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Anotocija. Efektyvus finansy rinky subjekty vieSasis administravimas yra ypac
svarbus kiekvienos Europos Sgjungos valstybés narés ekonominei plétrai. Atsizvelgiant j
Europos Sgjungos siekj tobulinti valstybiy nariy finansy rinky prieZiiirg, Lietuvoje nuo
2012 m. sausio 1 d. jsigaliojo Lietuvos finansy rinkos prieziuros reforma, pagal kurig
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija ir Lietuvos Respublikos draudimo
prieziiiros komisija yra likviduojamos, o jy teisés ir pareigos perduodamos Lietuvos
bankui. Straipsnyje skiriami pagrindiniai su vieSuoju administravimu susije finansy rinkos
prieZiiiros pakeitimai Lietuvoje. Akcentuojama, kokia apimtimi Sie pakeitimai atitinka
Europos Sgjungos siekj harmonizuoti ir sugrieztinti nacionaliniy finansy rinky prieZiiirg
makroekonominiu ir mikroekonominiu lygmenimis. Straipsnyje siekiama jvertinti viesojo
administravimo, vykdomo per Lietuvos bankg, efektyvumq ir galimg naudg Lietuvos
finansy rinkos tobulinimui.
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rinkos prieziiros koncepcijos, vieSasis administravimas.
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Ivadas

Kiekvienos valstybés finansy jstaigy veiklos veiksmingas funkcionavimas yra jos
finansinio stabilumo ir efektyvaus veikimo pagrindas. Viena svarbiausiy valstybinés
priezitros institucijy funkcijy — prizitréti finansy rinka: licenzijuoti finansy jstaigas,
kontroliuoti jy veikla, nagrinéti skundus ir taikyti poveikio priemones. Ilgainiui
finansy rinkos priezitiros modeliai keitési tiek visoje Europos Sajungoje, tiek jos
valstybése narése. Siuos poky&ius salygojo tiek makroekonominés, tiek
mikroekonominés priezastys.

Straipsnio tyrimo objektas — Lietuvos finansy rinkos priezitiros pertvarka ir jos
sasaja su Europos Sajungos ir valstybiy nariy finansy rinkos pertvarka. Straipsnio
tikslas — jvertinti Lietuvos finansy rinkos vieSojo administravimo pakeitimus

Atliekant Europos Sajungos ir Lietuvos finansy rinkos priezitiros pertvarkos analize,
straipsnyje taikomi retrospektyvinis, analizés, sintezés, lyginamasis metodas. Taikant
retrospektyvinj metoda, iSrySkinamos finansy rinkos prieZiiiros formavimosi prielaidos ir



130 Vytautas Senavicius, Tomas Talutis. Finansy rinkos prieziiira Europos Sajungoje ir jos jtaka Lietuvai

raida, taikant lyginamajj metoda Lietuvos finansy rinkos vieSojo administravimo reforma
lyginama su kity Europos Sajungos valstybiy nariy modeliais, taikant analizés ir sintezés
metodus nagrinéjamas ir apibendrinamas finansy rinkos prieziiiros jgyvendinimas Europos
Sajungoje ir Lietuvoje.

Lietuvos finasy rinkos prieziiira iki reformos ir po jos

Iki 2012 m. sausio 1 d. vertybiniy popieriy rinkg ir draudimo rinkg Lietuvoje
atitinkamai priZitir¢jo Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija (toliau — VPK) ir
Lietuvos Respublikos draudimo priezitiros komisija (toliau — DPK). Jy pagrindinis
uzdavinys buvo prizitiréti, kaip laikomasi sgziningos prekybos ir verslo organizavimo
taisykliy konkrecioje kiekvienai priezitiros institucijai priskirtoje srityje, taip pat imtis
priemoniy, uztikrinan¢iy veiksmingg finansiniy priemoniy rinkos ir draudimo rinkos
veikimg ir subjekty, dalyvaujanciy Siuose teisiniuose santykiuose, interesy apsauga ir
pusiausvyra. Siekdamos suformuoti stabilig ir galin€ig pritraukti uZsienio kapitalg Lietuvos
finansy rinka, VPK ir DPK vykdé dvi ypac svarbias funkcijas: 1) finansy rinkos teisinj
reglamentavima vieSojo administravimo srityje; 2) vieSojo intereso finansy rinkose gynima
kreipiantis j teisma. Sias funkcijas panagrinésime placiau.

Kalbant apie finansy rinkos teisinj reglamentavimg biitina pazyméti, kad abi prieZiii-
ros institucijos aktyviai ir nuolat pateikdavo savo kaip eksperty nuomone iSsamiau nereg-
lamentuotais teisiniais klausimais, susijusiais su vieSojo administravimo jgyvendinimu
Lietuvos finansy rinkoje. [vairios gairés, rekomendacijos ir konsultacijos daznai tapdavo
svarbia teisés normos interpretavimo priemone, kurios laikydavosi ne tik prizitrimi
subjektai, bet ir | ja atsizvelgdavo ir teismai, nagrinédami Sioje sferoje kilusius gincus.
Pazymétina, kad, jsigaliojus teisés aktams, kuriais pabréziama priezitiros institucijy pateik-
ty iSaiskinimy, rekomendacijy reikSmé [20, 21, 22], Siy dokumenty svarba iSryskéjo dar
labiau. Atsizvelgiant j Lietuvos Respublikos vieSojo administravimo jstatymo pakeitimus
[22], jei priezitros institucijy pateikta iSvada, rekomendacija ar kitas panasus aktas véliau
biity pripazintas klaidingu, poveikio priemonés uz vadovavimasi tokiu teisés aktu nebiity
taikomos'. Taigi buvusiy priezidiros institucijy i§ dalies vykdytas finansy rinkos teisinis
reglamentavimas (teisés normy konkretizavimas ir interpretavimas isleidziant pojstaty-
minius teisés aktus) ir toliau lieka ypa¢ svarbus Lietuvos finansy rinkos plétrai.

VieSojo intereso gynimas reiskesi tuo, kad VPK ir DPK, atlikdamos joms paskirtas
uzduotis, dazniausiai kreipdavosi j teismg dél Sio intereso gynimo. Remiantis Lietuvos
Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo [15] 71 straipsnio 1 dalies 13 punktu,
VPK turéjo teisg kreiptis j teismg dél viesojo intereso gynimo, atstovaudama investuotojy
interesams. Be to, remiantis Lietuvos Respublikos profesiniy pensijy kaupimo jstatymo
[19] 52 straipsnio 5 dalimi, VPK turéjo teisg kreiptis j teisma dél vieSojo intereso gynimo,

' Konsultacija buvo laikomi oficialiis, t. y. VPK patvirtinti ir paskelbti, iaiskinimai, gairés,
rekomendacijos, atsakymai (VPK vardu pasirasyti atsakymai ir tinklalapio www.vpk.lt rubrikoje
»Klausiate — atsakome™ paskelbti atsakymai) j @ikio subjekty ir kity fiziniy bei juridiniy asmeny
klausimus, kuriuais buvo pateikta VPK nuomoné jos kompetencijai priskirtais klausimais.
Pazymétina, kad konsultacija nebuvo laikoma VPK darbuotojy nuomoné, oikio subjektams arba
kitiems asmenims VPK darbuotojy i§sakyta Zodziu, elektroniniu pastu ar telefonu.
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atstovaudama pensijy asociacijos nariy interesams. Remiantis Lietuvos Respublikos
papildomo savanoriSko pensijy kaupimo jstatymo [18] 57 straipsnio 2 dalimi, VPK,
atstovaudama pensijy fondo dalyviy interesams, taip pat turéjo teisg kreiptis j teisma dél
vieSojo intereso gynimo. Remiantis Lietuvos Respublikos draudimo jstatymo [14] 193
straipsnio 1 dalies 10 punktu, DPK, siekdama uZtikrinti draudimo sistemos patikimuma,
veiksminguma, saugumag ir stabilumg bei draudéjy, apdraustyjy asmeny, naudos gavéjy ir
nukentéjusiy treCiyjy asmeny interesy ir teisiy apsauga, tur¢jo teis¢ pareiksti ieskinj
vieSajam interesui ginti ir (ar) jtraukti | procesa savo iniciatyva. Tai buvo ypac svarbu
siekiant tinkamai jgyvendinti vieSojo administravimo principus, juos naudojant ir vie$ojo
intereso apsauga Lietuvos finansy rinkoje. Pavyzdziui, gavusi smulkiyjy AB ,,Linas®
akcininky prasymus ir jvertinusi sutartinai veikian¢iy AB ,Linas“ akcininky
atsisakyma vykdyti 2006 m. liepos 11 d. jiems kilusig pareiga pateikti ir jgyvendinti
privalomg oficialy sitlyma dél likusiy AB ,,Linas“ akcijy supirkimo, atstovaudama
daugiau nei tikstanciui AB ,,Linas“ akcininky, VPK 2008 m. gruodzio 24 d. Kauno
apylinkés teismui pateiké ieskinj vie$ajam interesui ginti [10]°. Neabejotina, kad
silpnesnioji sandorio $alis (smulkieji akcininkai) nebiity turéjusi pakankamai 1éSy
apginti savo pazeisty teisiy, todél ¢ia VPK iniciatyva ne tik apgyné viesajj interesa,
taCiau prisidéjo prie precedento, formuojancio teisinga teismy praktika. Priezitiros
institucijy neaktyvumas biity buves naudingas stipresniajai sandorio Saliai
(stambusis akcininkas, draudikas), kuri biity turéjusi galimybe piktnaudziauti savo
teisémis zinodamas, kad silpnesnioji ginco Salis neturi pakankamai teisiniy Ziniy ar
piniginiy 1€y tam, kad galéty kreiptis | teismg ir apginti savo teises. Taigi VPK ir
DPK veiklai vykdyti suteikta teisé tam tikrais atvejais kreiptis j teismg dél vieSojo
intereso apsaugos sudare salygas Lietuvoje formuotis teisinés valstybés koncepcijai.

Negalima nepaminéti ir kity VPK bei DPK atlikty funkcijy. Atsizvelgiant j
Lietuvos Respublikos vieSojo administravimo jstatymo [23] 4 skirsnio nuostatas ir
Vertybiniy popieriy komisijos veiklos nuostatus [20], Vertybiniy popieriy komisija
prizitréjo, kaip laikomasi saziningos prekybos taisykliy finansiniy priemoniy
apyvartoje, émési priemoniy, uZztikrinan¢iy veiksminga finansiniy priemoniy rinky
veikimg ir investuotojy apsauga, teiké pasitilymus dél valstybés ekonominés politikos,
skatinanc€ios finansiniy priemoniy rinky plétra, formavimo, skleidé informacija apie
finansiniy priemoniy rinky veikimo principus ir pan. Draudimo priezitros komisija,
patikimumg, veiksminguma, sauguma ir stabilumg, draudéjy, apdraustyjy asmeny,
naudos gavéjy ir nukentéjusiy treCiyjy asmeny interesy ir teisiy apsauga [14].

Remiantis Europos Sajungos pozicija, pagal kurig valstybéms naréms buvo
rekomenduota reformuoti veikusias priezitiros institucijas, 2010 m. geguzés 19 d.
Lietuvos Respublikos Vyriausybe patvirtino Lietuvos Respublikos finansy rinkos
priezidiros institucijy sujungimo koncepcija. Po vieSy diskusijy, padarius kelis
struktiirinius pakeitimus, 2011 m. lapkri¢io 17 d. Lietuvoje buvo priimtas finansy
rinkos prieziiiros sistemos pertvarkos jstatymas [2].

? Kitas pavyzdys — Lietuvos apeliacinio teismo 2011 m. kovo mén. 31 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 2-666/2011 dél restitucijos taikymo. DPK v AS , Baltikums Bankas Grupa“® [12].
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Remiantis naujaja finansy rinkos priezitiros sistema [16], nuo 2012 m. sausio 1 d.
viedajj administravima finansy rinkoje pradéjo vykdyti Lietuvos bankas. Sis svarbus
pokytis turéjo optimizuoti finansy rinkos vieSojo administravimo prieziliros sgnaudas.
Antra vertus, yra nuomoniy, kad jis gali turéti jtakos Sios ypac svarbios visuomeneés
srities administravimo kokybei.

Ivykdzius finansy rinkos pertvarkg Lietuvoje, visos VPK ir DPK funkcijos
pereina Lietuvos bankui, kuris jgyja visas VPK ir DPK teises ir pareigas. Taciau kyla
abejoniy, ar priezilirg sukoncentravus vienoje institucijoje ir visiskai pakeitus Lietuvos
finansy rinkos priezitiros sistemg Lietuvos bankas taip pat, kaip pries tai VPK ir DPK,
ir toliau kryptingai bei intensyviai sieks Lietuvos finansy rinkos tobulinimo bei
skaidrinimo ir savo iniciatyva, pasinaudodamas jam suteikta dispozicija, kreipsis }
teismus, siekdamas apginti finansy rinkose sudaryty sandoriy silpnesniyjy Saliy
interesus. Kadangi Lietuvos finansy rinkos prieZiliros reforma yra jgyvendinta vos
pries kelis ménesius, vienareik§miskai atsakyti, kaip viskas bus, buty sunku. Taciau
svarbu, kad Lietuvos Respublikos Vyriausybé, patvirtindama strukttriniy finansy
rinkos vie$ojo administravimo pakeitimy koncepcijg, atsizvelgé j tai, kad Lietuvos
finansy rinka yra viena i§ maziausiai i§sivysciusiy Europos Sajungoje, ir pasinaudojo
Europos Sajungos valstybiy nariy patirtimi.

Prieziuros institucijy sujungimas Europos Sajungoje ir Lietuvoje

Dar Mastrichto sutartimi [30] valstybiy nariy monetariné politika buvo atskirta
nuo finansy rinkos priezitros funkcijy. Ivykdzius §ig pertvarka, Europos Sajungos
valstybés narés galéjo pasinaudoti globalizacijos procesais ir harmonizuoti finansy
rinkas, taip siekdamos didesnio rinky likvidumo ir laisvesnio kapitalo judéjimo tarp
valstybiy nariy. Anot Dirk Schoenmaker [26, p. 3—4], Europos Sajungoje jau daugiau
nei prie§ deSimtmet] prireiké vienodinti finansy rinkos prieziirg. Harmonizuoti
priezitros institucijy mechanizmus reikéjo dél to, kad valstybés narés daznai nebuvo
pakankamai finansiskai stiprios.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2010 m. geguzés 19 d. nutarimu Nr. 580 patvir-
tintoje Lietuvos Respublikos finansy rinkos prieziiiros institucijy sujungimo koncep-
cijoje [24, p. 3] akcentuojama, kad Europos Sajungoje néra aiskaus ir vienodo finansy
rinkos prieZitiros institucinio modelio, kuris galéty bati pritaikytas visose Europos
Sajungos valstybése narése: ,,Netgi tose valstybése, kuriose veikia jungtinés prieziiros
tarnybos, priezZiiiros instituciniai modeliai pakankamai skirtingi. Renkamasi tuos
modelius, kurie jgyvendina politing valig ir geriausiai atitinka rinkos struktiirg, finansy
istaigy konsolidavimo laipsnj, rinkos dydj, issivystymo laipsnj ir padeda siekti ilgalaikio
finansy rinky stabilumo. Todél kiekviena valstybé naré ieSko geriausio jai tinkancio
finansy rinkos priezidiros institucijos modelio. Tokiai nuomonei pritaria ir Europos
Sajungos akademiné visuomené. Pasak autoriy, analizuojanciy finansy rinkos ir jos
prieziiiros reguliavima, atskirose valstybése narése finansy rinkos priezitiros institucijy
sujungimas ir §io sujungimo mastas priklauso nuo daugelio veiksniy: valstybés siekio
pritraukti uzsienio kapitalg ir liberalizuoti kapitalo rinka [3, p. 8-10], skirtingo finansy
rinky i$sivystymo lygio ir finansy rinkos reguliavimo savitumy [6, p. 22].
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Europos Sajungoje galima skirti Siuos pagrindinius finansy rinkos prieziiiros
institucinius modelius:

1) isteigiama viena finansy rinkos priezidiros institucija, kuri prizitri rizikos
ribojimg ir paslaugy teikimg (vadinamasis centralizuotas modelis [1, p. 3],
taikomas, pvz., Belgijoje, Suomijoje);

2) isteigiama prieziliros institucija, kuri prizitri vertybiniy popieriy rinka, ir
viena ar kelios prieziiiros institucijos, kurios priziiiri draudimo, pensijy rinkas
(pvz., Portugalija, Ispanija);

3) isteigiamos atskiros paslaugy teikimo ir rizikos ribojimo prieziiirag vykdan-
¢ios prieziliros institucijos (vadinamasis 7win-Peaks modelis (pvz., Olan-
dijoje) [6, p. 7-9].

Apibendrinus kity valstybiy patirtj ir atsizvelgus ] tarptautiniy organizacijy ir
Europos Sajungos nustatytus finansy rinkos prieziiiros reikalavimus, Lietuvoje taip
pat buvo renkamasi tarp keliy finansy rinkos prieziiiros instituciniy modeliy, ta¢iau
nuspresta pasirinkti populiariausia, t. y. centralizuota, modelj. Siai nuomonei
pritaré ir Europos centrinis bankas (toliau — ECB), kuris, atsizvelgdamas j Cekijos
finansy priezitros institucijy sujungimo patirtj, teigé, kad Lietuvos finansy rinka
yra santykinai maza, todél §iai valstybei narei toks priezifiry sujungimo modelis
yra tinkamiausias [5, p. 2]. Galima manyti, kad Lietuvos pasirinkimg i§ dalies 1émé
ir tai, kad centralizuotas modelis yra jgyvendintas Skandinavijos $alyse [1, p. 5].
Zinant, kad Lietuvos finansy sektorius yra glaudziai susijes su Skandinavijos
kapitalu (ypac¢ banky sektorius), galima laukti, jog Sis modelis padés pritraukti
Skandinavijos $aliy investicijas.

Be svarbiausio — finansy rinkos priezitros sutelkimo vienose rankose
pertvarkymo, jvykdyti ir kiti labai svarbis su vieSuoju finansy rinkos administravimu
susije struktiriniai pakeitimai: 1) vartotojui sudaryta teis¢ kreiptis j Lietuvos banka dél
pazeisty teisiy gynimo (neteisminé gincy nagrinéjimo tvarka); 2) nuspresta finansy
rinkos prieziiiros finansavima vykdyti finansy rinkos dalyviy léSomis. Siuos
pakeitimus aptarsime iSsamiau.

Remiantis Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymo [17] 47 straipsnio 3
dalimi, vartotojas, manantis, kad finansy rinkos dalyvis pazeid¢ jo sutartiniy ar
susijusiy santykiy teises ar teisétus interesus, turi teis¢ kreiptis j teisma arba |
iSankstinio gincy sprendimo ne teisme institucija — Lietuvos banka. Svarbu, kad
toks gincy nagrinéjimas yra nemokamas ir jj reikia iSnagrinéti per 3 ménesius nuo
vartotojo kreipimosi gavimo dienos. Priimamas sprendimas yra rekomendacinio
pobidzio, t. y. neprivalomas nei vartotojui, nei paslaugy teikéjui, taigi kiekvienam
i§ jy i8lieka teisé kreiptis j teisma.

Néra abejonés, kad pakeitimas turi teigiamg jtaka finansy rinkos
formavimuisi. Pirma, vartotojui papras€iau ginti paZeistas savo teises, iSvengiama
klaidy, kada skundas pateikiamas ne tai institucijai. PavyzdZziui, asmenys, jsigije
investicinj gyvybés draudimg ir manydami, kad S§is jiems skirtas produktas i$
esmes didéja investuojant j kolektyvinio investavimo subjekty iSleistus vertybinius
popierius, o ne palaikant draudimo teisinius santykius, kreipdavosi | VPK, o ne j §j
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produkta i§ esmés prizidirin¢ia DPK. Antra, netgi rekomendacinio pobidzio
sprendimas daznai yra svarus argumentas, sprendziant klausimg, ar buvo pazeisti
draudéjo ar kliento (investiciniy paslaugy gavéjo) interesai. Kadangi anksciau
buvusios priezilros institucijos, o dabar — Lietuvos bankas turi daugiausia
kompetencijos nagrinéjant gincus Siame specifiniame sektoriuje, teismai daZnai
atsizvelgia | Sias rekomendacinio pobidzio iSvadas. IS teismy praktikos [29]
galima teigti, kad priezilros institucijos vaidmuo kontroliuojant, kaip laikomasi
nustatyty finansy veiklos reikalavimy, yra ypa¢ svarbus visai Lietuvos finansy
rinkos sistemai.

Taip pat nemazai diskutuota apie finansy priezitiros sistemos finansavimg is
priziirimy subjekty jmoky. Toks priezitros funkcijy finansavimas numatytas
Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2008-2012 mety programoje, be to, analo-
giSkas priezitiros funkcijy finansavimo modelis jau anksc¢iau veiké Lietuvos drau-
dimo sektoriuje.

ECB 2011 m. geguzés 30 d. dél finansy rinkos prieziiiros sistemos pertvarkos
Lietuvoje [5, p. 4] pazyméjo, kad, remiantis finansinio nepriklausomumo principu,
Lietuvos bankui perduoti darbai turi biiti tinkamai finansuojami i$ subjekty, kurie bus
prizitrimi, jmoky, taip pat Lietuvos bankas, vykdydamas Siuos uzdavinius turi
nepatirti jokiy nuostoliy. ECB pazyméjo, kad Lietuvos banko prieziliros uzdaviniy
finansavimo nuo 2012 m. sausio 1 d. sglygos privalo atitikti Lietuvos banko finansinio
nepriklausomumo principa, t. y. uztikrinti, kad Lietuvos bankas Sias jmokas nustatyty
nepriklausomai.

Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymo [17] 44 straipsnyje pateikti
principai, pagal kuriuos prizitrimi finansy rinkos dalyviai moka jmokas Lietuvos
bankui. Lietuvos banko jstatymo [17] 44 straipsnio 2 dalyje nurodyta, kad atskiry
finansy rinkos dalyviais ir atsizvelgdamas j Lietuvos banko atliekamas funkcijas ir
patiriamas i§laidas, taip pat — j prizitirimy finansy rinkos dalyviy veiklos mastg ir
Jju prisiimama rizika.

Kai kuriy teisininky nuomone, Lietuvos banko prioritetas, nustatant finansy
prieziiiros sistemos finansavimo dydj i$ prizitirimy subjekty imoky, yra susijes su
grésme, kad kai kurie mokescCiai bus nustatyti neproporcingai ar atsizvelgiant | tam
tikry verslo grupiy interesus. Taciau, atsizvelgiant j priezitros funkcijy finansavimo
modelio praktikg Europos Sajungoje, finansy rinkos prieziliros institucijos sékmingai
finansuojamos rinkos dalyviy léSomis (pvz., Jungtingje Karalystéje [9]), Vokietijoje
[31]), Suomijoje [28]) ir daugelyje kity Europos Sgjungos valstybiy nariy [27, p. 26—
30]. Be to, teigiama, kad finansy rinkos priezitros sistemos nepriklausomybé nuo
valstybés biudzeto yra biitina prielaida pacios prieziliros institucijos instituciniam
nepriklausomumui [27, p. 10—11].

Taigi Lietuvos banko jstatyme pateikta nuostata apie finansavima i$ privaciy subjekty
yra naudinga dél keliy priezasCiy. Pirma, neabejojama, jog finansuojantys subjektai
atidziai stebés, kad jy léSos biity naudojamos optimaliai. Dél to Lietuvos bankas gali

v

rekomendacijas, i$aiskinimus ar konsultacijas. Antra, sumazinus finansavimg i§ valstybés,
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atsiras maziau galimybiy lobistinéms grupéms priimti sau naudingus sprendimus. Trecia,
einant Siuo keliu, sumazés valstybés vieSojo administravimo finansavimo nasta.

Finansy krizés jtaka Europos Sajungos valstybiuy nariy finansy rinky

prieziurai ir Lietuvos situacija

Esant dabartinei finansy krizei iSrySkéjo finansy rinkos trapumas. Netgi
likvidziausios Europos Sagjungos draudimo, bankinio sektoriaus bendrovés susidare su
kapitalo nepakankamumo ir netgi nemokumo grésme, o Europos Sajungos valstybiy
nariy vyriausybéms, politikams ar pilie¢iams kilo klausimas, kodél jy veikla
prizitringios institucijos nesiémé veiksmy neleisti toms grésméms atsirasti. Sj
klausima aptaré ir pasaulio akademinis sluoksnis, ir Europos Sajungos mokslininkai.
Daugelio autoriy nuomone, pasaulinés finansy rinkos krizé parodé, kad Europos
Sajungos finansy rinky priezitros institucijy vykdomos vieS$ojo administravimo
funkcijos yra nepakankamos arba vykdomos netinkamai.

Jacques de Larosicre ir grupés 2009 m. vasario 25 d. praneSime (toliau —
Larosiere pranesimas) teigiama, kad valstybés narés tiek makroekonominiu, tiek
mikroekonominiu lygmeniu neuZztikrino, kad investicinés bendrovés, bankai ir kiti
finansy rinkos dalyviai tinkamai jvertinty likvidumo ir kapitalo pakankamumo
rizikg ir prisiimty atsakomybe¢. Daznai finansy rinkos prieziliros institucijos
dalyviy balansus ir laiku nesiimdavo reikalingy veiksmy. Be to, nepaisé
bekylanéiy globaliniy ekonominiy problemy ir nejvertino jy jtakos nacionalinei
finansy rinkai [12, p. 10-11].

Sis, taip pat ir kiti Europos Sajungoje inicijuoti vertinimai [2] parodé bendra
Europos Sajungos pozicija, kuria remiantis nacionaliniy finansy rinky prieziiira
bandyta pamatyti makroekonominiu rakursu ir sukurti mechanizmus, leidzian¢ius
sistemiskai vertinti ir tobuliau prognozuoti bisimas finansy rinky krizes, griez¢iau
ribojant finansy rinky subjekty veikla ir prisiimamos rizikos galimybes. Tokia
pozicija rémési ir Karel Lannoo, teigdamas, kad nacionalinés finansy rinkos
nepajégios atsilaikyti prie§ pasaulines krizes, todél finansy rinkos vieSojo
administravimo funkcijos turéty biiti perskirstomos, suteikiant daugiau galiy
Europos Sajungos institucijoms [11, p. 2]. Siekiant minéty tiksly, visos Europos
Sajungos institucijos prizitrin¢ios bendra finansy rinka (banky, vertybiniy
popieriy rinkos, draudimo rinkos), buvo modernizuotos, jkurta Europos sisteminés
rizikos valdyba, kuri stebéty ir vertinty pasaulinés finansy sistemos stabilumo
rizikg makroekonominiu lygmeniu, taip pat planuojama sukurti ir kitus visai
Europos Sajungai skirtus centralizuotus priezitiros mechanizmus [8, p. 13-14].

Nacionaliniu lygmeniu Europos Sajungos valstybés narés taip pat pradéjo
modernizuoti finansy rinka. Pavyzdziui, Jungtinéje Karalystéje finansy rinka
prizitirima centralizuotai, taCiau yra svarstoma galimybé modernizuoti finansy rinkos
priezitrag perduodant kai kurias vieSojo administravimo finansy rinkos priezitiros
funkcijas kitoms institucijoms [7, p. 16]. Olandijoje 2011 m. jsigaliojo ypa¢ daug
finansy rinkos prieZiiirg grieZtinanciy teisés akty ir rekomendacijy [25].
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IS pateikty pavyzdziy, taip pat zZvelgiant | dabartines Lietuvos realijas (AB banko
»onoras‘ nemokumas) galima daryti iSvada, kad Lietuvoje tik dabar jgyvendinamos kitose
valstybése narése jau prie§ deSimtmetj jvykdytos finansy rinkos priezitiros reformos, taigi
jos gali biiti nebepakankamos Europos Sagjungos planuojamam efektyvumui uztikrinti.
Kita vertus, finansy rinkos priezitiros sujungimo reforma yra sveikintinas Zingsnis tobuliau
vykdyti finansy rinkos prieZiiiros vie$aji administravima.

ISvados

1. IStikus pasaulinei finansy krizei Europos Sajungos valstybés narés turé¢jo i§
naujo apsvarstyti tradicinio finansy rinkos prieziiiros modelio efektyvumg. Tokia
tendencija turéjo jtakos ir Lietuvos finansy rinkos tobulinimui. Lietuvos finansy
rinkos, kaip vienos i§ maziausiy ir paprasCiausiy finansy rinky Europos Sajungoje,
prieziiirai efektyviausiai taikytinas centralizuotos priezitiros modelis.

2. Finansy rinkos vie$ojo administravimo reforma, centralizuojanti finansy rinkos

priezitros institucijy funkcijas Lietuvos banke, turi tiek teigiamy, tiek ir neigiamy
aspekty. Viena vertus, ja vykdant atsiras teigiamy postimiy, tobulinant Lietuvos
finansy rinka ir harmonizuojant jg su Europos Sajungos tradicija. Antra vertus, jeigu
Lietuvos bankas nevykdys aktyvios finansy rinkos formavimo ir reguliavimo
politikos, reforma gali turéti neigiamy pasekmiy tinkamam finansy rinkos vieSajam
administravimui.
Lietuvos ekonomikai yra itin svarbus. Toks finansavimas sudarys galimybe atriboti
finansy rinkos prieZziliros institucijas nuo centrinés valdzios, o tai pagerins priimamy
teisékiiros akty kokybe ir padés jgyvendinti finansy rinkos prieziiiros nepriklau-
somumo principa.
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Vytautas Senavi¢ius, Tomas Talutis
Financial Market Supervision in the European Union and Its Impact on Lithuania
Abstract

Financial sector supervisory bodies are organized in different forms in different countries
of the European Union. These “models” range from independent stand-alone supervisory
authorities to consolidated (centralized) supervisors responsible for supervising the entire
financial sector, including banks, insurance companies and securities firms. The aim of this
article is to analyse the new financial market supervision approach in the Republic of
Lithuania. Since 1 January 2012 the supervision of the Lithuanian financial market has been
centralized. Therefore, the Central Bank of the Republic of Lithuania is the sole supervisory
authority that supervises the Lithuanian financial market. The new financial market supervision
approach has led to the further amendments. Under the Law on Bank of the Republic of
Lithuania (Central Bank); since 1 January 2012 the supervision of the financial market funding
partly derives from the fees imposed on regulated entities. The operational independence of the
supervisory authority leads to more transparent and professional financial market supervision
and unburdens public administration costs. However, as it is mentioned in the article, the
global financial crisis has led to the disputes that the supervision of the national financial
market as well as the financial market of the European Union should develop a harmonized
core set of supervision standards that can be applied throughout the European Union.
Therefore, by the de Larosiere report as a basis, the European Commission is attempting to
establish a new European financial supervision system. Consequently, the new macro-
economic supervision approach will impact the further developments in the Lithuania’s
financial market supervision.
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