacija biity saugiai ir tvarkingai jrasyta, vykdyti
klienty pavedimus paeiliui, nebent tai prieStarauty kliento interesams, informuoti klienta
apie svarbius pokycius, kurie svarbiis vykdant kliento pavedimql33. Sis lankstumas leidzia
finansy tarpininkams atlikti jy pareigas geriau ir efektyviau, nes kai kuriy investuotojy
atveju staigus ir iSkart atlickamas pardavimas yra neefektyvus ir nelems geriausio
pareigos jgyvendinimo, pavyzdziui, didelio pardavimo atveju.

Zvelgiant i§ ekonominés perspektyvos, finansy rinkose visi nurodyti investuotojy
teisiy gynimui skirti finansiniy priemoniy prekybos ribojimai atlieka ypatingai svarbig
funkcija apgindami investuotojus, suteikdami jiems daugiau pasitiké¢jimo finansy
rinkomis ir nukreipdami maziau supratimo turinius investuotojus pas finansy
tarpininkus, kurie atlieka ypatingai svarby darbg. Taciau nepaisant visy skambiy Siikiy ir
tiksly, bitina prisiminti, kad investiciniy paslaugy veikla negali bati labai smarkiai
apribota, nes Konstitucijos 46 str. yra jtvirtinta asmens laisve uzsiimti tikine veikla'®*. Tai
reiSkia, kad negalima apkrauti veiklos pernelyg grieztais ribojimais, nes tai ne tik paveiks
uzsiémimo Sia veikla naudinguma, bet ir bus priestaraus Konstitucijai ir laisvo paslaugy
teikimo laisvei ES. Be to, investavimas yra susijes su rizika ir investuotojas, net ir
mazmeninis, privalo tai suprasti. Negali susidaryti situacijos, kai investuotojas yra
visiSkai apsaugomas nuo rizikos, nes taip atsiranda moralinio neatsargumo problema. Per
dideliy ir placiy finansiniy paslaugy teikéjy apribojimas gali turéti ir neigiamg efekta,
padidindamas finansiniy paslaugy tarpininky paslaugy kainas, taip atskirdamas dalj

investuotojy nuo geros kokybés investicinés informacijos, palikdamas juos kliautis

132 Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349—
496.

332016 m. balandzio 25 D. Europos Komisijos deleguotas reglamentas (ES) .../... kuriuo Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy organizaciniy
reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy, 675str.

34| jetuvos Respublikos Konstitucija. Valstybés Zinios, 1992, nr. 33-1014. 46 str.
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gandais. Kinijos rinky griiitis, jvykusi 2015 m. vasarg, parodé, kad investavimo
tarpininkai yra butinai reikalingi finansy rinkose, nes uZtikrina realistiSkg pozitirj |
finansus, kadangi internetas pritraukia vis daugiau nei$simokslinusiy Zmoniy (net du
treCdaliai investuotojy Kinijoje netur¢jo net vidurinio iSsilavinimo), kurie gali sukelti
daug problemy tiek sau patiems, tiek visai finansy rinkai**®,

Be to, grieztas paslaugy teikimo reglamentavimas ir prekybos ribojimas, susijes su
investuotojais, ne visada uztikrins, kad bus pilnai apsaugoti investuotojy interesai.
Potencialtis investuotojai gali patirti nuostoliy ir naudodamiesi jvairiy nelicencijuoty
asmeny paslaugomis. Puikiausias to pavyzdys yra ne per seniausiai Lietuvoje iSaiSkinta
nelicencijuota finansy tarpininko veikla, susijusi su vieno Lietuvos universiteto

ekonomikos déstytojo jkurta jmone Investa LT %,

135 Straipsnis, kuriame pateikiama informacija apie Kinijos investuotojy issilavinimg pataréja

[interaktyvus]. [zitréta 2017-03-28]. Prieiga per internety: <https://qz.com/371412/two-thirds-of-new-
investors-in-chinas-stock-market-mega-rally-didnt-finish-high-school/>
136 Zurnalistinis tyrimas apie be licencijos veikiantj finansy pataréja [interaktyvus]. [Ziréta 2017-03-28].
Prieiga per interneta: <http://www.15min.It/naujiena/aktualu/lietuva/volstrito-vilku-zavejesis-ekonomikos-
destytojas-evaldas-racickas-kure-savo-sukciavimo-schemas-56-664261>
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3.3. Ribojimai, tarnaujantys finansy rinky efektyvumui

Efektyvi rinka yra tokia rinka, kurioje finansinés priemonés kaina atspindi visg vieSai
prieinama informacijg, néra ,burbuly” bei yra galimybé valdyti rizikag naudojantis
finansine apsauga (angl. Hedging), o finansy rinky dalyviai savo santaupas naudoja
investicijoms. Toks efektyvumas gali biiti pasiektas tik esant stabilioms ir iSsivys¢iusioms
finansy rinkoms™’. Rinkos stabilumg gali paveikti ne tik susiskaldZiusios rinkos bei
infrastrukturos trikumai, dalis prekybos veiksmy gali iSkreipti finansy rinkose vykstancig
prekybg. Kadangi teisingas kainos nustatymas yra vienas i§ svarbiausiy efektyvios rinkos
pozymiy, teisiniai prekybos ribojimai, kurie jtakoja teisingg kainos nustatymo procesa,

turi didziausig poveikj finansy rinky efektyvumui bei stabilumui*®®.

Skolinty vertybiniy popieriy pardavimas

Per finansy kriz¢ buvo pastebéta, kad skolinty vertybiniy popieriy pardavimas (angl.
»short sale®) (toliau — trumpasis pardavimas) gali labai iSkreipti finansy rinkose
pardavinéjamy priemoniy kainas. Nekontroliuojamas skolinty vertybiniy popieriy
pardavimas ES ir kity pasaulio institucijy nuomone, paskatino didesnj finansy bendroviy
akceijy kirtimqmg, Tam, kad bty galima suprasti, kaip ribojimai trumpiesiems
pardavimams veikia visa finansiniy priemoniy prekyba, privalu iSsiaiskinti, kas yra
trumpieji pardavimai.

Pagrindinis teisés aktas, nustatantis skolinty vertybiniy popieriy prekybos
ribojimus, yra 2012 m. kovo 14 d Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr.
236/2012 dél skolinty vertybiniy popieriy pardavimo ir tam tikry kredito jsipareigojimy
nejvykdymo apsikeitimo sandoriy aspekty (toliau — Trumpyjy pardavimy reglamentas).
Trumpyjy pardavimy reglamentas skolinty vertybiniy popieriy pardavima apibiidina kaip

skolintos finansinés priemonés pardavima (kai kalbama apie akcijg arba skolos finansing

137 World Economic Forum. The Global Competitiveness Report 2015-2016 [interaktyvus]. 2016 [Zitréta
2017-03-27]. Prieiga per interneta <http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2015-
2016/financial-market-efficiency>

8 poveikj rinky efektyvumui turi ir skaidrumo bei saZiningumo palaikymas finansy rinkose. Tagiau Siame
skyriuje bus kalbama apie draudimus tokiems prekybos veiksmams, kurie néra tiesiogiai susije ar negali
tiesiogiai biiti pavadinti rinkos manipuliavimu. Sie ribojimai, kartu su skaidruma uztikrinanéiais ribojimais
bus aptarti 4 darbo skyriuje.

9 European Commission. European Commission staff working document. Impact assessment.
Accompanying document to the Proposal for a regulation of the European Parliament and Council on Short
Selling and certain aspects of Credit Default Swaps [Interaktyvus]. Briuselis: 2010, [zitréta 2017-03-27].
Prieiga per internetg <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010SC1056&from=EN>, p. 24.
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priemong) — pardavimo susitarimo sudarymo metu pardavéjui nepriklausancios bet kokios
akcijos arba bet kokios skolos finansinés priemonés pardavimas, jskaitant pardavima, kai
pardavimo susitarimo sudarymo metu pardavéjas yra pasiskolings arba susitargs
pasiskolinti akcijg arba skolos finansing priemong, kad galéty ja pateikti
atsiskaitydamas®*. Skolintos finansinés priemonés pardavimas gali buti padengtas ir
nepadengtas. Padengtas yra toks pardavimas, kuomet skolinty vertybiniy popieriy
prekyba uzsiimantis asmuo yra sudargs susitarima dél finansinés priemongés pateikimo,
arba yra ja pasiskolings, nepadengtas skolinty vertybiniy popieriy pardavimas yra
atvirkicias™*. Trumpieji pardavimai taip pat gali buti atliekami sudarant CDS sandorij,
kuris savo esme atlieka panaSig funkcija, nes uz tam tikrag mokestj yra ,,apdraudziama*
finansinés priemonés verté ir nauda yra gaunama, kai kaina krinta%.

Trumpieji pardavimai yra naudojami siekiant apsidrausti nuo rizikos arba rinkos
formavimo bei kainy spekuliacijos tikslais™®. Trumpyjy pardavimy veikla ilgai buvo
laikoma priemone, kuri uztikrina, kad rinkos likty likvidzios ir kaina jose biity nustatyta
kuo efektyviau. Tacliau net ir prie§ krize buvo pastebéta, kad esant tam tikroms
situacijoms, nekontroliuojami trumpieji pardavimai gali turéti padidinamajj efekta ir taip
greitai krentancioms kainoms. Toks efektas susidarydavo dél neskaidrios CDS trumpuyjy
pardavimy veiklos, manipuliacijy ir neefektyvumo nustatant CDS ir trumpyjy pardavimy
kainas, spekuliacijos nepadengtais trumpuyjy pozicijy pardavimais'**. Doktrinoje laikoma,
kad esant rinkos kritimams, skolinty vertybiniy popieriy prekiautojai i rinkg paleidzia
daugybe skolinty vertybiniy popieriy, taip sumazindami likviduma, neracionaliai
1Sptisdami pasiiilg bei padidindami kainy spaudimg krentancioms finansiniy priemoniy
kainoms'*®. Bitent tokia veikla ir sukélé didZiausias problemas per krize, kuomet

didziulis kiekis trumpyjy pardavimy finansiniy jstaigy akcijy ir valstybinés skolos

102012 m. kovo 14 d Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 236/2012 dél skolinty
vertybiniy popieriy pardavimo ir tam tikry kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy
aspekty. OL, 2012 L 86, p. 1-24, 12 str.

" Ipid

142 European Commission. European commission staff working document. Impact assessment.
Accompanying document to the Proposal for a regulation of the European Parliament and Council on Short
Selling and certain aspects of Credit Default Swaps [Interaktyvus]. Briuselis: 2010, [ziGréta 2017-03-27].
Prieiga per internetg <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010SC1056&from=EN>, p. 25.

% MOLONEY, Niamh. EU securities regulation. Third edition. New York: Oxford university press Inc.
2014, [Interaktyvus]. [Zitréta 2017-03-27]. Prieiga per internetg:
<http://olrl.ouplaw.com/view/10.1093/law/9780199664344.001.0001/law-9780199664344-chapter-6#law-
9780199664344-chapter-6-div1-48>.

144 -

Ibid
1 SHKILKO, A.; VAN NESS, B., F.; VAN NESS R., A. Aggressive Short Selling and Price Reversals
[Interaktyvus]. 2008 [zitreéta 2017-03-27]. Prieiga per interneta:

<http://faculty.bus.olemiss.edu/rvanness/Working%20Papers/AggressiveShortSelling.pdf>, p. 5.
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instrumenty 1ém¢é minéty finansiniy priemoniy nevaldoma kritimqm. Be to, skolinty
vertybiniy popieriy pardavimas gali labai greitai peraugti j manipuliacija rinkose atliekant

7 arba dar labiau padidinti prekyba

tokius veiksmus kaip mesky reidas (angl. bear raid)
pasinaudojant neatskleista informacija uZsiimanéiy asmeny pelnus'*®. Tad akivaizdu, kad
nekontroliuojama skolinty vertybiniy popieriy prekyba gali pakenkti tiek tinkamam
kainos formavimo procesui, tiek biiti kaip papildymas vykdant kitus neteisétus veiksmus
finansy rinkose ir palikimas $ig sritj reglamentuoti patiems finansy rinky dalyviams, gali
lemti rinkos neefektyvuma.

Trumpyjy pardavimy reglamente nurodytus draudimus ir ribojimus prekybai galima
iSskirti | 2 kategorijas ribojimy, taikomy esant normalioms finansy rinky salygoms bei
papildomus ribojimus, taikomus esant ypatingiems poky¢iams finansy rinkose:

1. Trumpyjy pardavimy reglamentas (5 str. ir 6 str.) nustato reikalavimus, susijusius
su informacijos apie turimas trumpasias pozicijas atskleidimu, kai jos pasiekia tam
tikra riba;

2. Trumpyjy pardavimy reglamentas (12 str.) draudzia nepadengty skolinty
vertybiniy popieriy prekyba;

3. Esant tam tikroms aplinkybéms, nacionalinés finansy prieziliros institucijos ir
ESMA turi teis¢ uzdrausti prekybg ir padengtais skolintais vertybiniais popieriais
arba gali pavieSinti pozicijas nepaisant to, kad jos nepasieké tam tikros ribos

Trumpyjy pardavimy reglamento 18 str. ir 20 str.).
Ribojimai, susije su informacijos atskleidimu

Trumpyjy pardavimy reglamentas nustato dviejy lygiy praneSimo sistema:
1. Asmenys, turintis grynaja trumpaja pozicija, susijusig su jmones,
kurios akcijomis leista prekiauti prekybos vietoje, iSleistu akciniu

kapitalu, atitinkamai kompetentingai valdZios institucijai pranesa,

146 European Commission. European Commission staff working document. Impact assessment.

Accompanying document to the Proposal for a regulation of the European Parliament and Council on Short
Selling and certain aspects of Credit Default Swaps [Interaktyvus]. Briuselis: 2010, [zitréta 2017-03-27].
Prieiga per internetg <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010SC1056&from=EN>, p. 24.

17 Situacija kuomet finansy rinky dalyviai tikédamiesi sumazinti finansinés priemonés kaing atlicka labai
dideli kiekj skolinty vertybiniy popieriy pardavimy. [Interaktyvus] [zitréta 2017-03-27]. Prieiga per
interneta: <http://www.nasdag.com/investing/glossary/b/bear-raid >

148 United States district court Southern district of New York. 2014 vasario 6 d. sprendimas byloje United
States of America v. Mathew Martoma. Kaltinamasis aktas [Interaktyvus] [Zitiréta 2017-03-27]. Prieiga per
interneta: <https://www.justice.gov/sites/default/files/usao-
sdny/legacy/2015/03/25/Martoma%2C%20Mathew%20S1%20Indictmentpdf.pdf>
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kai §i pozicija yra 0,2 % susijusios jmonés iSleisto akcinio kapitalo
ir kas 0,1 % uZ ja didesné verté atitinkama arba jos nebesiekia*;

2. Asmenys, turintis grynaja trumpaja pozicijg, susijusig su jmongs,
kurios akcijomis leista prekiauti prekybos vietoje, iSleistu akciniu
kapitalu, visuomenei atskleidzia informacijg apie pozicija, kai Si
pozicija yra 0,5 % iSleisto susijusios jmonés akcinio kapitalo ir kas
0,1 % uZ ja didesné verté arba jos nebesickia®™.

Du vieSumo trumpyjy pozicijy ribojimai yra nustatyti siekiant uztikrinti, kad
finansy rinky prieziiiros institucijos galéty tinkamai prizitréti, ar finansy rinky dalyviai
neuzsiima rinkos manipuliavimu ar sisteminés rizikos didinimu, taip pat siekiant
efektyvesnio kainos nustatymo proceso’. Informacijos atskleidimas riboja prekyba
finansy rinkose jtvirtinant papildomas pareigas skolinty vertybiniy popieriy ir CDS
sandorius sudarantiems asmenims, taip pat iSvieSindamas jy pozicijas, kai jos pasiekia
tam tikra lygj. Visy pirma, yra ribojama sutarties konfidencialumo teisé, nes asmuo
privalo pavieSinti finansy rinkai sudarytus sandorius. Tiek trumpyjy pardavimy, tiek CDS
yra susitarimai (vienas yra susitarimas pasiskolinti tam tikras finansines priemones, o
kitas yra susitarimas apdrausti tam tikros finansinés priemonés). ISvieSindamas jo turimas

pozicijas, asmuo netiesiogiai atskleidZia savo finansinius sandorius’

, taip yra
pavieSinama ne tik asmens prekyba finansy rinkose, taciau ir jo uzbirziné veikla, t.y.
skolinimasis finansy rinkose. Antra, yra kiSamasi j asmens turtinius santykius, nes asmuo
privalo pavieSinti, kiek trumpyjy pozicijy jis turi, tokiu btiidu pavieSinama bent dalis jo
turto bei dalis strategijos finansy rinkose.

Verta pabrézti, jog EK reikalauja, kad visuomenei biity prieinama ne tik dabar

turimos trumposios pozicijos, tatiau ir praeityje turétos pozicijos*>. Taip, kaip jau

92012 m. kovo 14 d Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 236/2012 dél skolinty
vertybiniy popieriy pardavimo ir tam tikry kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy
aspekty. OL, 2012 L 86, p. 1-24, 5 str.

1502012 m. kovo 14 d Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 236/2012 dél skolinty
vertybiniy popieriy pardavimo ir tam tikry kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy
aspekty. OL, 2012 L 86, p. 1-24, 6 str.

11 MOLONEY, Niamh. EU securities Regulation. Third edition. NewYork: Oxford university press Inc.
2014, [Interaktyvus]. [Zitréta 2017-03-27]. Prieiga per internetg:
<http://olrl.ouplaw.com/view/10.1093/law/9780199664344.001.0001/law-9780199664344-chapter-6#law-
9780199664344-chapter-6-div1-48>.

152 K omisijos reglamente néra reikalaujama detalizuoti, kokie sandoriai sudaryti CDS ar skolinimosi;
1532012 m. birzelio 29 d Komisijos jgyvendinimo reglamentas (ES) Nr. 827/2012 kuriuo nustatomi iie
techniniai jgyvendinimo standartai: vieSo informacijos apie grynasias trumpasias akcijy pozicijas
atskleidimo biidy; informacijos apie grynasias trumpasias pozicijas, kurig reikia teikti Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucijai, formato; susitarimy, sutar¢iy ir priemoniy, skirty deramai uztikrinti, kad
akcijos arba valstybés skolos finansinés priemonés biity pateiktos, kai reikés atsiskaityti, tipy ir pagrindinés
prekybos akcijomis vietos nustatymo terminy bei laikotarpio pagal Europos Parlamento ir Tarybos
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minéta, gali bt atskleista bent dalis finansy rinkose veikianciy investuotojy strategijos.
Svarbu atsizvelgti | tai, kad trumpyjy pardavimy reglamentas reikalauja atskleisti tik
»Zrynasias“ trumpasias pozicijas, t.y. jos gaunamos apskaifiuojant santyki tarp ilgyjy ir
trumpyjy pozicijy, grynosios bus tokios, kurios virsys ilgyjy skaiéiq154. Si i8lyga yra labai
svarbi, nes iSsaugoma trumpyjy pardavimy naudojimo investicijos apsaugos (angl.
Hedging) galimybé, ir labiau koncentruojamasi j spekuliacinio pobiidzio pardavimus.

Informacijos atskleidimas leidZzia didesniy kainos kritimy laikotarpiais finansy
rinkose esantiems asmenims susiorientuoti ir jvertinti ar finansinés priemonés kaina tikrai
yra teisingai vertinama. Tokios iSvados yra patvirtintos ir moksliniais tyrimais, kurie
parod¢, kad daznesnis ir informatyvus trumpyjy pozicijy atskleidimas greitai paveikia
kainas, bei pagerina informacijos panaudojimg. Be to trumpyjy pozicijy dydzio
atskleidimas sumazina skolinty vertybiniy popieriy laikymo laikotarpius bei horizonto
rizika™>.

Pries finansy krize ribojimy susijusiy su trumpyjy pardavimy veikla nebuvo.
Remiantis auk$¢iau nurodytais empiriniais duomenimis manytina, kad tai yra puiki teisiné
priemon¢ galimai uztikrinsianti geresn¢ ir efektyvesne finansy rinkos veikla ES, bei
pernelyg neuzkraunantis neproporcingy ribojimy finansy rinky dalyviams, pagerinantis
kainos nustatymo proceso efektyvumga bei sudarantis sglygas tiek rinkos dalyviams, tiek
finansy rinkos priezidiros institucijoms saglygas stebéti kokie pokyc€iai vyksta finansy
rinkose ir racionaliai jvertinti finansinés priemonés kaing. Todél, manytina, jog ES
politinis tikslas turéty biiti pasiektas, o asmeny teisés suvarZytos proporcingai siekiamam

tikslui.

Ribojimai, susije¢ su pardavimu

Atsizvelgdamos 1 2008 m. vykusias trumpyjy pardavimy ir CDS apimtis bei 2010 m.
vykusius masyvius trumpyjy pardavimy srautus valstybiy skolos popieriy sektoriuje, ES
priezilros institucijos nusprendé uzdrausti prekyba nepadengtais, skolintais vertybiniais

popieriais. EK nagrinédama nepadengtus trumpuosius pardavimus nurodé, jog

reglamentg (ES) Nr. 236/2012 dél skolinty vertybiniy popieriy pardavimo ir tam tikry kredito
isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy aspekty. OL, 2012 L 251, p. 1-18, 2 str.

42012 m. kovo 14 d Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 236/2012 dél skolinty
vertybiniy popieriy pardavimo ir tam tikry kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy
aspekty. OL, 2012 L 86, p. 1-24, 3 str 4 d.

1% KAHRAMAN, B.; PACHARE, S. Show Us Your Shorts! [Interaktyvus]. Oxford: Said Business School.
[ziaréta 2017-03-27] Prieiga per internetg: <http://eureka.shs.ox.ac.uk/5355/>, p. 32-33.
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nepadengtas pardavinéjimas gali padidinti neatsiskaitymo ir nestabilumo rizikq.156

Ekonomikos mokslininky tarpe yra manoma, kad nekontroliuojamas nepadengty
trumpyjy pardavimy atlikimas gali sukelti dar didesni pavojy nei nekontroliuojami
padengti trumpieji pardavimai, nes neturédami pareigos pristatyti skolintos finansinés
priemonés nepadengty trumpyjy pardavimy vykdytojai gali kaina sumazinti Zymiai labiau
nei jprasti trumpyjy pardavimy veiksmai, ypag, kai pradedami skleisti jvairtis gandai®™".
Reglamente eksplicitiskai néra paraSyta, kad nepadengty vertybiniy popieriy
prekyba yra draudziama, vietoje to naudojama sgvoka ,,apribojimai“. Taciau paties
reglamento ir jj detalizuojancio komisijos reglamento reikalavimai yra tokie griezti ir
apima tokj platy trumpyjy pardavimy veiklos spektra, kad realiai nepadengty vertybiniy
popieriy prekyba yra draudziama. Trumpyjy pardavimy reglamento 12 str. nustato tris
alternatyvias salygas, kurioms esant yra leidziama vykdyti skolinty vertybiniy popieriy
prekyba. Sios salygos reikalauja, kad asmuo biity pasiskolines akcija arba sudares Sios
akcijos skolinimo susitarimg, kad suéjus atsiskaitymo terminui, bus galima atsiskaityti,
arba yra sudares susitarimg su trecigja Salimi, pagal kurj $i treCioji Salis patvirtino, jog

suéjus atsiskaitymo terminui bus galima atsiskaityti®®.

EK deleguotas reglamentas,
patikslina, kokie susitarimai jrodo, tai, kad vykdomas padengtas trumpasis pardavimas, o
kada ne. Susitarimai apima derivatyvus (ateities sandorius, apsikeitimo sandorius,
opcionus) REPO susitarimus ir kitus susitarimus suteikiancius teis¢ j tam tikrg finansing
priemong dar prie§ jskaitymo data™®. Aptariamas draudimas veikia apribodamas asmens
ir sutar¢iy laisvés principus. Asmuo negali sudaryti sandorio dél Siuo mety neturimos
finansinés priemonés, asmuo turi butinai pasiskolinti tam tikrg finansing priemone arba

buti sudargs susitarimg turéti tg priemong suéjus atsiskaitymo terminui tam, kad galéty

sudaryti trumpajj pardavima.

% European Commission. European commission staff working document. Impact assessment.

Accompanying document to the Proposal for a regulation of the European Parliament and Council on Short
Selling and certain aspects of Credit Default Swaps [Interaktyvus]. Briuselis: 2010, [zitGréta 2017-03-27].
Prieiga per interneta <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010SC1056&from=EN>, p. 27.

17 BRANSON, Douglas M. Nibbling at the Edges - Regulation of Short Selling: Stock Borrowing and
Restoration of an Uptick Rule. University of Pittsburgh Legal Studies Research Paper, No. 2009-10, p. 13.
¥ 2012 m. kovo 14 d Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 236/2012 dél skolinty
vertybiniy popieriy pardavimo ir tam tikry kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy
aspekty. OL, 2012 L 86, p. 1-24, 12str.

192012 m. birzelio 29 d Komisijos jgyvendinimo reglamentas (ES) Nr. 827/2012 kuriuo nustatomi §ie
techniniai jgyvendinimo standartai: vieSo informacijos apie grynasias trumpagsias akcijy pozicijas
atskleidimo biidy; informacijos apie gryngsias trumpasias pozicijas, kuria reikia teikti Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucijai, formato; susitarimy, sutariy ir priemoniy, skirty deramai uZztikrinti, kad
akcijos arba valstybés skolos finansinés priemoneés biity pateiktos, kai reikés atsiskaityti, tipy ir pagrindinés
prekybos akcijomis vietos nustatymo terminy bei laikotarpio pagal Europos Parlamento ir Tarybos
reglamenta (ES) Nr. 236/2012 dél skolinty vertybiniy popieriy pardavimo ir tam tikry kredito
jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy aspekty. OL, 2012 L 251, p. 1-18, 5str.
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D¢l jau anksCiau paminéty priezasCiy nepadengi trumpieji pardavimai gali uzkrauti
finansy prekyba netikrais sandoriais, kurie nebus jvykdyti ir gali nuvaryti kaing zemiau
jos tikrosios ribos. Tokius teiginius grindzia ir praktiniai pavyzdziai, kuomet 2008 m.
liepa SEC pritaiké ribojimus skolinty vertybiniy popieriy prekybai, kurie realiai veiké
kaip nepadengty skolinty vertybiniy popieriy prekybos uzdraudimas, 43 finansiniy
institucijy akcijy kainos pakilo vidutiniskai apie 25.6%, o Fannie Mae ir Freddie Mac,
kuriuose trumpyjy pozicijy dydis sieké net 14.22 (Fannie Mae) ir 12.81 (Freddie Mac),
pakilo daugiau nei 70 procenty. Visa tai buvo nulemta, to kad nepadengty trumpyjy
pardavimy veikla ryskiai sumazino Siy finansiniy institucijy akcijy kainas.*®Tokie
skaiCiai parodo, kad nepadengty skolinty vertybiniy popieriy prekyba gali buti isties
pavojinga ir turéty buti ribojama. Juolab, kad nepadengta prekyba uZsiimantis asmuo
visada gali uZzsiimti padengty vertybiniy popieriy prekyba, kuriai néra taikomas
draudimas.

Papildomi ribojimai. Vienas i$ jy yra Trumpyjy pavedimy reglamento 18 str.
nurodyta priemoné — priverstinis pozicijy, esanciy zemiau reglamento 5 str. ir 6 str.
nustatytos ribos, pavieSinimas. Apie pozicijy iSvieSinimo poveik] ir tiksla jau apkalbéta
aprasant ribas virSijantj atskleidimg, todél manytina, todél labiau nebesigilinsime.
Problematiskesnis ribojimas, kurio jgyvendinimo jurisdikcijos teisés suteikimas ESMA
net buvo JK kvestionuotas ESTT®, yra nustatytas Trumpyjy pardavimy reglamento 20
str., suteikian¢iame galias valstybinéms institucijoms uzdrausti skolinty vertybiniy
popieriy pardavinéjimg ir kitus sandorius suteikiancius pranaSuma vienai i§ Saliy
vertybinio popieriaus kainos maZz¢jimo atveju.

Sis draudimas nustatytas tam, kad bity uzkirstas kelias nevaldomam kainy
kritimui*® ypa¢ finansinése institucijose, kurios yra labai jautrios tokiems kainy
svyravimams. IS esmés toks ribojimas nustato draudima skolintis ir pardavinéti
vertybinius popierius finansy rinkoje. Taip apribojama sutarties sudarymo laisvé ir
turtinés teisés, nes asmuo negali laisvai disponuoti savo turtu. Taciau, jei nepadengty
vertybiniy popieriy prekyba yra laikoma tikrai pavojingu reiSkiniu, kuris gali kainos
kritimo spirale uzsukti iki begalybés, tai padengty vertybiniy popieriy prekybos

draudimas ne visada yra laikomas geriausiu problemos sprendimo biidu.

10 BRANSON, Douglas M. Nibbling at the Edges - Regulation of Short Selling: Stock Borrowing and
Restoration of an Uptick Rule. University of Pittsburgh Legal Studies Research Paper, No. 2009-10, p. 13.
181 Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2014 m. sausio 22 d. sprendimas Jungtiné Karalysté/ Europos
Parlamentas ir Taryba C 270/12, ECLI:EU:C:2014:18.

162 Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349-
496;
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2008 m. krizés metu daugybé finansy rinkas prizitrin€iy institucijy uzdraudé
skolinty vertybiniy popieriy prekyba tikédamiesi, kad tai pagelbés stabilizuojant
krentanéias akcijy kainas'®. Tagiau jau po mety, tos pacios priezitiros tarnybos bei dalis
mokslininky nustaté, kad minéti draudimai neturéjo jokio poveikio arba netgi neigiamai
paveike likvidumag rinkose.'®* Finansy rinkas tyre mokslininkai nustaté, kad 2008 — 2012
m. taikyti trumpalaikiai trumpyjy pradavimy draudimai, kurie buvo nustatyti siekiant
apsaugoti bankus, sumazino likviduma, pablogino kainos i$aiskinimg ir geriausiu atveju
nedaré¢ visiSkai jokio poveikio. Atliktas tyrimas parodé, kad draudimai netgi davé
priesinga efekta, nes sukélé dar didesnius akcijy vertés kritimus bei didesng bankroto
rizikg. Toks poveikis buvo nulemtas signalo rinkos dalyviams, kad bankas turi rimty

mokumo problemy, kas 1émé dar didesnj akcijy kainy kritima.'®®

Verta pabrézti, kad
minéto tyrimo autoriai atliko $iuos tyrimus tirdami skolinty vertybiniy popieriy prekybos
draudimy veikimg banky stabilumo srityje ir kad vienu atveju akcijy kainos kritimas 1§
tiesy sumazéjo, taciau paciy autoriy teigimu j Sig tyrimo dalj reikia Zzvelgti labai

atsargiai.*®®

Idomiausias Sios studijos teiginys yra, kad ,,finansy rinkos dalyviai draudima
parduoti finansy rinkose laiko Zenklu, kad institucija, kurios akcijomis uzdraudziama
prekiauti skolinantis jas (angl. On short) turi mokumo problemy todél dar labiau krenta
jos akcijy kaina. EK, tuo tarpu, pabrézia, kad jy viesy konsultacijy rezultatai parod¢, jog
tai veikty kaip Zzenklas stabdantis spekuliacijg ir liepiantis jsikiSti finansy rinkos
dalyviams sustabdant kainos kritimg. Be to EK nuomone trumpieji pradavimai, didéliy

67, 0

svyravimy laikotarpiu sukuria salygas manipuliacijai ir iSkreiptoms kainoms®
draudimai gali sumazinti chaosa ir sumazinty kritimo pagreitj'®,
Kaip matyti, néra vieningo sutarimo dé¢l tokiy draudimy veiksmingumo, taciau net ir

EK privaléjo sutikti su dviejy jau minétos studijos autoriy ankstesnio tyrimo, kuris i§

163 APPEL, |.; FOHLIN, C. ,,Shooting the Messenger?“ The Impact of Short Sale Bans in Times of Crisis
[Interaktyvus]. 2010 [zitréta 2017-03-27] Prieiga per interneta
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1595003>, p. 2.

184 AVGOULEAS, Emilios. A New Framework for the Global Regulation of Short Sales: Why Prohibition
is Inefficient and Disclosure Insufficient. Stanford Journal of Law, Business, and Finance, 2010, t. 16(2), p.
6.

15 BEBER, A.; FABBRI, D.; PAGANO, M. Short-Selling Bans and Bank Stability: Evidence from two

Crises [Interaktyvus]. 2014 [ziGréta 2017-03-27] Prieiga per interneta
<https://www.cass.city.ac.uk/ _data/assets/pdf file/0007/219823/ban_bank_stability 10 May 2014.pdf>,
p. 19-20.

% Ibid.

67 European Commission. European commission staff working document. Impact assessment.

Accompanying document to the Proposal for a regulation of the European Parliament and Council on Short
Selling and certain aspects of Credit Default Swaps [Interaktyvus]. Briuselis: 2010, [zitGréta 2017-03-27].

Prieiga per internetg <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010SC1056&from=EN>, p. 23-24.
168 |hid, p. 45.
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esmes nustaté tg patj rezultata, atradimais™®, t.y. kad trumpyjy pardavimy draudimai gali
atneSti neigiamy padariniy. Atsizvelgiant minétos mokslinés studijos atradimus, EK
argumentai, kad zala bity menka ir buty keliama tik draudimo laikotarpiu bei buty
atsverta naudos, kuri sukeliama trumpyjy pardavimy draudimo®®, neatrodo tokie pagrijsti.
Be to pasirinkimy jvertinimo lenteléje pati EK, konstatuoja, kad biity sumazinta tik kainos
kritimo dél turimy trumpyjy pozicijy rizika, kas reiSkia, jog neatsizvelgiama j neigiamus
padarinius'™, kurie gali biiti sukleti informacijos susijusios su neigiama tokiy draudimy
reakcija rinkose.

Autoriaus nuomone, $is draudimas gali bati naudojamas tik ypatingais atvejais ir
labai apskai¢iavus tokiy draudimy neigiamus padarinius. Zala, kuri gali biti sukelta
draudziant pardavinéti skolintus vertybinius popierius arba prasty ziniy jneSimas j finansy
rinkas tiesiog uzdraudZziant prekyba gali turéti prastesniy padariniy nei tikétasi. Manytina,
jog tokios priemonés kaip pozicijy iSvieSinimas yra Zymiai geresnés skatinant rinkg pacia
iSspresti be pagrindo didélius kainy kritimus, nes finansy rinky dalyviai gali i§ anksto
jvertinti situacija, o rinkos prieziliros tarnybos, gali i§ anksto pastebéti galimos
manipuliacijos Zenklus. Tai turi biiti gerai apgalvotas priezitiros institucijy zingsnis, nes
imoné¢s, kurios akcijy verté pervertinta, neiSgelbés jokie trumpyjy pardavimy draudimai.
Atkreipus rinkos dalyviy démesj j rinkos neefektyvuma akcijy verté kris kol pasieks
teisingg ribg, net jei ir ta riba buty nulis. Taciau nepaisant visy iSsakyty argumenty,
manytina, kad leidimas ypa¢ isskirtinémis sglygomis taikyti trumpalaikj ribojimg turéty
biiti suteiktas finansy rinkas priZidirinCioms institucijoms, vien tam, kad uZtikrinti
paskuting gynybos linija tuo atveju, kai rinkos manipuliavimas nebuvo pastebétas ir laiku

uzfiksuotas tiek prieziiiros institucijy, tiek rinkos dalyviy.

Kiti efektyvy kainos formavimo procesa uZtikrinantys ribojimai

2010 m. ,Blyksnio griatis“ (angl. Flash crash) JAV akcijy birzose parodé, jog

nestabilumg finansy rinkose gali nulemti ir nevaldoma technologiné pazanga. Kaip viena

169 H

Ibid, p. 44.
Y0 European commission. European commission staff working document. Impact assessment.
Accompanying document to the Proposal for a regulation of the European Parliament and Council on Short
Selling and certain aspects of Credit Default Swaps [Interaktyvus]. Briuselis: 2010, [zitGréta 2017-03-27].

Prieiga per internetg <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010SC1056&from=EN>, p. 43.
Y1 1bid, p. 47.
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1§ minétos griiities priezasCiy buvo nurodyta didélio daznio algoritminé prekybam.

Algoritminé prekyba vyksta tuomet, kai finansinémis priemonémis prekiaujama
kompiuteriniu algoritmu automatiskai nustatant atskirus pavedimy parametrus’". Kalbant
paprastai tai finansiniy priemoniy prekybos automatizavimas apribojant zmogaus jsikimsa
1 prekybos procesa.

Visy pirma reikia pabrézti, kad algoritminé prekyba pati savaime néra prekybos
strategija, tai yra kompiuterinés technikos naudojimas siekiant jgyvendinti prekybos
strategija’"*. Tagiau didelio daznio algoritminés prekybos (angl. High frequency trading)
(toliau — HFT) poveikis finansy rinkoms kelia prieziGros institucijy ir dalyviy
susiriipinimg. EK pristatydama savo gaires d¢l MIFID pokyciy atkreipé démesj, kad
nepaisant atneSto likvidumo j finansy rinkas, HFT rySkiai sumazino vidutiniy sandoriy
finansy rinkose dydj. Be to, nesureguliuota HFT yra susijusi su didesne rizika finansy
rinky prekybai, kurig gali sukelti neteisingai veikiantis algoritmas, taip pat algoritmas gali
buti sureguliuotas taip, kad vykdyty rinkos manipuliavimo veiksmus'’. Tiesa, Kkaip
pabrézia pati EK, néra vienareikSmiskos nuomonés, kad HFT gali sukelti didesn¢ rizika
prekybai finansy rinkose. Stai grupés Frankfurto prie Maino universiteto mokslininky
atlikto tyrimo rezultatai nurodo, kad dauguma vieSumoje apie HFT skleidZziamos
informacijos yra netiesa ir kad moksliné literatira patvirtina, jog HFT yra naudingi
finansy rinky likvidumui ir kainy svyravimams, nes technologijy pagalba buvo
sumazintos prekiavimo iSlaidos, pardavimo ir pirkimo kainos skirtumo dydis bei
pagerinamas kainy suiinojimas.176 Taciau net ir §is, ,,Deutsche borse®, uZsakytas tyrimas
pripazino, kad reglamentavimo ir ribojimy tokiai prekybai reikia. Nes ,,pamiSe*
algoritmai gali nutempti visa finansy rinka zemyn'"".

Galimam HFT neigiamam poveikiui riboti pasitelktos ir trumpiesiems pardavimams
riboti taikomos priemonés - sistemos iSjungikliai (angl. Circuit breaker) bei kainos

dydzio poky¢io ribojimai (angl. Tick size).

172 ys. Comodity and Futures Trading Commisision and US Securities & Exchange scommission Findings
Regarding Market events of May 6, 2010 [interaktyvus]. Washington, 2010 [ziGréta 2017-03-27]. Prieiga
per internetg: <https://www.sec.gov/news/studies/2010/marketevents-report.pdf>, p. 6.
3 Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349-
496, 4 str. 39 p.
7% European Commission. Public Consultation. Review of the Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID) [interaktyvus]. 2010, [ziTiréta 2017-03-27]. Prieiga per interneta:
l<7r51ttp://ec.europa.eu/finance/consuItations/2010/mifid/docs/consuItation_paper_en.pdf>, p. 14.

Ibid, p. 14
® GOMBER, P. et al. High — Frequency trading. 2011, [zidiréta 2017-03-27]. Prieiga per interneta
<https://deutsche-boerse.com/blob/2534540/050b9a4c5c9a2fbd73eca72fe9c0ff73/data/high-frequency-
trading_de.pdf>, p. 37.
Y7 1bid, p. 52.
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Kainos pokycio dydis yra apibréziamas, kaip maziausias kainos pasikeitimasm. EK
§] instrumenta nurod¢, kaip priemon¢ siekiant uztikrinant, kad didziulius kiekius
pardavimy vykdantys HFT fiktyviai nesumazins kainos'’’. Ribojimas realiai veikia kaip
draudimas laisvai nustatyti kaing finansy rinky dalyviams, tai jau savaime yra jsikiSimas j
prekyba, nurodant kokiais dydziais gali kisti kaina, tokiy budy apribojant asmens turtines
ir sutartines teises. Taciau ar §is ribojimas efektyvus? Ekonomisty atlikti tyrimai pateikia
dviprasmiskus rezultatus, nes jy teigimu, kainos pokyc¢io ribojimas riboja atbaido HFT
veikla uzsiiman¢ius prekiautojus tik tada, kai kainos pokytis kinta dideliais dydziais'®°.
Pasak tyrimg atlikusiy autoriy HFT prekyba yra naudinga ir vyksta tuomet, kai kainos
pokycio ribojimai yra nedideli, nes HFT prekiautojai gali pigiau ,,uzsokti“ (angl.
undercut) prie§ kitus finansy rinky dalyvius. Tuo tarpu, esant dideliems ribojimams
kainos juda ne taip daznai ir trumpalaikés prekybos galimybés néra tokios daznos. Esant
dideliems kainos poky¢io ribojimams, HFT prekiavimo galimybés yra prilyginamos kity,
létesniy dalyviy prekybos galimybéms™®.

Toks ribojimas nebuvo randamas MIFID direktyvoje, taciau jau ilgg laikg buvo
nusistatytas paciy prekyvieciy ir faktiskai galiojo daugumoje ES valstybiy. Taciau, kaip
savo tyrimo metu pastebéjo FCA, nesureglamentuotas ir nekoordinuotas kainos pokyc¢io

ribojimy reZimas patapo lenktynémis j dugna'®

, t.y. kas gali pritaikyti mazesnj kainos
pokytj. Kaip jau buvo aprasyta biitent mazesnis kainos pokycio ribojimas ir lemia HFT
pakilimg. Be to, prekyvietés, kurios taiké Siuos ribojimus buvo tiesiogiai suinteresuotos,
kad kainos pokycio ribojimai biity naudingesni HFT, nes dél jy atliekamy pavedimy
gausos jos gauna gan didelius komisinius. Manytina, kad nors Siuo ribojimu yra jsikiSama
1 kainos formavimo procesg bei yra ribojamos finansy rinkos dalyviy turtinés teisés bei
savivalda, jis néra toks neigiamas, kad sukelty milziniSkg Zalg. Esant pagristam ir
apgalvotam naudojimui, bei atsizvelgus j prekybos specifikas, Sis ribojimas gali pasiekti

savo tikslg, jtvirtindamas tvarkingg kainos kilimo arba kritimo tvarka.

78 Europos Parlamento ir tarybos direktyva 2014/65/ES 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i$ dalies keic¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349—
496, 49 str.

179 European Commission. Public Consultation. Review of the Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID) [interaktyvus]. 2010, [ZiTréta 2017-03-27]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/finance/consultations/2010/mifid/docs/consultation_paper_en.pdf>, p. 14

180 FRINO, A., MOLLICA, V., ZHANG, S. The Impact of Tick Size on High Frequency Trading: The Case
for Splits [Interaktyvus]. Sidnéjus: Macquarie University 2015 [zitréta 2017-03-27] Prieiga per internetg
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2607391>, p. 10 -11.
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Finansy rinky istorija rodo, kad finansiniy priemoniy kainy judéjimas ne visada

atspindi realius ekonominius pasikeitimus*®®

. Tokie neracionallis pokyc¢iai biina nulemti
jvairiy faktoriy, tarp kuriy gali biti ir panika. Norint uzkirsti kelig neapgalvotiems ir
destruktyviems veiksmams bitina nustatyti apribojimus prekybos procesui, kuomet jame
dél informacijos asimetrijos prasideda nepagrjstai didelis mazéjimas. Jau minéta, kad ES
reguliavimo tarnybos ypatingais atvejais gali uzdrausti prekyba skolintais vertybiniais
popieriais, taciau del milziniSko HFT prekiautojy atlieckamy pavedimy greicio ir fakto,
kad jie ne visada prekiauja skolintais vertybiniais popieriais, tokiy draudimy nepakanka,
norint uztikrinti, kad panika finansy rinkose bty suvaldyta. Siam tikslui pasiekti
naudojamas sistemos iSjungiklio ribojimas. IS esmés tai yra draudimas prekiauti kai kaina
nukrenta tam tikra lygi'®. EK sistemos i§jungiklj apibrézia kaip mechanizma naudojama,
trumpalaikiam prekybos sustabdymui, esant tam tikroms rinkos sglygoms, tokioms kaip
didelis kainos kritimas. Taip siekiama uzkirsti kelia masiniams, panikos sukeltiems
prekiavimui finansy rinkose™. Sis ribojimas yra tiesioginis kiimasis j prekyba, nes
finansy rinky prieziiiros institucijos turi teis¢ uzdrausti prekiauti tam tikra finansine
priemone finansy rinkose, vien dél to, kad jos kaina nukrito per dideliu intervalu.

Taikant sistemos i§jungiklio sistemg yra tikimasi sustabdyti nepateisinama kainos
nestabilumg bei sumazinti likvidumo i$sekimo problemas. Be to, stabdymas suteikia
finansy rinkos dalyviams daugiau stabilumo uZztikrindamas, kad investuotojai finansines
priemones perka uz kaing, kuri yra artimiausia realiai kainai ir néra paveikta netvarkingo
prekybos finansy rinkose efekto™®. Aiskios sistemos i§jungiklio taisyklés nustatymas,
kartu su mechanizmais skatinanc¢iais informacijos finansy rinkose sklaidg pagerina
pasitikéjima rinkomis™®’.

Visgi, sustabdzius prekyba yra pakenkiama kainos formavimo procesui, kadangi

nevykstant prekybai negali biti formuojama ir kaina. Tarp mokslininky yra nuomoniy,

18 ACKERT, Lucy F. The impact of circuit breakers on market outcomes [Interaktyvus]. London:
Foresight, 2012 [ziuréta 2017-03-27] Prieiga per interneta
<https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/289039/12-1070-eia9-
impact-circuit-breakers-on-market-outcomes.pdf>, p. 14
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rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES. OL, 2014 L 173, p. 349—
496, 48 str.
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kad sistemos i§jungikliai yra naudingi tik destruktyvios ir klaidingos prekybos
ribojimams, nes nesumazina kainos nepastovumo bei nesumazina panikos inspiruoty
pardavimy ir kenkia kainos formavimo procesui. Palaikantys Sia nuomone teigia, jog Sis
draudimas veikia atvirkS¢iai, nes pritraukia vis daugiau prekiautojy kuo kaina yra
artimesné sistemos i§jungiklio ribai®. Visgi, net nuomone, jog sistemos i§jungikliai
nesustabdys panikos finansy rinkose iSreiSkiantys autoriai, sutinka, jog HFT sukeltus
prekybos trukdzius sistemos iSjungikliai turéty sukontroliuoti, nes HFT sukelti svyravimai
yra tokie greiti, kad gali nesukelti pritraukimo efekto ir biiti visiskai nekontroliuojami.
Atsizvelgus ] auksSCiau pateiktus tyrimus ir teiginius manytina, kad, nors toks
ribojimas tam tikrg laikotarpj neigiamai veikty kainos formavimo procesa bei | tai, kad jo
poveikis ribojant panikos inspiruotus kritimus yra abejotinas, jis yra biitinas atsizvelgiant
i technologiniy priemoniy keliama grésme finansy rinky stabilumui. Sis laikinas
disponavimo turty teisés apribojimas yra proporcinga priemoné siekiant finansy rinkos
efektyvumo uztikrinimo tikslo ir skirtingai nei, pavyzdziui trumpyjy pardavimy

draudimas yra taikoma visiems prekyboje dalyvaujantiems asmenims.

188 SUBRAHMANYAM, A. Algorithmic trading, the Flash Crash, and coordinated circuit breakers. Borsa
Istanbul Review 2013, t.13(3), p. 7.
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3.4. Ribojimai, tarnaujantys finansy rinky skaidrumui ir prekybos jose
saZiningumui uZztikrinti

Saziningumo uZtikrinimas

Pagrindiniai veiksniai kenkiantys prekybos finansy rinkose sgziningumui yra rinkos
manipuliacija ir prekyba naudojantis vieSai neatskleista informacija, kartu vadinami
piktnaudziavimu rinka. Piktnaudziavimas rinka apibréziamas, kaip situacija, kuomet vieni
investuotojai yra neracionaliai prastesnéje padétyje, kurig sukelia kity investuotojy
veiksmai. Minéti veiksmai yra prekyba naudojantis viesai neatskleista informacija, gandy
skleidimas bei prekybiné veikla kuri iSkreipia kainos formavimo procesqlgg. Pirmasis
veiksmas suteikia juo uzsiimantiems asmenims nepagristai didesnj pranasuma pries kitus
investuotojus ir pazeidzia investuotojy lygybés principa, o antrasis ir trecias veiksmai
siuncia | rinka netikrus signalus dél tam tikros finansinés priemonés kainos pagristumo.
ES teisés sistemoje pagrindinis teisés aktas reglamentuojantis manipuliavimo finansy
rinkose draudimus yra Europos parlamento ir tarybos reglamentas Nr. 596/2014 (toliau
MAR).

Prekyba naudojantis vieSai neatskleista informacija

Prekybos naudojantis vieSai neatskleista informacija yra situacija, kuomet investuotojas
priima savo investicinius sprendimus, remdamasis vieSai neatskleista ir kitiems dalyviams
neZinoma informacij a'®. Sis rinkos piktnaudZiavimo poskyris visada yra iSskiriamas nuo
kity veiksmy, kurie gali neigiamai veikti rinkg. Manytina, kad taip yra todél, kad
skirtingai nei rinkos manipuliacija siaurgja prasme, prekyba naudojantis vieSai
neatskleista informacija gali buti atlikta tik tam tikro subjekto, t.y. asmuo privalo turéti
neatskleistos informacijos. MAR 14 str. tiesiogiai jvardija draudziamus veiksmus
susijusius su vieSai neatskleistos informacijos panaudojimu:

a) draudziama prekiauti ar méginti prekiauti vertybiniais popieriais

naudojantis viesai neatskleista informacija;

189 FRUZEROVA, O. Piktnaudziavimo rinka genezé¢ prekybos vertybiniais popieriais kontekste. Teisé,
2015, t. 95, p. 57.

% FRUZEROVA, O. Pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija vertybiniy popieriy rinkoje. Teisé,
2013, t. 86, p. 124.
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b) draudziama patarti kitam asmeniui ar skatinti kita asmenj uzsiimti
prekyba vertybiniais popieriais naudojantis vieSai neatskleista
informacija;

€) draudziama neteisétai atskleisti vieSai neatskleistg informacijg.

Su prekybos ribojimais susijusi 14 str. a dalis, kadangi eksplicitiskai uzdraudzia
prekyba ir net meéginima prekiauti finansy rinkose naudojantis vieSai neatskleista
informacija. Toks draudimas veikia asmens sandorio sudarymo laisve, nes dél
informacijos, kuri yra zinoma jam, taCiau néra zinoma kitiems rinkos dalyviams, jis
privalo susilaikyti nuo bet kokiy sandoriy sudarymo. Pati vieSai neatskleista informacija
ES yra laikoma — konkreti, vieSai neatskleista, informacija susijusi su emitentais,
finansinémis priemonémis (tiek jprastomis, tiek iSvestinémis), kurios vieSas atskleidimas
gali turéti didelj poveikj finansy rinkose prekiaujamy finansiniy priemoniy kainai. Be to
prekyba naudojantis vieSai neatskleista informacija laikomi ir veiksmai susij¢ su
informacijos apie klienty pavedimus panaudojimas'™. MAR nedetalizuoja, kokia
informacija yra laikoma turinti didélj poveikj finansy rinkose prekiaujamy finansiniy
priemoniy kainoms, vietoje to yra pateikiamas labai bendro pobiidZio apibrézimas -
informacija, kuria sumanus investuotojas biity link¢s pasinaudoti priimdamas sprendimus
dél investicijy. Manytina, kad toks bendro pobtudzio apibrézimas tam, kad apimti kuo
platesnj ratg informacijos ir taikyti ribojimus kuo platesnei asmeny grupei.

Tiek ekonomikos, tiek teisés mokslininkai neturi vienareikSmiSkos nuomonés
prekybos naudojantis vieSai neatskleista informacija atzvilgiu. Asmenys gincijantys
draudimy naudg nurodo, kad tokia prekyba pasitarnauja visuomenei dviem btdais:

1. Prekybos naudojantis vieSai neatskleista informacija veiksmai pastumi
akcijos kaing link tikrosios vertés jos vertés, tai pasitarnauja visuomenei,
nes patikslina akcijy kaina;

2. Prekyba naudojantis vieSai neatskleista informacija yra efektyvus biidas
kompensuoti jmonés vadovams uz $ios informacijos suktirimg ir skatina
juos dirbti dar geriau, kad akcijy kaina kilty dar labiau'*.

Abu argumentai yra ganétinai lengvai nugin¢ijami. Visy pirma, ir be prekybos

naudojantis vieSai neatskleista informacija veiksmy kaina priartés prie realiosios

finansinés priemonés kainos, kuomet ji pataps paskelbta informacija. Antra, jmoniy

Y1 Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 2014 m. balandzio 16 d. dél
piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos. OL, 2014 L 173, p. 1-61, 7 str.

192 BAINBRIDGE, Stephen M. Insider Trading: An Overview [Interaktyvus]. 1998, [ziiiréta 2017-03-27].
Prieiga per interneta: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=132529>, p. 5.
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vadovai sékmingai gali pasinaudoti ir neigiama informacija, t.y. parduoti savo turimas
akcijas prie§ paskelbiant prastas Zzinias, arba pasinaudoti 3 poskyryje apraSytais
trumpaisiais pardavimais. Be to bendrovés vadovai yra tik vadinamieji pirminiai
insaideriai ir gali perduoti informacijg antriniams insaideriams — bet kokiems asmenims,
net nesusijusiems su finansy rinka’®, Antriniy insaideriy veikla, manytina, gali biiti net
pavojingesne, nes jie neturi suinteresuotumo jmonés ateitimi ir vienintelis informacijos
panaudojimo tikslas yra kuo didesnis pelnas.

Visgi doktrinoje vyrauja nuomoné¢, kad draudimai yra naudingi, nes prekyba viesai
neatskleista informacija pazeidzia teisingumo principa, informacijos i$vieSinimo sistemos
gynybos poreikj, bei investuotojy ir jmoniy teises™™. Ginant apibijomus teisingumo
principo pagrindu teigiama, jog naudojantis vieSai neatskleista informacija prekybai yra
pazeidziamas vienodos prieigos prie informacijos prezumpcija, be to toks informacijos
naudojimas yra nesgziningas kitos Salies atzvilgiu. Tokie argumentai dazniausiai
reiSkiami remiamasi rinkos egalitarizmo teorija, kuri nurodo, jog kiekvienas investuotojas
turi turéti teise j ta pacia informacija®. Informacijos i§vie§inimo argumentas nurodomas
teigiant, kad prekyba naudojantis vieSai neatskleista informacija paneigia pacios
informacijos iSvieSinimo sistemos esmg¢. Be to, praradimus patiria tiek investuotojai, nes
parduoda per pigiai ar per brangiai, tieck jmoné, kuriai pakenkiama sutrikdant jos
vystymosi planus, bei apribojant jos paios teise j informacija susijusia su ja'*.

Prekybai taikomi ribojimai susij¢ su prekyba naudojantis vieSai neatskleista
informacija 1§ esmés lieka nepakite. Pagrindinés naujovés susijusios su MAR pristatymu
yra tai, jog skirtingai nei prie$ tai galiojusi Europos Parlamento ir Tarybos direktyva Nr.
2003/6/EB 2003 m. sausio 28 d. dél prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai
neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) (angl. Market
abuse directive) (toliau MAD), MAR turi platesnj taikymo sritj, t.y. senoji MAD
direktyva buvo taikoma tik reguliuojamose rinkose prekiaujamy finansiniy priemoniy
prekybai arba finansinéms priemonéms, kuriy kaina priklauso nuo reguliuojamoje rinkose
prekiaujamy priemoniy. MAR taikymo sritis iSplésta | visas prekyvietes ir daugiau, t.y.
palickama taisyklé, jog MAR taikomas ir neapibréZtose prekyvietése prekiaujamoms

finansinéms priemonéms, kuriose parduodamy finansiniy priemoniy kaina priklauso nuo

% FRUZEROVA, O. Pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija vertybiniy popieriy rinkoje. Teisé
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prekyvietése prekiaujamy finansiniy priemoniq197. Autoriaus nuomone, tai yra biitinas
pakeitimas Zvelgiant tiek } technologing, tiek ] teising pazangg nuo pirmosios MAD
priémimo. Visy pirma, prekyba naudojantis vieSai neatskleista informacija ir kaip véliau
bus aprasyta manipuliavimas rinkose yra kenksminga veikla, ji neturéty bti toleruojama
jokiose prekyvietése, jei norima uztikrinti sgziningos prekybos sistemg visoje ES. Antra,
zvelgiant sistemiSkai svarbu nepamirsti, jog geriausios vykdymo pareigos apimtis MIFID
II redakcija iSplésta | visas galimas prekyvietes, tad akivaizdu, kad tai papildoma

priemoné¢ siekiant uztikrinti geresn¢ investuotojy apsauga.
Manipuliacija rinkose

Kaip jau minéta manipuliavimas rinkose gali pasireiksti gandy ir neteisingos informacijos
skleidimu bei prekybos veiksmais, kurie iSkreipia kainos formavimo procesg. Su prekyba
yra susij¢s finansy draudimas uzsiimti tokia prekyba, kuri iSkreipia rinkos kainas. Jeigu
prekyba naudojantis vieSai neatskleista informacija, kai kuriy asmeny yra laikomas
nusikaltimas be aukos, tai rinkos manipuliavimo atveju yra aiSku, kad nesgziningais
biidais pasiektas naudos perkélimas atskiriems rinkos dalyviams, nulemia Zalos
atsiradima likusiems rinkos dalyviams, kurie sudaro sandorius manipuliavimu rinka
paveiktomis kainomis'®. Doktrinoje i§skiriami du budai, kaip galima manipuliuoti kaina
rinkose:

1. Kainos manipuliavimas, kuomet sudaroma keletas sandoriu norint sukurti
likvidZios rinkos jspudj taip dirbtinai palaikant kaing;

2. Paklausos ir pasitlos manipuliavimas, kuomet asmenys, turintys didéle jtaka
finansy rinkose sudaro sutarimus, kuriy pagalba yra iSkreipiama finansiniy
priemoniy pasiiila ir paklausa rinkose™®.

Teiseés ir ekonomikos mokslininkai rinkos manipuliavimo draudimg argumentuoja,
tuo, kad manipuliavimas rinkose neigiamai paveikia istekliy paskirstyma rinkose, pakelia
kapitalo kaing, trikdo tinkamg kainos formavimosi procesa ir maZina pasitikéjima

200

rinka®". Prekyba grindziamas manipuliavimas rinka vykdomas siekiant sudaromais

sandoriais ar teikiamais pavedimais jtakoti akcijy kaing didéjimo arba maZéjimo
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linkme®®*. Prekyba grindziamas manipuliavimas rinka pasireiskia daugybe formy nuo
paprasc¢iausio vertybiniy popieriy pardavimo iki jau minéty mesSky reidy bei didélio
daznio algoritminés prekybos atliekamy veiksmy. Tikétina, kad biitent todél MAR 15 str.
nurodo labai bendrg draudimg, nurodydamas, kad draudziama manipulivoti rinka ar
bandyti manipuliuoti rinka, o veiksmus detalizuoja MAR 12 str.

Sis draudimas riboja ne pa¢ia prekyba, o prekybos bida, ty. asmeniui néra
draudziama jgyvendinti savo turtines teises, taciau ribojami jgyvendinimo budai.
Pavyzdziui, yra draudziamas finansiniy priemoniy pirkimas ar pardavimas pacioje
prekybos rinkoje sesijos pradzioje ar pabaigoje, dél kurio buvo arba, tikétina, bus
suklaidinti investuotojai, priimantys sprendimus remdamiesi paskelbtomis kainomis,
iskaitant sesijos pradZios ar pabaigos kainas’?. Néra draudziama parduoti ar pirkti
finansines priemones sesijos pradzioje, draudziama tai daryti tokiu budu, kuris galéty
klaidinti kitus finansy rinkos dalyvius., nes jgyvendindamas savo turtines teises tokiu
biidu, manipuliuotojas nepagrjstai praturtéja kity asmeny saskaita.

Finansy rinkose gali buti atlieckami ardomieji veiksmai, jvairiis netikri pavedimai,
kuomet nesikeicia prekés savininkas, siuncia i finansy rinkas netikrus signalus bei
iSkreipta informacijqzog. Tos informacijos pasekmé yra neteisingai nustatyta finansinés
priemonés kaina, tad yra pakenkiama ir rinkos efektyvumui. Be to, asmuo, kuris uzsiima
manipuliacija yra privilegijuotoje padétyje lyginant su Kitais investuotojais. Jis zino, kad
kainos judéjimas ] vieng ar ] kita puse yra jo atliekamy veiksmy padarinys. Tuo tarpu kiti
investuotojai apie rinkoje vykstancius procesus gali spresti tik i§ vieSai prieinamos
informacijos, kuri jau buna paveikta rinkos manipuliavimo veiksmus atliekancius
veiksmus. Manytina, kad toks prekybos ribojimas yra biitinas ir reikalingas, nes dalinai
1§sprendzia informacijos asimetrijos problema.

Rinky manipuliavimui taikomos tos pacios naujoves kaip ir prekybai vieSai
neatskleista informacija, t.y. reglamento veikimas i$pléstas ir | DPS bei OPS, jtvirtinta
atsakomybé ir uz pasikésinimg atlikti manipuliavimg. Kaip jau minéta aprasSant prekyba
naudojantis vieSai neatskleista informacija iSplétimas 1 visas prekybos vietas yra
sveikintinas pakeitimas, uZtikrinsiantis, kad manipuliacijos poveikis vienose prekyvietés
nepersikelty i kitas. Atsakomybés uz pasikésinimg manipuliuoti rinka taip pat yra

teigiamas postimis, nes tiek Lietuvos tarnyby darbuotojy, tieck EK, tiek doktrinoje

21 FRUZEROVA, O. Draudimas manipuliuoti rinka. Teisé, 2013, t. 88, p. 173.

22 Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 2014 m. balandzio 16 d. dél
piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos. OL, 2014 L 173, p. 1-61, 12 str.

283 FRUZEROVA, O. Draudimas manipuliuoti rinka. Teise, 2013, t. 88, p. 173.
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nurodoma, kad manipuliavimg rinkose yra labai sudétinga jrodyti, nepaisant to, kad
realybéje jo padariniai yra matomi’®. Be to Zala rinkai yra padaroma, net ir nesant
apc¢iuopiamos naudos pazeidéjui, nes zala rinkai pasireiskia dirbtiniu jos funkcionavimo
bei klaidinant investuotojus®®. Zvelgiant i§ prekybos ribojimy srities akivaizdu, kad
prieziiros apimties bei atsakomybés praplétimas paskatins manipuliacija rinkose
uzsiiman¢ius asmenis pagalvoti du kart prie§ imantis manipuliavimo veiksmy.
Saziningesné prekyba, kaip jau minéta pirmame Sio darbo skyriuje, pritrauks daugiau
mazmeniniy investuotojy, tai pagerins likviduma ir padidins kapitalo srautus. Manytina,
kad asmeny turto disponavimo teisiy apribojimas yra pagristas ir proporcingas siekiamam
tikslui, nes niekas neturéty tikétis praturtéti apgaudinédamas ir sukéiaudamas, o ne

naudodamasis savo gabumais ir patirtimi.
Finansy rinky skaidrumas

Doktrinoje pripazjstama, kad vienas i§ svarbiausiy veiksniy nulemianciy efektingg kainos
formavimo procesg finansy rinkose yra prekybos skaidrumas, kurj sudaro, kuo greic¢iau
pavieSinama informacija apie finansy rinkose vykstancios prekybos mastus, finansiniy
priemoniy kaina®®®. Tokia informacija leidZia finansy rinky dalyviams jvertinti prekyba
rinkose, leidzia priimti apgalvota sprendimg. Be to empiriniais tyrimais yra jrodyta, kad
kai kuriose rinkose po prekybinis skaidrumas pagerina likviduma, o prie§ prekybinis
skaidrumas sukelia nedidelius pakitimus likvidume, tac¢iau nesukelia didélio neigiamo

poveikio®’

. Akivaizdu, kad vieSumas finansy rinkose gali atnesti naudos, kadangi vieSai
skleidZiama informacija sumaZzina finansy rinkose esancios informacijos asimetrijos
poveikj. Kaip jau apraSyta pirmoje $io darbo dalyje, informacijos asimetrija kenkia
efektyviam finansy rinkos veikimui. Taciau reikalavimai pavieSinti informacijg jsikiSa |
asmeny tarpusavio civilinius santykius, nes nustato pareiga pavieSinti informacijg apie
oferta arba jau sudaryto sandorio informacijg. Prekiautojai privalo informuoti finansy
rinkas apie jy atliktus sandorius, o tai yra papildomas administracinis reikalavimas, kuris

apriboja sandorio sudarymo laisve. Visgi, siekdama uZtikrinti skaidruma finansy rinkose

ES Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) Nr. 600/2014 2014 m. geguzés 15 d. dél

4 1pid, p. 178.

2% bid, p. 167

26 MOLONEY, Niamh. EC securities regulation. Secondedition. NewYork: Oxforduniversitypressinc.
2008, p. 815.

27 HOLDEN, C., W.; JACOBSEN, S.; SUBRAHMANYAM, A. The Empirical Analysis of Liquidity
[Interaktyvus]. 2014, [ziureéta 2017-03-27]. Prieiga per interneta
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2402215>, p. 40.
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finansiniy priemoniy rinky, kuriuo i$ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012 (angl.
Markets in financial instruments regulation) (toliau — MIFIR) nustaté reikalavimus
informacijos pavieSinimui, ribojancius prekyba finansy rinkose:

MIFIR 3 str. jtvirtinti reikalavimai iki prekybinés informacijos paskelbimui:

Prekybos vietg valdantys rinkos operatoriai ir investicinés jmonges viesai skelbia tuo
metu sitlomas pirkimo ir pardavimo kainas ir komercinio susidomgjimo tomis jy
sistemose skelbiamomis akcijy, depozitoriumo pakvitavimy, birziniy fondy, sertifikaty ir
kity panasiy finansiniy priemoniy, kuriomis prekiaujama prekybos vietoje, kainomis
mastg. Tas reikalavimas taikomas ir informaciniams praneSimams apie susidoméjima.
Prekybos vieta valdantys rinkos operatoriai ir investicinés jmonés jprastomis prekybos
valandomis nuolat viesai skelbia tg informacija®.

Sie ribojimai nustatyti tam, kad sumazinti prekyba vadinamuosiuose ,,tamsiuosiuose
likvidumo telkiniuose®. EK savo i$vadose nurodé, kad prie§ prekybinés informacijos
trikumas ir prekyba nevieSose vietose gali ikreipti kainos formavimo procesa”®.
Atsizvelgiant | 3 poskyryje apkalbéta efektyvuma, akivaizdu, kad neigiamas poveikis
kainos formavimui atsiliepia ir rinkos efektyvumui, tai yra problema, kurig bitina spresti.
Atlikti tyrimai, kuriais buvo vertinamas MIFID poveikis rinky efektyvumui, atsizvelgiant
1 skaidrumo padidinimg rinkose, parodé¢, kad ribojimai teigiamai veikia rinky efektyvuma
bei likviduma?®'?, tad akivaizdu, jog Sie ribojimai savo funkcija siekiant pagalinti finansy
rinkose esancig informacijos asimetrija ir pagerinti finansy rinky egzistavima atliko, dar
tebegaliojant MIFID redakcijai. Taciau viskas skamba gerai tik i§ pirmo Zvilgsnio,
kadangi jau pati EK pastebéjo, jog prieS prekybinis skaidrumas padeda ne visose
situacijose, jis ypa¢ gali pakenkti tuomet, kai daromi did¢li pavedimai, kadangi

skaidrumas gali padidinti arba sumazinti geriausio jvykdymo kaina?'!. Todél §io ribojimo

208 Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 600/2014 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy
priemoniy rinky, kuriuo i$ dalies keiciamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012. OL, 2014 L 173, p. 84-148, 3
str.

2 Europos Komisija. Komisijos tarnyby darbinis dokumentas poveikio vertinimas, pridedamas prie
dokumento Pasililymas Europos Parlamento ir Tarybos direktyva Finansiniy priemoniy rinka ir Pasitilymas
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas Finansiniy priemoniy rinka [interaktyvus]. Briuselis, 2011
[Ziaréta 2017-03-27]. Prieiga per internetg: <https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-
mifid-ii-directive-2014-65-eu/legislative-history _en>, p. 13.

219 SOLTANI, B.; JERBI, M.; MINH MAI, H. Transparency and market quality: An Analysis of the effect
of Mifid on Euronext [Interaktyvus]. 2011, [zitréta 2017-03-27]. Prieiga interneta:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1833605

21 ESMA. Questions and Answers On MIFID Il and MIFIR investor protection topics [Interaktyvus].
Briuselis: 2016, [zitiréta 2017-03-27]. Prieiga internetu:
<https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1444 mifid_ii_ga_investor_protection.pdf>,
p.7
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veikimas ir taikymas turi biti derinamas su jam taikomomis iSimtimis, t.y. finansy
priezitiros institucijy isduodamy leidimy informacija apie sitilymus paviesinti véliau®?,

MIFID II ir MIFIR pristaté naujoves finansy rinky skaidrumo reglamentavime. Visy
pirma, skaidrumo rezimas buvo iSpléstas ] visas prekyvietes, jskaitant ir uZzbirzing
prekyba. Argumentuojant, tuo, jog bus iStraukiami pinigai i§ ,.tamsiyjy telkiniy® bei
uztikrinty, kad instrumentai pardavinéjami tik DPS arba tik OPS prekyvietése yra matomi
visiems finansy rinky dalyviams‘213. Antra, buvo iSpléstas finansiniy priemoniy apie, kuriy
prekyba privaloma paskelbti informacija, nuo tik reguliuojamose rinkose listinguojamy
akcijy iki beveik visy finansiniy priemoniy. Argumentai kuriais grindziamas Sis
iSplétimas yra labai panasiis kaip ir iSplésty prekyvieciy, t.y. kad visi finansy rinky
dalyviai turéty prieiga prie didesnio pasirinkimo finansiniy priemoniy?™®. I$pléstas
skaidrumas yra vertinamas nevienareik§miskai, viena dalis mokslininky bei ES tikina, kad
tai padés pritraukti daugiau investuotojy ir pagerins prekyba ir visg finansy rinkos
stabilumg bei efektyvuma nustatant tinkamas finansiniy priemoniy kainas®*®. Tagiau yra
Nuomoniy ir empiriniy tyrimy nurodanéiy, kad didelis skaidrumas, ypac skolos vertybiniy
popieriy sektoriuje, gali ypac pakenkti finansy rinkose, sumazindamas prekybos apimtis ir
kainy svyravimus, o tai gali neigiamai atsiliepti kainos nustatymo procesui®®®, Tad
ribojimas, kurio siekiama uztikrinti tinkamg kainos formavimo procesa gali turéti
atvirks¢ig efekta ir sulétinti kainos formavimo procesg, t.y. esant mazoms prekybos
apimtims rinkos kaina lé¢iau reaguoja i pasikeitimus finansy rinkose?”.

Akivaizdu, kad Siais ribojimais yra siekiama uZtikrinti informacijos asimetrijos
poveikio sumazinimg bei suteikti galimybes finansy rinky priezitiros institucijos aptikti
potencialius pazeidimus operatyviau ir mazesniais kaStais. Autoriaus nuomone, didesnio

skaidrumo finansy rinkose tikslai ir siekis bus pasiektas, jau vien dél to, kad finansy rinky

212 Eyropos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 600/2014 2014 m. geguzés 15 d. dél finansiniy
priemoniy rinky, kuriuo i$ dalies keiciamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012. OL, 2014 L 173, p. 84-148, 6
str.
3 Europos Komisija. Komisijos tarnyby darbinis dokumentas poveikio vertinimas, pridedamas prie
dokumento Pasitilymas Europos Parlamento ir Tarybos direktyva Finansiniy priemoniy rinka ir Pasiiilymas
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas Finansiniy priemoniy rinka [interaktyvus]. Briuselis, 2011
[ziaréta 2017-03-27]. Prieiga per internety: <https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-
mifid-ii-directive-2014-65-eu/legislative-history _en>, p. 12-13.
214 |-

Ibid.
1> FERRARINI, G.; SAGUATO, P. Regulating Financial Market Infrastructures [Interaktyvus]. ECGI
Working Paper Series in Law, 259/2014, 2014 [zitréta 2017-03-27]. Prieiga per internetg:
<http://eprints.Ise.ac.uk/59683/1/Ferrarini_Saguato_Regulating-financial-market-infrastructures 2014.pdf>,
p. 19
218 ASQUITH, P.; COVERT, T., R.; PATHAK, P., A. The Effects of Mandatory Transparency in Financial
Market Design: Evidence from the Corporate Bond Market [Interaktyvus]. 2013, [zitréta 2017-03-27].
Prieiga per internetg < http://economics.mit.edu/files/9018>, p. 32-34.
217 :

Ibid.
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dalyviai siekdami iSvengti baudy ir neturédami pasirinkimo sieks tinkamai vykdyti
pareigas, taCiau kyla klausimas ar ES finansy rinky reglamentavimo siekis yra vien tik
didesnis skaidrumas finansy rinkose, ar finansy rinky sutvirtinimas ir plétojimas. Pateikti
jvairy mokslininky tyrimai parodo, kad visiSkas skaidrumas finansy rinkose gali
neigiamai paveikti ne tik atskiry investuotojy interesus taciau ir visos finansy rinkos
darba. Manytina, kad siekiant skaidrumo finansy rinky prekyboje butina nepamirsti
galutinio finansy rinky reglamentavimo tikslo, stiprios ir efektyvios finansy rinkos

uztikrinimo.
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ISvados:

1. Finansy rinky atliekamy funkcijy svarba ekonomikai bei laisvos ir nekontroliuojamos
prekybos keliamos problemos §iy funkcijy tinkamam atlikimui lemia poreikj riboti
prekybg finansy rinkose. Informacijos asimetrija, sisteminé rizika iSorinis poveikis
bei moralinis neatsakingumas kenkia efektyviam finansy rinkos veikimui. Teisiniais
ribojimais prekybai yra apribojamas minéty problemy poveikis bei uztikrinamas
tvarkingas bei efektyvus finansy rinky veikimas.

2. Menka finansy rinky integracija tarp ES valstybiy nei$naudoja galimo investiciniy
paslaugy potencialo bei kenkia kapitalo judéjimo laisvei. Tokios problemos vercia ES
imtis iniciatyvos nustatyti ribojimus, kurie biity taikomi visos ES mastu.

3. Kartu su privatine teise veikdami civilinéje apyvartoje ribojimai tiesiogiai jsiki$a j
privatings teis€s reglamentuojama sutartiniy santykiy sritj, siekiant pritaikyti teisinj
reglamentavimg finansy rinkose kylanc¢iy problemy sprendimui. Ribojimai veikia
privatinés teisés institutus, kaip ir Sie veikia ribojimus. Vardan finansy rinky
stabilumo ir tvarkingo plétojimosi bei visos finansy rinkos dalyviy interesy apsaugos
civiliniai santykiai tarp finansy rinkose veikianciy subjekty yra ribojami, nustatant
turtiniy bei sutartiniy teisiy ribojimus.

4. Prekybos ES finansy rinkose teisiniy ribojimy jtvirtinimu siekiama uZztikrinti
efektyvia, sazininga, skaidrig prekyba vieningoje ES finansy rinkoje. Siekdama Siy
tiksly ES jtvirtina ribojimus tiek finansy rinkose veikiantiems finansy tarpininkams,
tiek visiems finansy rinkose dalyvaujantiems investuotojams. Tikslams pasiekti
naudojami ribojimai veikia, tam tikrais atvejais, drausdami asmenims naudotis jy
turtinémis teisémis (nepadengty skolinty vertybiniy popieriy prekyba bei prekybos
naudojantis neatskleista informacija draudimas) arba jsikiSdami j asmeny sutartinius
santykius ribojant sutar¢iy konfidencialuma (turimy pozicijy pavieSinimas, pries
prekybinés informacijos pavieSinimas). Tokiu biidu siekiant wuztikrinti, kad
informacijos asimetrija ir kitos priezastys nepaveikty finansy rinkose vykstancios
prekybos bei nekenkty finansy rinky efektyvumui.

5. Nepaisant to, kad didZioji dalis po 2008 m. pradéty taikyti ir biisimy teisiniy prekybos
ribojimy uztikrins skaidresne finansy rinky veikla, dalies jy efektyvumas siekiant
jiems nustatyty tiksly yra kvestionuotinas. Per platus finansy tarpininkams taikomy
pareigy iSplétimas galimai pakenks konkurencijai ir perkels finansy tarpininkams

nepamatuotai didéle investavimo rizika. Rinky efektyvumo tikslu taikomi ribojimai
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gali biiti neefektyvis siekiant uztikrinti stabily finansiniy rinky veikimg, ypac tie,
kuriais nustatomi prekybos draudimai. Tokiy draudimy veikimas reikalauja ypatingo
ES priezitros institucijy démesio ir atsakomybés pritaikant Siuos draudimus
skirtingoms finansy rinkos sritims skirtingose situacijose.

Manytina, kad ne visose finansy rinkos srityse iSpléstas skaidrumo reikalavimas atnes
ap¢iuopiamos naudos tiek finansy rinkoms, tiek investuotojams. Toks platus
informacijos pavieSinimo reikalavimas padarys finansy rinkose veikianCius ir
geriausio investicijos rezultato siekiancius asmenis labiau priklausomus nuo finansy
priezitiros institucijy, taip apribodamas finansy rinkose veikian¢iy asmeny veikimo
laisve.

Galimai neefektyviy ribojimy nustatymas iskelia neproporcingy asmens teisiy
apribojimo problemg. Neefektyviy ir gremézdiSky ribojimy nustatymas negali buti
pateisinamas atsizvelgiant | galimus finansy rinkose veikian¢iy asmeny praradimus

bei | galimg neigiama $iy ribojimy poveikj visai finansy rinkos sistemai.
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Prekybos ES finansy rinkose teisiniai ribojimai

Santrauka

ReikSminiai Zodziai: MIFID, finansy rinkos, informacijos asimetrija, MIFIR, prekybos
ribojimai, piktnaudziavimas rinka, prekyba vieSai neatskleista informacija, skolinty

vertybiniy popieriy prekyba, sistemos iSjungikliai, kainos dydzio pokyc¢io ribojimai.

Siame darbe nagrinéjamas prekybos ES finansy rinkose teisiniy ribojimy poreikis,
pagrindimas bei analizuojamas po 2008 m. krizés priimto ir galiojan¢io bei nuo 2018-01-
03 jsigaliosianc¢io prekybos finansy rinkose reglamentavimo problematika. Atsizvelgiant j
ekonomikos ir teisés mokslininky identifikuotas laisvos prekybos finansy rinkose
problemas, konstatuotina, kad prekybos ir asmens teisiy suvarZymai yra butini
tvarkingam finansy srauty tekéjimui ir efektyviam finansy rinky egzistavimui. Visgi,
kiekvienas prekybos ribojimas yra tiesioginis jsiki§imas i privacius santykius ir asmeny
teisiy suvarzymas, kuris privalo buti biitinas ir proporcingas. Be to, ribojimai veikia i§
esmés privatings teisés srityje, reglamentuodami specifing civilings turto apyvartos sritj —
finansy rinkas.

2008 — 2009 m. vykusi finansy krizé iSrySkino teisinio reglamentavimo finansy
rinkose spragas ir privert¢ ES institucijas imtis teisinés reformos siekiant jtvirtinti
grieztesn] bei platesnei finansy rinkos sriiai taikomag reglamentavima, jskaitant ir
ribojimus prekybai. Prekybos ribojimai finansy rinkose nustatomi siekiant apsaugoti
investuotojus, skatinti finansiniy paslaugy vieningos rinkos kiirima, uZztikrinti prekybos
efektyvuma bei skaidrig ir saziningg prekyba. Nepaisant to, kad didzioji dalis naujy
ribojimy uZtikrins skaidresng¢ prekyba finansy rinkose, dalies ribojimy poreikis ir
poveikis, siekiant uztikrinti efektyvig ir stabilig finansy rinky veikla yra kvestionuotinas.
Ypatingai problematiSkas yra dalies prekybos draudimy poveikis finansy rinkoms bei
finansy rinkose veikianCiy asmeny teiséms, taip pat galimas skaidrumo poveikis, kai

kurioms finansy rinkos sritims.
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Legal restrictions of trade in EU financial markets
Summary

Key words: MIFID, financial markets, information asymmetry, MIFIR, trade restrictions,
market abuse, insider trading, short sales, circuit breakers, tick size.

Author of this paper investigates the need and reasoning of legal restrictions of trade in
the EU financial markets as well as considers potential problems of restrictions which
were introduced after 2008 financial crisis as well as those which will come into force on
2018 January 3". Considering problems arising from uncontrolled trading in financial
markets, which were identified by both law and economic scholars it is clear that trade
and person right restrictions are necessary for orderly and effective functioning of the
financial markets. However, any restriction on trading in financial markets is an intrusion
by the government into private relations as well as restriction of individual’s rights;
therefore it has to be proportional and necessary. Moreover restrictions, while regulating
specific asset circulation field — financial markets, are applied to contracts which are
primary area private law regulation.

2008 — 2009 financial crisis exposed legislative gaps in financial regulation, which
motivated EU institutions to start legal reform, in order to create tighter as well as more
broadly applied financial regulation. These reforms also included restrictions on trade.
Restrictions on trade in financial markets are aimed to safeguard investors, encourage
creation of the single financial services market, and assure effectiveness of financial
system as well as transparent and honest trading process. Despite that, most of the
restrictions will improve transparency of financial markets, their impact on market
efficiency and stability is questionable. Especially problematic are those restrictions,
which ban some types of trade as well as improved transparency impact on some parts of

the financial markets.
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