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Sio straipsnio tyrimo tikslas — isanalizuoti teisinius klausimus, susijusius su finansinio turto ir finansiniy
priemoniy prigimtimi bei iy kategorijy tarpusavio santykiu. Siuo tikslu nagrinéjamos ir lyginamos ati-
tinkamos teisés ir ekonomikos discipliny kategorijos. Analizuojant finansiniy priemoniy teisine reiksme
atliekamas fundamentalus daiktinés ir prievoliy teisés sqveikos, kuriant nematerialiojo turto objektus,
tyrimas. Rengiant straipsnj démesio skirta ne tik dogminei teisinei, bet ir lyginamajai bei istorinei anali-
zei, taip pat ekonominiams argumentams.

The aim of this article is to analyze the legal issues related to the nature of financial assets and finan-
cial instruments and their interrelation. For this purpose, respective categories of legal and economic
disciplines are analyzed and compared. The analysis of the legal significance of financial instruments is
based on the research of fundamental interaction between property law and the law of obligations in
creating intangibles. The article has been prepared with the focus not only to the dogmatic legal analy-
sis, but also to the comparative and historical analysis, taking in regard the economic considerations.

Ivadas vykstanti finansinio turto apyvarta savo
apimtimi lenkia materialiy prekiy apy-
vartg apie 30 karty [34, p. 7]. McKinsey

instituto skaiciavimais, 1995 m. pasaulinis

Ekonominé visuomenés pazanga XX a. —
XXI a. pradzioje pasaulyje sukiiré nauja
ekonoming realybg. Daugelyje rinkos eko-
nomika pagristy valstybiy egzistuojant tei-
siniams leidimams ir turto teisinei apsau-
gai, paklausos ir pasitilos saveika bei kiti
ekonominiai désniai lémé, kad nemateria-
liojo turto rinkos XX a. augo iki tol nere-

finansy turtas sudaré¢ 263 proc., 2000 m. —
321 proc., 2005 m. — 334 proc., 0 2010 m.
jau 356 proc. viso pasaulio bendrojo vi-
daus produkto [25, p. 2]. Taigi teisiné fi-
nansinio turto apsauga ir faktinis jo judéji-

gétu mastu. Siandien didZiausios nema-
terialiojo turto rinkos (ir rinkos apskritai)
yra finansy rinkos, t. y. rinkos, kuriose pre-
kiaujama finansiniu turtu (angl. financial
assets). P. Woodo teigimu, finansy rinkose
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mas tarp visuomenés nariy leido susikurti ir
nuosekliai didéti finansy rinkoms — vietoms,
kur susitinka investuotojas ir emitentas,
kreditorius ir paskolos gavéjas ar kitos dvi
Salys ir apsikeicia finansiniu turtu. Finan-



sy sistema sudaro modernios kapitalistinés
ekonomikos sistemos arterijas. Finansy
rinkose cirkuliuojantis kapitalas vadina-
mas finansiniu turtu, o daznai ir finansi-
némis priemonémis. Didziulis $io turto
judéjimas, Zinoma, negali apsieiti be teisi-
nio reguliavimo ir teisés taikymo. Taciau
tam visy pirma reikia suvokti finansinio
turto ir finansiniy priemoniy teising pri-
gimtj. Sis straipsnis kaip tik tam ir skiria-
mas. Straipsnyje taikomi tradiciniai teisés
moksle vyraujantys tyrimo metodai — ling-
vistinis, loginis, teleologinis, sisteminis,
lyginamasis ir istorinis. Kadangi civili-
nés teisés raidai finansy rinky evoliucijos
laikotarpiu didziausia jtaka daré roma-
ny, germany ir anglosaksy jurisdikcijos,
straipsnyje siekiama atitinkamai atskleis-
ti, kaip Pranciizijos, Vokietijos ir Anglijos
jurisdikcijose pastaraisiais amziais buvo
rasti finansinio turto apyvartumo proble-
mos sprendimo biidai. Be to, dél Siuolai-
kinio teisinio reguliavimo ypatumy nagri-
néjamai temai tampa aktuali kai kuriy ES
ir JAV vieSosios teisés aktuose jtvirtinty
nuostaty analizé. Straipsnyje atliktos ly-
ginamosios analizés déka prieitos iSvados
naudojamos aiskinant atitinkamas katego-
rijas Lietuvos teis¢je. Rengiant straipsni
naudoti aktual@is doktrinos S$altiniai, nor-
miniai teisés aktai ir kita aktuali teisés ir
ekonomikos literatira. Nors straipsnio
tema tam tikru poziliriu nagrinéta uZzsie-
nio valstybiy ir Lietuvos teisés doktrino-
je, taciau konceptualaus ir kompleksinio
pobudzio darbuy, skirty finansinio turto ir
finansiniy priemoniy prigimciai bei esmei
aiSkinti ES finansy rinky teisés kontekste,
net ir Vakary teisés doktrinoje galima rasti
palyginti mazai.

1. Finansinio turto ir finansiniy
priemoniy teisiné progimtis

1.1. Finansinio turto esmé

Finansy ekonomikos literattroje visas tur-
tas skirstomas i realyji ir finansini. Realu-
sis turtas — tai zemé, pastatai, jrenginiai,
kiti daiktai ir Zinios, naudojamos prekéms
ir paslaugoms kurti. Realusis turtas lemia
ikio gamybinj pajéguma, o §is — visos vi-
suomen¢s materialiaja gerove. O reikalavi-
mai | realyji turta ar jo teikiamas pajamas
vadinami finansiniu turtu. Pavyzdziui, net
jei asmuo ir negali tiesiogiai isigyti auto-
mobiliy gamyklos (realiojo turto), jis gali
Isigyti Siuos automobilius gaminancios
bendrovés akciju (finansinio turto) ir gauti
dali pajamuy (dividendy) i$ automobiliy ga-
mybos [19, p. 4; 20, p. 178—179]. Taip pat
asmuo gali paskolinti pinigy suma bendro-
vei isigydamas jos obligacijy (finansinio
turto), kurios bus grazintos i§ bendrovés
pajamuy, o jai esant nemokiai — i§ bankroto
procese parduoty irenginiy, nekilnojamojo
turto, prekiy ar kito realiojo turto.
Zvelgiant i pirmiau nurodyta realiojo
ir finansinio turto apibiidinima teisininko
akimis, matyti, kad realiojo ir finansinio
turto dichotomija yra labai panasi i, galima
sakyti, civilinés teisés karkasa sudarancia
daiktinés ir prievoliy teisés dichotomijg ir
su ja saveikauja. Esminé daiktiniy teisiniy
santykiy funkcija visuomengje ta, kad jie
nustato, formalizuoja ir gina realiojo tur-
to priklausyma tam tikriems visuomeneés
nariams, arba, kitaip tariant, nustato, ku-
rie realiojo turto objektai kam priklauso,
taip pat nustato nuosavybés suvarzymus.
O prievoliniy teisiniy santykiy esme suda-
ro ju turiniu esancios reikalavimo teisés,
kuriy paskirtis nustatyti, kokius veiksmus
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(ne)atlikti vieni privatlis asmenys gali rei-
kalauti 1§ kity asmeny. Taip daiktiné teisé
gali buiti naudojama realiojo turto priskyri-
mo, o prievoliy teis¢ — su §iuo turtu susiju-
siy isipareigojimy nustatymo, taigi finan-
sinio turto sukiirimo ir jkiinijimo tikslais.
Savaime suprantama, kadangi realusis ir
finansinis turtas priklauso turto kategori-
jai, tai su Siuo turtu susijusios nuosavybés
ir reikalavimo teisés yra turtinés.
Finansinio turto apibrézimy galima
rasti ir teisés aktuose, pavyzdziui, finan-
sinio turto savoka gana detaliai bandy-
ta apibrézti Finansy istaigy istatymo [9]
2 straipsnio 4, 13, 29 dalyse. Kaip nurodo
A. Smaliukas, apibendrinant Sias Finansy
istaigy istatymo nuostatas, finansiniu turtu
laikytini pinigai, vertybiniai popieriai ir pi-
nigings prievolés [31, p. 455]. Teisés dok-
trinoje finansiniam turtui priskiriama ne-
materialiojo turto klasé, susidedanti i§ pini-
gy, esanciy teiséta atsiskaitymo priemone,
banko indéliy, komerciniy banky paskoluy,
vertybiniy popieriy ir tam tikry finansinio
reikalavimo teisiy, kylan¢iu, pavyzdziui,
i$ lizingo [34, p. 3]. Atsizvelgiant | pirmiau
nurodyta ekonoming finansinio turto sam-
prata, galima daryti prielaida, kad i§ esmes
visos ¢ia i§vardytos finansinio turto rasys
turinio poziuriu yra ne kas kita kaip vie-
no asmens likvidiis turtiniai reikalavimai
kitam asmeniui. Taiau pagal istatyma,
t. y. formos poZiiriu, ne visi Sie reika-
lavimai gali btti vadinami reikalavimo
teisémis, pavyzdziui, pinigai ir vertybi-
niai popieriai pagal CK [7] 1.100 ir 1.101
straipsnius néra reikalavimo teisés, o sava-
rankiSki nuosavybés teisés objektai. Toks
reikalavimo teisiy turinio ir formos netapa-
tumas atsirado istoriSkai, kai reikalavimo
teisés civilinés apyvartos palengvinimo
tikslais buvo formaliai ,,sudaiktintos®, t. y.
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joms buvo pritaikytas daiktams taikytinas
teisinis rezimas ir jam budingi bruozai,
visy pirma paprastesn¢ perleidimo tvarka
ir saziningo igijéjo apsauga. Apie tai kal-
bama toliau.

1.2. Finansinio
turto instrumentalizavimas

1.2.1. Daiktinio teisinio objektiskumo
poreikis

Reikalavimo teisés pagrindinése teisés
sistemy Seimose — bendrojoje ir kontinen-
tinéje teis¢je sudaiktintos vadovaujantis
tuo paciu — reikalavimo teisiy apyvartos
palengvinimo motyvu. Reikalavimo tei-
siy apyvartumas kuria juy likviduma (ga-
limybg jas greitai realizuoti uz protinga
kaing), todél leidzia egzistuoti antrinéms
rinkoms, t. y. rinkoms, kuriose investuo-
tojai prekiauja jau sukurtomis (isleistomis
1 apyvarta pirminéje rinkoje) reikalavimo
teisémis. Likvidzios antrinés rinkos skati-
na investicijas, nes investuotojas suvokia,
kad visa ar dalj savo investuoty 1éSy galés
bet kada atgauti parduodamas reikalavimo
teis¢ 1 savo skolininkg (emitenta) kitam
asmeniui. Taip kuriasi finansuy rinkos ir fi-
nansy sistema, aprupinanti realiaja ekono-
mika reikiamu kapitalu ir leidZianti tikiui
augti. Taciau problema ta, kad tiesiogiai
prekiauti reikalavimo teisémis nepatogu —
joms perleisti taikytini atitinkami prie-
voliy teisés institutai, kurie riboja inten-
syvios apyvartos galimybes. Pavyzdziui,
norint perleisti reikalavimo teisg, tam
tikrais atvejais, pavyzdziui, kai prievolé
dvisalé ar kai tai numatyta sutartyje, bii-
tina gauti kitos prievolés Salies sutikima
(CK 6.101 straipsnio 1 dalis, 6.116 straips-
nio 1 dalis ir kt.). Be to, prievoliniy teisiy
apyvartuma riboja ir skolininko galimybés



reiksti atsikirtimus naujajam kreditoriui re-
miantis santykiais su ankstesniuoju kredi-
toriumi (CK 6.107 straipsnis). Sie nepato-
gumai aiskinami tuo, kad reikalavimo tei-
sés visada yra dviejy asmeny santykio re-
zultatas, be to, jos yra nematerialusis turtas,
todél logiska, kad ju perleidimas yra labiau
apibréztas ir kiek sudétingesnis nei daikty
perleidimas. O Stai daiktiniy teisiy perlei-
dimo rezimas apyvartumo tikslais yra kur
kas patogesnis, nes nuosavybés teisé i turta
gali buti perleista elementariu perdavimo
btdu (lot. traditio) (CK 4.48—4.49 straips-
niai), be to, toks perleidimas sustiprina-
mas saziningo igijéjo apsaugos normomis
(CK 4.96 straipsnis). Pastarasis aspektas
leidzia iSvengti skolininko atsikirtimy,
pagristuy santykiais su ankstesniuoju teisés
turétoju, ir riboja bendrojo principo nemo
dat quod non habet (draudziama perduoti
daugiau teisiy, negu pats turi) veikima.

1.2.2. Problemos sprendimas romany,
germany ir anglosaksy jurisdikcijose

Reikalavimo teisiy apyvartumo problemai
spresti romany, germany ir anglosaksy ju-
risdikcijos sukiiré ir pritaiké po savitg pri-
vatinés teisés instituta. Placiausias pagal
apimt{ yra germaniSkoje kontinentinéje
teisés tradicijoje atsiradgs ,,vertybinio po-
pieriaus“ (vok. Wertpapier) institutas. Sis
institutas yra vienas i§ vokiskosios teisinés
sistematikos laiméjimuy, i vieng teising ka-
tegorija sujunges daugeli skirtingy turtiniy
teisiy, kuriy apyvartai palengvinti reikéjo
specialiy taisykliy. Vertybinio popieriaus
savoka teisés aktuose ir doktrinoje pradéta
vartoti tik XIX a. viduryje, o iki tol buvo
vartojami atskiri siauresnés prasmes teisi-
niai terminai, pavyzdziui, Prisijos Impe-
rijos civiliniuose istatymuose vertybiniai
popieriai vadinti ,,kapitalo investicijomis®

(vok. Kapitalvermogen) [27, p. 150]. Ver-
tybinio popieriaus institutui susikurti di-
dele itaka turéjo Friedrichas Carlas von
Savigny, kuris pabrézé, kad atsizvelgiant
1 praktinius poreikius reikia sukurti spe-
cialy reikalavimo teisiy perleidimo teisini
rezima, kuris leisty iSvengti cesijos normy
taikymo [28, p. 141]. Siandien Vokietijos
jurisdikcijoje vertybiniu popieriumi laiko-
mas dokumentas, kuriame iSreikSta sub-
jektine teise gali pasinaudoti tik §io doku-
mento valdytojas [36, p. 5]. GermaniSkoji
vertybinio popieriaus sampratos tradicija
remiasi aiSkinimu, kad dokumente iSreiks-
tos teisés susilieja su paciu dokumentu ir
tampa vienu turtu — vertybiniu popieriu-
mi. Terminas ,,vertybinis popierius® kilo
suvokiant ji kaip dokumenta, ikiinijantj
vertingq teisg [28, p. 136]. Atsizvelgiant {
CK 1.101 straipsnio 1 ir 3 dalyse itvirtinta
placia vertybinio popieriaus koncepcija ir
pozymius galima teigti, kad germaniskajai
vertybiniy popieriy sampratos tradicijai
priklauso ir Lietuval.

Pranciizijos civilingje teisé¢je vertybiniy
popieriy institutas buvo Ié¢iau plétojamas nei
Vokietijos teis¢je ir ¢ia bendros vertybiniy
popieriy sampratos kuri laikg nebuvo. Vie-
toje to egzistavo du institutai: vienas skirtas
kapitalo rinkos priemonéms — valeurs mo-
bilieres, kitas pinigy rinkos priemonéms —
effets de commerce. Toks skirstymas kélé
praktiniy nepatogumy, tod¢l Pranciizijos
doktrinoje pradéta ieSkoti bendrybiy, lei-
dzianc¢iy Siuos institutus sujungti | viena.
Tuo tikslu XX a. pradzioje E. Thalleras
pasitlé vartoti terming — titres de credit ir
pagrindé abiejy pirmiau nurodyty institu-
tuy funkcini bendruma ir tiksla, teigdamas,

! Beje, Lietuvos teisés doktrinoje i tai atkreiptas
démesys iskart po 2000 m. CK jsigaliojimo, zr. [23,
p. 59-60].
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kad teisiy apyvartumas yra padidinamas
inkorporuojant jas i tam skirta dokumenta
[35, p. 172—-173]. Dabar terminas ,,titre®
(titulas), perteikiantis bendra vertybinio
popieriaus samprata, jau vartojamas ne tik
Pranciizijos, bet ir Belgijos bei Liuksem-
burgo teisés doktrinoje [29, p. 1324].
Kalbant apie bendrosios teisés juris-
dikcijas pazymeétina, kad nors jose iki Siol
néra nusistovéjusios bendros vertybiniy
popieriy sampratos [26, p. 312], taciau
tam tikry kontinentinés Europos vertybi-
nio popieriaus sampratos analogu vis délto
galima rasti. Stai Anglijos teis¢je nemate-
rialusis turtas skirstomas i grynaji nema-
terialyji turta (angl. pure intangibles) ir
dokumentini nematerialyji i§ turta (angl.
documentary intangibles). Dokumentiniu
nematerialiuoju turtu laikomos teisés, ku-
rios inkorporuotos i popieriy taip, kad tas
dokumentas jas isSreiskia, o jo perleidimas
reiSkia ir teisiy perleidima. Dokumenti-
niam nematerialiajam turtui priskiriamos
obligacijos, taip pat ¢ekiai, vekseliai ir kiti
instrumentai, konosamentai ir kt. [18]. JAV
teisés doktrinoje JAV bendrojo komerci-
nio kodekso (angl. Uniform Commercial
Code, UCC) nuostaty aisSkinimo tikslais
kilnojamasis turtas klasifikuojamas {: pre-
kes (daiktus), nematerialyji turta ir tarping
dviejy Siy turto riisiy kategorija — nepakei-
¢iamuosius popierius (angl. indispensable
papers). Nepakei¢iamyjy popieriy skirtu-
mas nuo visy kity dokumenty tas, kad juo-
se inkorporuotos subjektines teises, kurios
perduodamos ar jgyvendinamos tik kartu
su paciu dokumentu, todél $is ir vadinamas
»hepakei¢iamuoju“. Nepakei¢iamiesiems
popieriams priskiriamos trys dokumenty
grupés: prekiniai dokumentai (angl. nego-
tiable documents of title), apyvartiniai ins-
trumentai (angl. negotiable instruments)
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ir kilnojamuoju turtu uZztikrinti popieriai
(angl. chattel papers) [24, p. 1-2]. Ekono-
miniu pozilriu pati svarbiausia i$ ¢ia i§var-
dytuy nepakeiciamyjy popieriy grupiy yra
apyvartiniai instrumentai. Si visoms ben-
drosios teisés jurisdikcijoms gerai Zinoma
kategorija reiSkia apyvarcius dokumentus,
inkorporuojanc¢ius piniginio reikalavimo
teises, kuriomis gali pasinaudoti tik ju tu-
rétojas [22, p. 518-519]. Nors atskiri apy-
vartiniai instrumentai buvo Zinomi ir anks-
Ciau, apibendrintos apyvartiniy instrumen-
tu doktrinos susiformavimas bendrosios
teisés tradicijoje siejamas su teis¢jo lordo
Mansfieldo epocha XVIII a. Anglijos tei-
s¢je ir §io teis¢jo jtaka tam tikry apyvartu-
mo (angl. negotiability) elementams (per-
leidziamumo, saziningo igijéjo apsaugos
ir prieSpriesinio patenkinimo prezumpci-
jos) pagristi [30, p. 152—164]. Paprasciau-
si apyvartiniy instrumenty pavyzdziai yra
Cekis ir vekselis, taciau investiciniai po-
reikiai paskatino apyvartiniy instrumenty
instituta pritaikyti kur kas placiau negu
tik elementarioms atsiskaitymo operaci-
joms pasinaudojant ¢ekiu ar vekseliu. Taip
anglosaksy jurisdikcijose atsirado inves-
ticiniai instrumentai — securities?, leide

2 Terminas ,,securities* (dar vadinamas investment
securities) pagal turinj atitinka kontinentinés teisés sa-
voka — ,,investiciniai vertybiniai popieriai*, nors ji Lie-
tuvoje ir kai kuriose kitose kontinentinés Europos $alyse
tapo jprasta tapatinti su visais vertybiniais popieriais.
Pazymeétina, kad savaime zodzio securities suvokimas
kaip vertybiniy popieriy, nors ir abstraktokas, bet néra
klaidingas, nes bendroji vertybiniy popieriy savoka api-
ma ir investicinius vertybinius popierius. Taigi, ver¢iant
terming ,,securities” { lietuviy kalba, tai neturi kelti sun-
kumuy, taciau verciant terming ,,vertybinis popierius“ |
angly kalba valstybés institucijose ar rengiant sutartis
advokaty praktikoje { tai reikeéty atkreipti ypatinga de-
mesj, nes siauresnio turinio kategorija (securities) apims
tik dalj vertybiniy popieriy (Zr., pvz., securities apibrézi-
ma JAV UCC [39] 8-102 straipsnio ,,a*“ dalies 15 punk-
te). Jei tokia sutartis pateks ant stalo valstybiu, kuriose
taikomas objektyvusis sutarties aiskinimo metodas, tei-



sukurti didziausias pasaulyje — anglosaksy
finansy rinkas3.

1.2.3. Nepopierinis popierius?

Kaip matyti, i$ visy nagrinéty jurisdikcijy
kiekviena savarankiskai sukiiré po teisés
instituta, skirtg turtiniy teisiy apyvartai pa-
lengvinti jas inkorporuojant { dokumenta®*.
Tiesa, XX a. pabaigoje dematerializavus
vertybinius popierius, tiek bendrosios, tick
kontinentinés teisés doktrinose paplito abe-
jongs, ar vertybinio popieriaus prigimties
aiSkinimas kaip dokumento tebeturi pras-
mg ir ar vertybinis popierius gali egzistuoti
be popieriaus. Kadangi investiciniai verty-
biniai popieriai buvo dematerializuoti ir
Lietuvoje (tai leidzia CK 1.101 straipsnio
1 dalis), §i problema buvo atskleista ir Lie-
tuvos teisés doktrinoje [23, p. 53—68].

Vis délto, manytume, Sioms abejonéms
didelio pagrindo néra. Juk teisiy inkorpo-
ravimas | popierini dokumenta suteikiant
jam daiktini teisini objektiSkuma visada
buvo teisiné fikcija, t. y. tik priimtinas bu-
das apeiti tam tikras nepatogias apyvartai
taisykles. Fiziné dokumento materija (ji
yra ar jos néra) ¢ia ne toks svarbus klau-

s¢jams, gali kilti nereikalingy problemy. Atsizvelgiant
1 pirmiau nustatytus bendrosios teisés ypatumus, kur
kas tikslesnis termino ,,vertybinis popierius“ vertimas
biity ,,documentary intangibles* arba ,,indispensable pa-
pers®, o zodj ,,securities* pakakty vartoti, kai kalbama
tik apie investicinius vertybinius popierius. Deja, { tai
nebuvo atkreipta démesio verciant Lietuvos CK { angly
kalba. Zr  <http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.
showdoc_1?p_1d=403201>.

3 Patogumo délei apibudinant securities toliau Sia-
me straipsnyje bus vartojamas misy jurisdikcijai arti-
mesnis terminas ,,investiciniai vertybiniai popieriai‘.

4 Lietuvos Auk3¢iausiasis Teismas §j teisini reiski-
ni vadina ,reikalavimo teisés jtvirtinimu vertybiniame
popieriuje. Zr. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civili-
niy byly skyriaus 2007 m. spalio 1 d. nutartj civilinéje
byloje J. Balaseviciené v. G. Ruseckas, bylos Nr. 3K-7-
216/2007.

simas. Juk, pavyzdziui, civilistikoje jau
seniai nieko nebestebina, kad sutartys gali
buti ir neiSreikStos popieriniame doku-
mente, ir tai, iSskyrus istatymo nustatytus
atvejus, nedaro ju negaliojan¢iomis. Kitas
pavyzdys — 2011 m. pakeitus atitinkamas
LR CPK [8] nuostatas, atsirado galimybé
civiliniame procese pateikti procesinius
dokumentus elektronine forma’. Dél verty-
binio popieriaus pasakytina, jei istatymas
nenustato privalomos popierinés formos,
galima analogiSka i§vada, tod¢l dokumen-
ta (sertifikata) traktuojant kaip galinti eg-
zistuoti tiek materialiu, tieck nematerialiu
pavidalu, $i teisiné fikcija yra iSlaikoma.
Prie tokios iSvados leidzia prieiti ir Lie-
tuvoje galiojantis teisinis reguliavimas.
Antai Lietuvos Respublikos dokumenty ir
archyvy istatymo [6] 2 straipsnio 5 dalyje
nurodyta, kad dokumentas — tai juridinio ar
fizinio asmens veiklos procese uzfiksuota
informacija, nepaisant jos pateikimo biido,
formos ir laikmenos. Pagal Sio istatymo 2
straipsnio 11 dali dokumentas gali buti ir
elektroninis, t. y. juridinio ar fizinio asmens
norminiy teisés akty nustatyta tvarka in-
formaciniy technologiju priemonémis su-
darytas, patvirtintas ar gautas dokumentas,
pasirasytas teising galia turin¢iu elektroni-
niu parasu. Sios nuostatos tik sustiprina is-
vada, kad informacijos apie inkorporuotas
teises laikmena néra teisiSkai svarbi, nes
esming reik§me vertybinio popieriaus ju-
ridinéje konstrukcijoje sudaro pati apyvar-
tiniy teisiy daiktinio teisinio objektiSkumo
fikcija, nesvarbu, iSreikSta popieriuje ar ki-
tame identifikuotiname dokumente.
Aiskinant prieSingai ir vadovaujantis
,popieriniu mentalitetu® nepripazinus ver-

3 CPK 175! straipsnio 2 dalyje jtvirtinta, kad proce-
siniai dokumentai teismui gali biiti pateikiami elektroni-
nés formos elektroniniy rysiy priemonémis.
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tybinio popieriaus dokumentinés prigim-
ties, nematerialius vertybinius popierius
tekty laikyti ne dokumentais, bet teisémis.
Stai tada jau biity sunku pagristi vertybi-
niame popieriuje iSreikSty turtiniy teisiy
daiktini teisinj objektiSkumag ir apyvar-
tuma, todél visa vertybinio popieriaus ar
apyvartinio instrumento prasme biity pra-
rasta. Pagal tokia samprata teisinis regulia-
vimas kokybiniu pozitiriu grizty { XVIII a.
lygi, t. y. laikus, kai finansinio turto ins-
trumentalizavimas dar nebuvo ivykes, tai-
gi galiojantys teisés institutai likty tik po-
pieriniy vertybiniy popieriy eros Ses¢liais.
Todél civilinés apyvartos palengvinimo ir
teisinio bei ekonominio stabilumo tikslais
vertybinius popierius nepriklausomai nuo
ju materialumo reikéty ir toliau laikyti do-
kumentais, galinCiais biiti savarankiskais
civilinés apyvartos objektais. Taigi klasi-
kines instrumentines vertybiniy popieriy
doktrinas reikia pritaikyti prie dabarties
poreikiy, o ne ju atsisakyti.

1.2.4. Instrumentalizacija
ir jos objektai

Sioje straipsnio dalyje aptarta reikalavi-
mo teisiy sudaiktinimo fenomena® finansy
rinkose galima vadinti finansinio turto ins-
trumentalizavimu, t. y. finansinj turta suda-
rancios reikalavimo teisés inkorporavima {
apyvartinius instrumentus, taip sukuriant

6 Beje, atsizvelgiant { CK 1.101 straipsnyje itvirtin-
ta placia vertybinio popieriaus samprata, konstrukciniu
pozitriu sudaiktinti galima ne tik prievolines reikalavi-
mo teises, bet ir kitas civilines turtines teises, kuriy apy-
vartumas nepriestarauja jy prigim¢iai, pavyzdziui, kartu
su uztikrinama prievole | hipotekos sandorj (kai jis yra
vertybinis popierius) inkorporuojant hipotekos daikting
teisg (zr. CK 4.186 straipsnio 3 dalj ir 4.189 straipsni).
Taciau finansinio turto kontekste kity teisiy analizé yra
kur kas maziau aktuali.
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nauja ir monolitinj darinj — finansinius ins-
trumentus (priemones) (angl. financial ins-
truments). Kaip buvo siekiama atskleisti
pries tai, reikalavimo teisiy sudaiktinimas
leidzia pasiekti, kad civilinéje apyvartoje
tiesiogiai dalyvauty pacios finansinés prie-
monés, bet ne juy turinj sudarantis finansi-
nis turtas (reikalavimo teisés). Finansinio
turto apyvartumo palengvinimas transfor-
muojant $io turto teising forma i§ prievo-
linés i daikting, suprantama, nereiskia, kad
ekonominé tokio turto verté pranyksta, to-
dél reikalavimo teiséms suteikus daiktams
biidinga statusa’, §iuo bidu transformuotas
finansinis turtas nenustoja biiti finansiniu
turtu. Taip Salia likvidziy turtiniy reikala-
vimo teisiy, kaip finansinio turto objekty,
sukuriama nauja finansinio turto grupé —
finansinés priemonés.

Vadovaujantis tuo, kas iSdéstyta, ir at-
sizvelgiant | pirmiau pateikta finansinio
turto rasiy sarasa, gana akivaizdu, kad {
finansiniy priemoniy grupg patenka verty-
biniai popieriai. Taciau dél grynujy pinigu
traktavimo finansinémis priemonémis at-
sakymas nevienodas. Antai, nors bankno-
tai atsirado kaip privatus skolos vertybinis
popierius — vekselis®, ju leidima ilgainiui
monopolizavo valstybé, kuri panaikino ga-
limybes §i vertybini popieriy igyvendinti
pries jo emitenta, pavyzdziui, i$sikeiciant

7 Atkreiptinas démesys, kad ¢ia kalbama apie daik-
tinés teisés objekto, bet ne daikto rezima, nes finansinis
turtas, atsizvelgiant i Lietuvos teisg, laikytinas ne daik-
tais, bet ,kitu turtu* (CK 4.38 straipsnis). Taigi kalbama
apie daiktams bidingq, bet ne daikty teisinj statusa.

8 Zodis ,,bank-note“ atsirado i§ auksakaliy jkurty
turto saugykly (ankstyvyju banky) iSduodamy pakvita-
vimy (angl. notes) apie indéliy priémima saugoti. Todél
banknoty pirmtakas yra Sie skolos vertybiniai popieriai.
Zr..  <http://www.bankofengland.co.uk/banknotes/Pa-
ges/about/history.aspx>.



banknotus | auksa Lietuvos banke. Todél,
jei nenustatyta kitaip, banknotuose slypinti
ir sudaiktinta skolinio reikalavimo valsty-
bei teisé tiesiogiai jgyvendinta biiti negali.
Reikalavimo teisés verté tapo kita — valsty-
bé isipareigojo uztikrinti, kad asmenys tar-
pusavio atsiskaitymams pinigus priimty be
jokiy apribojimy (zr., pavyzdziui, Lietuvos
Respublikos pinigy jstatymo [5] 3 straips-
ni). Taip reikalavimo teisé¢ verte igavo per
se, bet ne d¢l to, kad ja galima jgyvendinti
pagal tiesioging paskirti pries isipareigoju-
si asmeni. Sis ,,uzmigdytos* reikalavimo
teisés bruozas Siuolaikinius banknotus dar
labiau nutolino nuo prievoliy teisés iStaky
ir atitinkamai priartino prie daiktinés teisés
srities. Panasus likimas iStiko ir monetas,
ju verte nustojus dengti adekvacia tauriyjy
metaly verte — Siuo metu jos turi verte ne
dél jas sudarancio metalo rinkos kainos,
bet dél istatyme ijtvirtinty valstybés isipa-
reigojimy jos turétojams pripazinti moneta
tinkama konkrecios vertés piniginio atsis-
kaitymo priemone. Taip monetos supana-
$¢jo su banknotais ir tapo tik materialiu
nematerialiojo turto jrodymu. Tad nors
pinigai savo prigimtimi ir yra finansinés
priemonés (sudaiktinti finansiniai reikala-
vimai), juy igyvendinimas pries ju emitenta
(iSleidéja) yra itin ribotas arba apskritai
nejmanomas.

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta, gali-
ma teigti, kad pagal prigimtj finansini turta
sudaro likvidzios turtinés reikalavimo tei-
sés (reikalavimai ekonominiu poZiiiriu),
kurios civilingje apyvartoje gali dalyvauti
arba tiesiogiai — kaip prievolinés reikalavi-
mo teisés (reikalavimo teis€s teisiniu po-
zilriu), arba netiesiogiai — kaip reikalavi-
mo teisés, ,,jvilktos | daiktinj teisinj ruba‘
(finansinés priemongs).

2. Finansiniy priemoniy reik§mé
vieSojoje ir privatinéje teiséje

2.1. VieSosios teisés aktuose

itvirtinta finansiniy priemoniy
samprata, klasifikavimas ir reik§mé
Vienas 1§ pagrindiniy i$ visy galiojanciy
ES antrinés teisés akty yra Finansiniy
priemoniy rinky direktyva (MiFID) [2].
Nuo 2007 m. lapkri¢io mén. valstybéms
naréms privaloma MiFID i§ esmés refor-
mavo ES teisinj reguliavima finansy rinky
infrastruktiiros, investuotoju apsaugos ir
finansinés apyvartos skaidrumo srityse. Be
kita ko, MiFID apibrézia, kas yra investi-
cinés ir pagalbinés paslaugos, finansinés
priemonés, teisétos rinkos prekyvietés,
profesionaliis investuotojai ir pan. MiFID
yra dualios prigimties teisés Saltinis: nors
sukurtas kaip vieSosios teisés aktas, skir-
tas inter alia investicinio sektoriaus admi-
nistracinei priezitirai reglamentuoti, jo
teisinio reguliavimo dalykas reik§mingai
isiterpia i civiliniy teisiniy santykiuy sritj ir
persidengia su civiliniais istatymais, todeél
ji galima vadinti ir privatinés teisés Saltiniu
[21]. MiFID Lietuvoje igyvendina Finan-
siniy priemoniy rinky istatymas (FPRI)
[10] bei jo lydimieji aktai. Tai, kad MiFID
analiz¢ nagrin¢jamos temos kontekste turi
fundamentalia reikSme, matyti jau i$ paties
direktyvos pavadinimo.

Finansiniy priemoniy samprata $iai di-
rektyvai yra labai svarbi, nes apibrézia jos
taikymo sritj. Siuo tikslu MiFID I priedo
C skirsnyje ir atitinkamai FPR] 3 straips-
nio 4 dalyje saraSo principu yra pateikta
finansiniy priemoniy savoka. Finansinés
priemonés yra visos i§ toliau nurodyty
priemoniy:

1) perleidziamieji vertybiniai popieriai

(angl. transferable securities) — tai
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2)

3)

4)

kapitalo rinkoje galintys cirkuliuo-
ti vertybiniai popieriai — bendroviy
akcijos, obligacijos ir kita, i§sky-
rus mokéjimo priemones (FPRI
3 straipsnio 27 dalis). Kapitalo rin-
komis vadinamos finansy rinkos,
kuriose prekiaujama ilgalaikiais
(daugiau kaip mety trukmés) nuo-
savybés ir skolos vertybiniais po-
pieriais;

pinigy rinkos priemonés (angl.
money-market instruments) — tai
priemonés, kuriomis paprastai pre-
kiaujama pinigy rinkoje — izdo
vekseliai, indélio sertifikatai, ben-
droviy iSleisti trumpalaikiai skoli-
niai jsipareigojimai ir kita, iSsky-
rus mokéjimo priemones (FPR]
3 straipsnio 28 dalis). IS esmés pi-
nigy rinkos priemongés yra trumpa-
laikiai (paprastai iki mety trukmés)
skolos vertybiniai popieriai. Pinigu
rinkos priemonémis jie vadinami
del to, kad gana greitai ir menko-
mis pastangomis gali blti paversti
tikrais pinigais;

kolektyvinio investavimo subjekty
iSleisti vertybiniai popieriai (angl.
units in collective investment un-
dertakings) — tai investiciniy fon-
du vienetai ir investiciniy bendro-
viy akcijos. Kaip pastabiai nurodo
P. Woodas, i§ esmés tai yra verty-
biniai popieriai | vertybinius popie-
rius, nes kolektyvinio investavimo
subjekty turta daugiausiai sudaro
kity subjekty isleisti vertybiniai po-
pieriai [33, p. 283];

ivairios iSvestinés priemonés (de-
rivatyvai) (angl. derivatives) — fi-
nansinés priemonés, kuriy verté pri-
klauso nuo baziniy veiksniy (angl.

underlying), kuriais gali biiti turtas,
teisés, isipareigojimai, indeksai, sta-
tistikos rodikliai ir kitos priemonés.

Pagal tai, kas iSvardyta pirmiau nuro-
dytame finansiniy priemoniy sarase, pa-
zymétina, kad bendriausiu poziiiriu tai
yra vertybiniy popieriy rii$iy sarasas ir {
ji nejtrauktos kitos finansinio turto kate-
gorijos — pinigai ir piniginio reikalavimo
teisés. Tai reiskia, kad finansinémis prie-
monémis MiFID pripaZzista tik dalj finan-
sinio turto.

Si klasifikacija visy pirma reik§minga
tuo, kad leidzia suvokti MiFID taikymo
ribas, t. y. dé¢l kokio finansinio turto ky-
lantiems teisiniams santykiams taikytinas
MiFID rezimas, nustatantis auksto lygio
investuotoju teisiy apsaugos sistema, rin-
kos infrastruktiira, skaidrumo reikala-
vimus, tarptautini prieziliros institucijy
bendradarbiavima ir kt. Taciau ji svarbi
ir dél to, kad vadovaujantis Siame saraSe
iSvardytomis kategorijomis bei jy savoko-
mis kuriama visa ES finansy rinky teisinio
reguliavimo sistema. Pavyzdziui, Europos
Komisijos 2011 m. spalio 20 d. paskelb-
tame PiktnaudZziavimo rinka reglamento
projekto 5 straipsnio 1 punkte sitiloma at-
sisakyti Piktnaudziavimo rinka direktyvos
1 straipsnio 3 punkte esancio finansiniy
priemoniy saraso ir susieti piktnaudziavi-
mo rinka instituto ribas su MiFID finan-
siniy priemoniy sarasu [38]. Nuoroda {
MiFIDfinansiniypriemoniysarasaitvirtinta
ir 2011 m. priimtoje Alternatyvaus investa-
vimofondyvaldytojudirektyvos4straipsnio
1 dalies n punkte [4]. Skaidrumo direktyvos
2 straipsnio 1 dalies a punkte savoka ,,ver-
tybiniai popieriai“, nustatanti joje itvirtin-
tu normy taikymo ribas, suprantama kaip
,perleidziamieji  vertybiniai popieriai,
apibrézti MiFID [3]. Nacionalinés teisés



kontekste nuorody i MiFID jgyvendinancio
FPR] nuostatos taip pat nesunkiai galima
rasti. Antai Vertybiniy popieriy istatymo
3 straipsnio 1 dalyje nurodyta, kad vertybi-
niais popieriais Siame istatyme yra laikomi
perleidziamieji vertybiniai popieriai, kaip
jie apibrézti FPR]. Kolektyvinio investavi-
mo subjekty istatymo 2 straipsnio 4 dalyje
finansinés priemonés apibréztos dvejo-
pai, taciau taip pat neapsieinant be FPR]
(MiFID) normu: suderintajam kolektyvinio
investavimo | perleidziamuosius vertybi-
nius popierius subjektui — finansinés prie-
monés apibréztos FPRI 3 straipsnio 4 dalies
1-4 punktuose; specialiajam kolektyvinio
investavimo subjektui — FPR] 3 straipsnio
4 dalyje.

JAV viesojoje teiséje terminas ,,finansi-
nés priemonés* néra itin paplitgs, o vietoje
jo vartojamas terminas ,security”, pagal
pavadinima atitinkantis kontinentinés pri-
vatinés teisés terming ,,investicinis verty-
binis popierius*. Saraso principu investici-
nio vertybinio popieriaus savoka pateikta
MiFID analogo JAV teiséje — federalinio
Investiciniy vertybiniy popieriy ir rin-
ky istatymo (Securities Exchange Act of
1934) 3a straipsnio 10 punkte. Siame jsta-
tyme investiciniais vertybiniais popieriais
laikoma keliasdeSimt dokumenty, iskai-
tant investicinius pakvitavimus, {vairias
akcijas, obligacijas, iSvestines priemones,
paltkany, balsavimo ir indélio sertifika-
tus, taip pat investicing sutartj, kiekviena
instrumenta, paprastai suprantama kaip
»investicinis vertybinis popierius“, da-
lyvavima pelno pasidalijimo susitarime,
naftos, dujy ar kitame iSkaseny gavybos
plane, nuomoje, taciau neapima valiutos ir
mokéjimo priemoniy. JAV Auksciausiasis
Teismas aiSkindamas ,,security” savoka
konstatavo, kad ,,savoka yra gana plati ir |

ja siekta jtraukti daugelj instrumenty, kurie
miisy komerciniame pasaulyje pakliina {
iprasting investicinio vertybinio popieriaus
samprata. Ji apima tiek iprastines akcijas ir
obligacijas, tiek ir nesuskaic¢iuojama galy-
be kintanciy schemuy, kurios sukurtos sie-
kiant naudotis svetimais pinigais mainais
uz tai zadant pelna™ [14].

2.2. MiFID reglamentuojamy
finansiniy priemoniy vieta Lietuvos
privatinés teisés sistemoje

Skirtingai nei JAV, vartoti privatinés teisés
savokos ,,(investicinis) vertybinis popie-
rius” ES nebiity patogu, nes skirtingose
valstybése isiSaknijusios skirtingos ver-
tybiniy popieriy sampratos ir katalogai.
Pavyzdziui, Vokietijoje, Airijoje, Jungti-
néje Karalystéje, Suomijoje ir kai kurio-
se kitose ES valstybése narése iSvestinés
priemonés, iSskyrus nedideles iSimtis,
nelaikomos vertybiniais popieriais [36,
p. 7; 17; 39; 44], nors kitose valstybése
narése, pavyzdziui, Danijoje, Slovakijo-
je, Olandijoje [36; p. 5; 38; 32; p. 20-23],
jos tokiais pripaZistamos. Pastarajai vals-
tybiu grupei priskirtina ir Lietuva, nes
CK 1.101 straipsnio 1 ir 4 dalyse tai itvir-
tinta expressis verbis. O MiFID vartojama
autonomiska savoka ,.finansinés priemo-
nés* teisinio reguliavimo tikslais leidzia
atsiriboti nuo nacionaliniy teisiniy kate-
gorijy, doktriny, nuorody i popierinius do-
kumentus ir kurti naujas bei autonomiskas
finansinio turto risiy sampratas. Derinimo
poziliriu tai negin¢ijamas Sios savokos au-
tonomiskumo pranaSumas. Taciau, nepai-
sant to, koki statusg turi konkretus turtas
pagal suderintus vieSosios teises aktus, ne
ka maziau (o gal net ir labiau) svarbus jo
fvertinimas privatinés teisés pozitiriu, nes
nuo to priklauso jo apyvartumas, saugo-
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jimas finansy tarpininky grandinése, su-
varzymo galimybés, apsauga nuo treciyjy
asmeny reikalavimy ir kt. Reikia pasakyti,
kad, jei ne vienas diskutuotinas teisinio regu-
liavimo aspektas, Lietuvos civiliné teisé Siuo
pozitiriu galéty nusipelnyti tik pagyrimo.

CK 1.101 straipsnio 1 ir 3 dalyse nuro-
dyta, kad ,,vertybinis popierius, kaip civi-
liniy teisiy objektas, — tai dokumentas, pa-
tvirtinantis ji iSleidusio asmens (emitento)
isipareigojimus Sio dokumento turétojui.
[statymy numatytais atvejais leidziami ne-
materiallis vertybiniai popieriai, kurie yra
pazymimi vertybiniuy popieriy saskaitose.
Vertybinio popieriaus patvirtinta teisé gali
buti perleista kitam asmeniui tik tuo atve-
ju, kai perleidziamas pats vertybinis po-
pierius, jeigu jstatymai nenumato ko kita“.
Taigi Siose nuostatose itvirtinta bendroji
germaniskajai vertybiniy popieriy tradici-
jai budinga vertybinio popieriaus samprata
ir pozymiai. Taciau jos dar neleidzia daryti
iSvady apie finansiniy priemoniy civilini
teisinj kvalifikavima. Siuo pozitriu svarbi
nurodyto straipsnio 2 dalis, kurioje nustaty-
ta, kad ,,Istatymai gali numatyti ir kitokius
vertybinius popierius. Investuotoju teisiy
apsaugos bei kapitalo rinkos prieziiiros ir
reguliavimo tikslais jstatymai gali nustaty-
ti kita vertybiniy popieriy (investicijy) api-
brézima, kuris vartojamas $iuos santykius
reglamentuojanciuose istatymuose. Jeigu
nenustatyta kitaip, investicijoms (inves-
ticiniams vertybiniams popieriams)
CK normos ir vertybinio popieriaus apibré-
zimas taikomi, jei tas investicijas patvirti-
nantys dokumentai turi $io straipsnio 1 ir
3 dalyse nustatytus pozymius“. Sios nor-
mos leidzia daryti kelias svarbias i§vadas
apie Lietuvos teisg.

Pirma, i§ normy formuluociy aiskiai
matyti, kad vertybiniy popieriy riiSiy sa-
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raSas yra ribotas (numerus clausus), ir
vertybinio popieriaus statusa konkretus
dokumentas igis tik tuo atveju, kai tokia
vertybinio popieriaus rii§i nustato jstaty-
mas. Tai logiSkas teisinis reguliavimas,
nes, kaip analizuota prie§ tai, vertybiniy
popieriy institutas skirtas sukurti specialy
reikalavimo teisiy apyvartinj rezima, kartu
darant bendrojo reikalavimo teisiy apyvar-
tinio rezimo, nustatyto cesijos institute,
iSimtis. Todél istatyme nenustacius, kad
reikalavimo teis¢ perleidziama kaip ver-
tybinis popierius, jai perleisti automatiskai
bus taikomos cesijos normos.

Antra, CK pateikia dvi investiciniy
vertybiniy popieriy kvalifikavimo galimy-
bes. Pagal bendraja taisykle, dokumentas
bus laikomas vertybiniu popieriumi, jei
atitiks bendruosius CK 1.101 straipsnio
1 ir 3 dalyse nustatytus pozymius.
CK 1.101 straipsnio 2 dalyje nustatyta spe-
cialioji vertybiniy popieriu kvalifikavimo
taisykle, kuri leidZia vertybiniy popieriy
rusiy saraSa iSplésti specialiuosiuose jsta-
tymuose, o investicijas reglamentuojan-
¢iuose specialiuose jstatymuose nustatyti ir
kitokia vertybiniy popieriy samprata. Teo-
riskai $i norma specialiesiems jstatymams
leidzia finansines priemones pripazinti in-
vesticiniais vertybiniais popieriais net ir
tada, kai jos pagal savo sandarg neatitinka
CK 1.101 straipsnio 1 ir 3 dalyse nustatyty
pozymiu. Tokj teisini reguliavima reikéty
vertinti tikrai gerai, nes finansines priemo-
nes, kuriomis prekiaujama MiFID nusta-
tytose prekyvietése ir tvarka, automatiskai
pripazistant investiciniais vertybiniais po-
pieriais, pasieckiamas kokybiskas vieSo-
sios ir privatinés teisés suderinamumas, o
MiFID reglamentuojamiems finansiniams
instrumentams suteikiamas stiprus apyvar-
tumo lygis. Zinoma, kartu reikia pazymeti,



kad jei konkre¢iomis finansinémis priemo-
némis, kurios formaliai pakliiina { MiFID
itvirtinta finansiniy priemoniy sarasa, bet
kuriomis prekiaujama ne MiFID nustatyta
tvarka ir (ar) kurioms MiFID (FPR]) reika-
lavimai konkreciu atveju netaikytini (pa-
vyzdziui, pagal FPR] 2 straipsnio 4 dalj),
investicinio vertybinio popieriaus statu-
sas neturéty buti suteikiamas, nes cesija
reglamentuojanc¢iy CK normy iSimtys ir
apyvartumo sustiprinimas pateisinamas tik
taikant visg specialiyjy istatymy rezima.
Trecia, nors analizuojamos CK nuosta-
tos, leidziancios specializuota investiciniy
vertybiniy popieriy reguliavima, vertinti-
nos teigiamai, jos turi viena pastebima trii-
kuma: specialusis teisinis investiciniy ver-
tybiniy popieriy reguliavimas yra susietas
tik su kapitalo rinkomis. Kadangi kapitalo
rinkos sudaro tik dalj finansy rinky, tai
reiskia, kad pagal tokia CK formuluote
investiciniu vertybiniu popieriu laikytini
tik perleidziamieji vertybiniai popieriai,
o kitos FPRI reglamentuojamos investi-
cinés paskirties finansinés priemonés, pa-
vyzdziui, i§vestiniai vertybiniai popieriai,
kolektyvinio investavimo subjekty isleisti
vertybiniai popieriai, pinigy rinkos prie-
monés, tokiais nelaikytini. Si nuostata gali
kelti rinky stabilumo problemuy, nes, jei,
cirkuliuojanti kitoje nei kapitalo rinkoje,
finansiné priemoné savo sandara neatitiks
bendryjy CK 1.101 straipsnio 1 ir 3 dalyse
itvirtinty vertybinio popieriaus pozymiy,
Jji negalés biiti laikoma vertybiniu popie-
riumi nei bendraja (CK 1.101 straipsnio
1 ir 3 dalys), nei specialigja (CK 1.101
straipsnio 2 dalis) reikSme. Tai reiskia, kad
tokiai finansinei priemonei perleisti nebus
taikomos vertybinio popieriaus, kaip daik-
tinés teisés objekto, perleidimo taisyk-
Iés, bet bus taikomos maziau lankscios

prievoliniy reikalavimo teisiy perleidimo
(cesijos) taisykles. Todél, manytume, Sia
CK 1.101 straipsnio 2 dalies nuostata reike-
ty patobulinti arba aiSkinti placiau ir inves-
ticinius vertybinius popierius sieti ne tik su
kapitalo, bet su visomis finansy rinkomis.

2.3. Zvilgsnis | ateit]

Visame Siame straipsnyje finansinio turto
ir finansiniy priemoniy teisiné prigimtis
buvo nagrin¢jama dabar galiojancios ES
ir jos valstybiy nariy teisés pozitriu. Ka-
dangi teisékliros procesai nestovi vietoje,
pabaigoje trumpai atkreiptinas démesys |
dar du ES valstybiy nariy privatinei teisei
aktualius nagriné¢jamos temos aspektus.

2.3.1. Apyvartiniai tarsos leidimai
kaip finansiné priemoné

Galiojancios MiIFID redakcijos 1 priedo
C skirsnio 10 dalyje nurodyta, kad viena i$
finansiniy priemoniy rasiy yra su apyvar-
tiniais tarSos leidimais susieti derivatyvai
(iSvestinés priemonés). Tai, kad derivaty-
vai gali blti susieti su jvairiausiomis ba-
zinémis kategorijomis (angl. underlying),
net ir su tarSos leidimais, néra naujiena.
Taciau 2011 m. spalio 20 d. Europos Ko-
misijos paskelbtame MiFID reformos pa-
siilyme finansiniy priemoniy sarasa jau
numatyta papildyti paciais apyvartiniais
tarSos leidimais!®

Reikia pasakyti, kad diskusija dél apy-
vartiniy tarSos leidimy teisinés prigimties

9 Tiesa, Lietuvoje jau keleta mety galioja Klimato
kaitos valdymo finansiniy instrumenty istatymas [11].
Taciau zodis finansiniai instrumentai vartojamas tik Sio
istatymo pavadinime, o istatymo tekstas neleidzia su-
vokti apyvartiniy tarSos leidimy prigimties. Be to, tarSos
leidimai nepriskiriami prie finansiniy priemoniy FPRI,
todél abejotina, kad juos jau Siandien galima vadinti fi-
nansinémis priemonémis.
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uzviré dar 2003 m., kai buvo priimta Di-
rektyva 2003/87/EB, nustatanti Siltnamio
efekta sukelian¢iy dujy emisijos leidimy
sistema [1]. Diskusija parode, kad §is ins-
trumentas valstybése narése suvokiamas
skirtingai, nes vienos i$ ju, pavyzdziui, Vo-
kietija, Olandija, DidZioji Britanija, tarSos
leidimus priskiria daiktinei teisei, kitos, pa-
vyzdziui, Vengrija, juos laiko asmeninémis
teisémis, licencijomis [40, p. 13]. Europos
Komisijos nuomone, pagal prigimtj tarSos
leidimai gali buti laikomi nematerialiuoju
turtu arba preke [37, p. 42]. Sia nuomong
2011 m. lapkri¢io 18 d. Europos Komisija
itvirtino Reglamente dél Apyvartiniy tar-
Sos leidimy registro, kurio 37 straipsnio
1 ir 2 dalyse expressis verbis nurodyta, kad
»apyvartinis tar§os leidimas yra pakeicia-
ma nemateriali priemoné, kuria galima
prekiauti rinkoje. Tai, kad apyvartiniai
tarSos leidimai yra nematerialls, reiskia,
kad {rasas apie juos Sajungos registre yra
prima facie ir pakankamas nuosavybés tei-
sés | apyvartinj tarSos leidima jrodymas®.
Be to, panasu, kad Sia kryptimi vadovau-
jasi ir valstybiu nariy teismai, $tai, pavyz-
dziui, Anglijos ir Velso Aukstasis teismas
2012 m. sausio 11 d. sprendimu byloje
Armstrong DLW GmbH v. Winnington Net-
work Ltd, apyvartinius tarSos leidimus taip
pat pripazino nematerialia nuosavybe [18].

Manytume, kad §i Europos Komisijos
pozicija yra pagirtina, nes tarSos leidimai
turi turting vertg tiek dél ju reikSmés nuo-
savybés teisei | tarSos Saltini igyvendinti
(turinio aspektas), tiek dél to, kad jie da-
lyvauja apyvartoje kaip preké (apyvartinis
aspektas). Bendriausiai teisé terSti aplinka
kyla i§ tarSos Saltinio savininko nuosavy-
bés teisés, o tarSos leidimai nustato ne-
varzomo naudojimosi savo daiktu apimtj,
t. y. Sie leidimai tam tikromis ribomis at-
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kuria absoliucios ir nevarzomos (terSimo
poziliriu) nuosavybés rezima. Taigi tarSos
leidimai i§ esmés néra leidimai terSti, bet
veikiau draudimo savininkui nevarzomai
naudotis tarSos Saltinio nuosavybés teise
iSimtys. Dél §ios savybés tarSos leidimai
turi turting verte per se. Zinoma, $iy leidi-
my iSdavimas yra individualus administra-
cinis aktas, reguliuojamas administracinés
teisés normy, o ju turinys apibréZiamas
aplinkosaugos teisés normy, taciau Direk-
tyvos 2003/87/EB 12 straipsnio 1 dalyje
nustatyta, kad tokiais leidimais galima
prekiauti. Toks inovatyvus teisinis regu-
liavimas reiskia, kad administracinis leidi-
mas gali biiti civilinés apyvartos objektu,
kaip ir kiekviena kita preké, o todél, ne-
atsizvelgiant | jo statusa vieSojoje teis¢je,
igyja specialy teisinj statusa ir privatinéje
teiséje. Dalyvavimas prekyboje antriné-
se finansy rinkose yra savarankiSkas Sio
objekto turtinés vertés Saltinis, o tai ji dar
labiau priartina prie nuosavybés teisés re-
guliavimo dalyko.

Jei MIFID reforma lems, kad tarSos
leidimai bus priskirti finansinéms prie-
monéms, tai reiks, kad Sie leidimai auto-
matiSkai galés buti laikomi ir finansiniu
turtu, nes finansinés priemonés sudaro dalj
finansinio turto. Tokiu atveju atsakymas |
iSkelta tarSos leidimy prigimties klausima
Lietuvos teisés kontekste tampa dar pa-
prastesnis, nes nuosavybés teisés objektu
laikomi ne tik daiktai, bet ir kitas turtas.
Taigi apyvartiniai tarSos leidimai turéty
buti laikomi sui generis ,kito turto” ka-
tegorija pagal CK 4.38 straipsnj'?. Pazy-

10 Beje, apyvar¢iy administraciniy leidimy katego-
rija kaip sui generis ,kito turto” rusis nesusideda tik i§
apyvartiniy tarSos leidimy. Jei nustatyta vieSojoje teise-
je, lygiai taip pat gali bti prekiaujama ir kitais leidi-
mais, pavyzdziui, uzsienio valstybiy teismy praktikoje
nagrinéti tekstilés eksporto ir pieno kvoty bei leidimy
kontinentiniame Selfe ieskoti naftos, perleidimo ir nuo-



métina, kad, skirtingai nei kity finansiniy
priemoniy, apyvartiniy tarSos leidimy kva-
lifikavimas vertybiniais popieriais, nors ir
galimas, néra tikslingas ar reikalingas, nes
$iy finansiniy priemoniy struktiiroje in-
korporuotas administracinis leidimas tam
tikru biidu naudotis nuosavybe, bet ne ce-
sijos normy taikyma galincios lemti prie-
volings teisés.

2.3.2. Valiuta kaip finansiné priemoné

Minéta, kad MiFID (FPR]) i$ esmés re-
guliuoja investiciniy vertybiniy popieriy
rinkas. Taciau didziausios pasaulyje finan-
sy rinkos yra ne vertybiniy popieriy, bet
valiuty rinkos (angl. currency markets;
foreign exchange (FX) markets), kuriose
pinigai yra ne tik atsiskaitymo priemoné,
bet ir preke, todél Siose rinkose taip pat
sudarytos salygos investuoti. Dabar valiu-
ta pagal MiFID I priedo C skirsnj nepri-
skiriama finansiniy priemoniy kategorijai.
Jei ateityje, siekdamos apsaugoti varto-
tojus, teisékliros institucijos nuspresty i
MiFID finansiniy priemoniy sarasa paga-
liau jtraukti ir valiuta, savaime supranta-
ma, civilinis teisinis jos kvalifikavimas
nacionalinés teisés kontekste turéty buti
kitoks, t. y. ji turéty biiti pripazistama pini-
gais (CK 1.100 straipsnis), bet ne vertybi-
niais popieriais.

ISvados

Pagal prigimtj finansini turta sudaro likvi-
dzios turtinés reikalavimo teisés (reikalavi-

savybés klausimai Zr. Jungtinés Karalystés slaptosios
tarybos 1987 m. liepos 29 d. sprendima byloje Hong
Kongo Generalinis prokuroras v. Nai-Keung; Australi-
jos Aukstojo teismo 1998 m. vasario 2 d. sprendima by-
loje Commonwealth v. WMC Resources Ltd.; Anglijos ir
Velso apeliacinio teismo 2001 m. vasario 1 d. sprendima
byloje Swift & Anor v. Dairywise Farms Ltd & Ors.

mai ekonominiu poziiiriu). Civilinéje apy-
vartoje jos gali dalyvauti tiesiogiai — kaip
prievolinés reikalavimo teisés (reikalavi-
mo teisés teisiniu pozitiriu). Taciau proble-
ma ta, kad tiesiogiai prekiauti reikalavimo
teisémis nepatogu — joms perleisti taikytini
atitinkami prievoliy teisés institutai, kurie
riboja intensyvios apyvartos galimybes,
0, pavyzdziui, daiktiniy teisiy perleidimo
rezimas apyvartumo tikslais yra kur kas
patogesnis. Siai problemai spresti pagrin-
dinés jurisdikcijy grupés savarankiskai su-
kiiré ir pritaiké po savita privatinés teisés
instituta, skirta turtiniy teisiy apyvartai pa-
lengvinti jas inkorporuojant i dokumenta
ir suteikiant jam daiktinés teisés objekto
statusa. Si reikalavimo teisiy sudaiktini-
mo teisinés fikcijos biidu fenomena finan-
sy rinkose galima vadinti finansinio turto
instrumentalizavimu, t. y. finansini turta
sudarancios turtinés teisés inkorporavima
1 apyvartinius instrumentus, taip sukuriant
nauja ir monolitini darini — finansinius ins-
trumentus (priemones). Pagal galiojanti
teisinj reglamentavima terminas ,,finansi-
né priemoné™ priskirtinas vieSajai teisei,
kuri finansiniy priemoniy kategorija nau-
doja teisinio reguliavimo, skirto veiksmin-
gai finansy rinky infrastrukttirai, specialiai
investuotoju apsaugai, saziningai prekybai
finansy rinkose ir jy skaidrumui, riboms
apibrézti. Taciau Salia yra nemazai kity
svarbiy teisiniy klausimy, priklausanéiy
privatinés teisés sriciai, tokiy kaip antai:
turto apyvartumo pagreitinimas, jo saugo-
jimas finansy tarpininky grandinése, su-
varzymo galimybés, apsauga nuo trecigju
asmeny reikalavimy ir kt.

Straipsnyje daugiausia démesio buvo
skirta finansinio turto prigim¢iai ir $io tur-
to apyvartumo klausimams nagrinéti. Sio-
je srityje vieSoji teisé vaidina tik antraeilj
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vaidmenyi, nes tai, kurios i§ finansiniy prie-
moniy bus laikomos visi§kai apyvar¢iomis
finansy rinkose, priklauso nuo nacionalinés
privatinés teisés sistemos ,,palankumo®, o
biitent nuo to, ar privatiné teisé¢ finansiniy
priemoniy apyvartai leidZia netaikyti cesi-
jos rezimo. Siame straipsnyje tokj statusa
panaudojant investiciniy vertybiniy po-
pieriy instituta sitiloma suteikti vieSosios
teisés reglamentuojamoms finansinéms
priemonéms, kuriomis prekiaujama spe-
cialiyju istatymy nustatyta tvarka, taip pa-
siekiant stipry finansiniy priemoniy apy-
vartumo bei vieSosios ir privatinés teisés
suderinimo lygj.
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LEGAL NATURE AND SIGNIFICANCE OF FINANCIAL ASSETS AND FINANCIAL

INSTRUMENTS

Laurynas DidZiulis

Summary

The aim of this article is to analyze the legal issues
related to the nature of financial assets and financial
instruments and their interrelation. The author
concludes that financial assets by their nature
consist of liquid pecuniary rights (the claims in
the economic sense) which may participate in the
economic circulation directly as pure obligatory

[teikta 2012 m. kovo 3 d.
Priimta publikuoti 2012 m. birzelio 14 d.
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rights (the rights in the legal sense) or indirectly as
obligatory rights “dressed in the proprietary clothes”
(financial instruments). However, future regulatory
reforms may show that, for the purposes of trading
it is possible to incorporate in financial instruments
not only private rights but also administrative
permits.



