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Pagrindinis straipsnio tikslas — isanalizuoti manipuliavimo rinka formas ir badus, draudimo manipuliuo-
ti rinka teisinj reglamentavimq, pateikti manipuliavimo rinka pavyzdziy, aptarti prieZiaros institucijy
atliekamy manipuliavimo rinka tyrimy specifikq ir iSryskinti praktikoje kylancias problemas. Straipsnis
skiriamas finansy rinkos dalyviams, investuotojams, teisininkams ir Sia sritimi besidomintiems moksli-

ninkams.

The main goals of this article is to analyze market manipulation forms and methods, legal regulation
of the prohibition to manipulate market, to present examples of market manipulation cases, to discuss
market manipulation investigation techniques, used by competent authorities, and identify practical
problems in the field of market manipulation. The article should be relevant to the participants of finan-

cial markets, investors, lawyers and researches.

Ivadas

Straipsnio objektas ir tikslas. Prekyba
vertybiniais popieriais ir kitais finansiniais
instrumentais visame pasaulyje yra pakan-
kamai grieztai reglamentuojama. Daug
démesio skiriama prekybos skaidrumui,
t. y. kad nebiity piktnaudZiaujama rinka ir
nebiity neteisétais biidais dirbtinai daroma
itaka finansiniy priemoniy kainai, pasitlai
ar paklausai. Viena i$ pagrindiniy piktnau-
dziavimo rinka atmainy — manipuliavimas
rinka. Daugelyje pasaulio valstybiy uz §i
pazeidima numatyta adekvati teisiné at-
sakomybé¢. Lietuvoje fiziniams asmenims
pagal ATPK 173% straipsni uz draudimo
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manipulivoti rinka pazeidima nustatyta
bauda nuo 5 iki 30 tukst. lity, uz pakarto-
tini pazeidima — net iki 60 tikst. lity; ju-
ridiniy asmeny atsakomybé dar grieztesné
— Lietuvos Respublikos finansiniy priemo-
niy rinky {statymo 93 straipsnyje nustatyta
iki 200 tokst. lity bauda. Uz manipuliavi-
ma vertybiniy popieriy kaina taip pat jtvir-
tinta ir baudziamoji atsakomybe¢ — BK 218
straipsnyje numatoma net iki treju mety
laisvés atémimo bausmé. Manipuliavimo
rinka formos, kartu su Siuolaikinémis tech-
nologijomis, nuolat vystosi ir tobuléja, Sie
veiksmai yra gana sudétingi, tod¢l pakan-
kamai komplikuotas yra ir Sios srities tei-
sinis reglamentavimas. Daznai finansy rin-



kos dalyviai nezino ar nesupranta, kokie ju
atlickami veiksmai gali buti {vertinti kaip
manipuliavimas rinka, tai ypa¢ neigiama
tendencija atsizvelgiant | nustatytos atsa-
komybés grieztuma. Sis specifinis regla-
mentavimas kelia nemazai neaiSkumy ir
Sios srities administracines bylas palyginti
neseniai pradéjusiems nagrinéti teismams.
Todél straipsnyje siekiama iStirti esama
draudimo manipuliuoti rinka reglamenta-
vima ir jo pagristuma, aptarti manipuliavi-
mo rinka pavyzdzius, iSryskinti praktikoje
kylancias problemas ir pasiilyti ju spren-
dimo budus.

Problematika, darbo aktualumas ir
naujumas. Si tema Lietuvos teisés moks-
linéje literatliroje praktiskai nenagrinéta,
todél triksta tyrimuy manipuliavimo ver-
tybiniy popieriy rinka srityje. Kadangi uz
draudimo manipulivoti rinka pazeidima
Lietuvoje itvirtinta pakankamai griezta
tiek administracing, tiek baudziamoji at-
sakomybeé, Siai sriciai teisés literatliroje
turéty bati skiriama daugiau démesio. Si
sritis yra aktuali investuotojams, finansy
rinkos srityje dirbantiems profesionalams,
teisétvarkos ir teis€saugos institucijoms,
tirian¢ioms manipuliavimo rinka bylas ir
nagringjanc¢ioms nuobaudy skyrimo klau-
simus.

Manipuliavimo finansiniy priemoniy
rinka tema dél savo sudétingumo, tiesiogi-
niy sasaju su ekonomikos ir finansy moks-
lais ir sunkiai pasiekiamos informacijos
Sioje srityje néra labai placiai iSnagrinéta
pasaulio teisés literatiiroje. Lietuvos moks-
linéje teisés literatliroje $i tema apskritai
beveik néra nagrinéjama. Pavyko rasti
viena monografija prekybos vertybiniais
popieriais tema, kurioje, be kity klausimy,
labai trumpai aptariamas manipuliavimo
rinka klausimas [22]. Ta¢iau monografijoje

gana abstrakciai pateikiamos tik pagrindi-
nés teisés akty nuostatos ir joje yra daroma
nemazai teisés aiskinimo ir kity klaidy!.

Tyrimo Saltiniai ir juy apZvalga.
Straipsnyje buvo analizuojami uzsienio
autoriy darbai manipuliavimo ir piktnau-
dZiavimo rinka srityje, ES S§ios srities ir
Lietuvos teisinis reglamentavimas.

Pagrindiniai darbe taikyti tyrimo meto-
dai: loginés analizés, istorinis, lyginama-
sis, teleologinis ir duomeny analizés.

Straipsnyje iSsamiai analizuojami S§ie
klausimai: manipuliavimo rinka apibré-
zimas ir esm¢, manipuliavimo rinka pa-
sireiSkimo formos ir pozymiai, iSsamiai
analizuojami du pagrindiniai manipuliavi-
mo rinka biidai: manipuliavimas informa-
cija ir manipuliavimas vykdant prekybos
veiksmus, taip pat manipuliavimo rinka
tyrimai.

' Monografijos 77 puslapyje neteisingai ir siaurai

aiSkinamas manipuliavimo informacija apibrézimas, nes
atsakomybé kyla ne tik uz klaidinancios informacijos
skleidima per visuomenés informavimo priemones, bet
ir skleidziant informacija bet kokiais kitais budais (Fi-
nansiniy priemoniy rinky istatymo 63 straipsnio 1 dalies
3 punktas). Monografijos 80 puslapyje itvirtinama, kad
néra jokiy aplinkybiy, pagal kurias finansy maklerio
imonés galéty nustatyti, ar atlickami veiksmai vertinami
kaip piktnaudziavimas rinka, taciau iki 2011 m. pabai-
gos veikusi Vertybiniy popieriy komisija (toliau — VPK)
buvo patvirtinusi piktnaudziavimo rinka pasireiskimo
formy saraSa, kuris yra skirtas finansy tarpininkams ir
padeda nustatyti neteiséty veiksmy atlikima. Taigi, au-
toriaus sitilymas {statymy leidéjui Salinti spragas dél
manipuliavimo rinka apibrézimo ir piktnaudziavimo
rinka saraso jtvirtinimo néra pagristas, nes minétas sara-
Sas jau buvo patvirtintas ir yra galiojantis. Monografijos
92 puslapyje teigiama, kad autoriui nepavyko rasti né
vieno atvejo, kai uz galimg manipuliavima rinka buity
nubausti instituciniai investuotojai, taciau atkreiptinas
deémesys, kad tokie atvejai buvo: 1) Lietuvos vyriausio-
jo administracinio teismo 2009 m. rugséjo 28 d. nutartis
administracingje byloje UAB DK ,,PZU Lietuva“ pries
VPK, Nr. A556-1035/2009 ir 2) VPK 2009 m. balan-
dzio 2 d. paskirta bauda UAB ,,Prudentis®. Ir kiti ne-
tikslumai.
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1. Manipuliavimo rinka
apibrézimas ir esmé

Literatiiroje iki $iol diskutuojama del tiks-
laus manipuliavimo rinka apibrézimo ir
draudimo apimties. Plac¢iuoju poziiriu ma-
nipuliavimas rinka — tai naudos perkélimas
1§ visy finansy rinkos dalyviy labai siau-
ram rinkos dalyviy ratui, pasitelkus nesa-
ziningas priemones ir btidus [19, p. 9—10].
Manipuliavimas rinka kenkia rinkos vien-
tisumui ir pasitikéjimui ja, sudaro dirbtinio
rinkos funkcionavimo ispiidi ir nulemia
zalos atsiradimg rinkos dalyviams, kurie
sudaro sandorius manipuliavimu rinka pa-
veiktomis kainomis. Kaip ir pati finansy
rinka, manipuliavimo rinka schemos nuo-
lat vystosi ir tobuléja, daugéja tarptautiniy
manipuliavimo rinka atvejy, tod¢l $iai te-
mai turi biiti skiriama pakankamai prakti-
kos ir mokslo atstovy démesio.

Manipuliavimo rinka veiksmy tiks-
las — naudos gavimas i§ vykdomy san-
doriy, skleidziamos informacijos ar pa-
sitelkus kitus biidus, pavyzdziui, darant
dirbting jtaka vertybiniy popieriy kainai,
tokiu blidu sudarant salygas nusipirkti
norimus vertybinius popierius mazesne
kaina arba parduoti jau turimus vertybi-
nius popierius didesne kaina, arba paveik-
ti biisimo oficialaus sitlymo kaing [28,
p. 6]. Neatsizvelgiant { forma, manipulia-
vimas rinka turi dvejopa neigiama poveiki:
1) finansy rinkoje sudaro klaidinantj {spa-
di apie emitenta ar jo vertybinius popierius
ir 2) turi jtakos vertybiniy popieriy kainos
formavimo mechanizmui, todél rinkos in-
formacija praranda savo kokybg ir patiki-
muma.

Apskritai pasaulyje néra bendro ir vi-
siems priimtino manipuliavimo rinka api-
brézimo [13, p. 56]. Teorijoje pateikiamas
manipuliavimo rinka apibrézimas yra pa-
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kankamai platus — tai ekonominio elgesio
forma, kuri daZniausiai pasireiskia klaidi-
nancios ar tikrovés neatitinkancios infor-
macijos skleidimu, o tai lemia dirbtinés
finansiniy priemoniy kainos sudaryma,
taip pat apsimestiniy sandoriy sudarymas
ar pavedimy teikimas siekiant sukurti klai-
dinantj ar tikrovés neatitinkantj {sptidj apie
tam tikry finansiniy priemoniy pasiiila,
paklausa ar kaing [8, p. 4]. IS esmés ma-
nipuliavimas rinka — tai bandymas neteis¢-
tais tyCiniais veiksmais paveikti vertybiniy
popieriy kaina didéjimo arba mazéjimo
linkme, siekiant tam tikros naudos sau ar
kitiems asmenims. Manipuliavimas rin-
ka dirbtinai iSkreipia vertybiniy popieriy
kaing arba sudaro klaidinantj {sptidi apie
vertybiniy popieriy pasitla ar paklausa,
todel Sie veiksmai yra pavojingi, nes jais
pazeidziami saziningos prekybos princi-
pai ir tokiu biidu daroma didelé Zala visai
finansiniy priemoniy rinkai. Manipulia-
vimas rinka gali turéti jvairias prekybos
praktikos iSraiSkas, kurios pazeidzia kainy
formavimo mechanizma ir leidzia mani-
puliatoriui gauti nauda kity rinkos dalyviy
saskaita ir sukuria informacijos asimetrija.
Tyrimai rodo, kad manipuliavimas rinka
pazeidzia rinkos saZininguma ir vientisu-
ma. Rinkos vientisumas priklauso ne vien
nuo reguliavimo, bet ir nuo priezitiros ko-
kybés, kuri mazina piktnaudziavimo rinka
tikimybe [14, p. 2-6].

Klasikinis manipuliavimo rinka api-
brézimas buvo pateiktas dar 1971 m. zy-
miojoje JAV Cargil Inc v Hardin byloje,
kurioje manipuliavimas rinka buvo api-
bréztas kaip bet kokie veiksmai, schemos
ar fikcijos, kuriais samoningai daroma
itaka finansiniy priemoniy kainai, kas le-
mia naujos kainos susiformavima, kuri
biity kitokia, jeigu nebiity atlikti manipu-
liavimo rinka veiksmai [8, p. 105]. Nors



JAV 1933 m. Vertybiniy popieriy istatymo
ir 1934 m. Vertybiniy popieriy vieSosios
apyvartos istatymo vienas i§ pagrindiniy
priémimo tiksly buvo manipuliavimo rin-
ka uzdraudimas, taciau JAV teisés aktai
nepateikia manipuliavimo rinka apibré-
zimo [19, p. 14]. Tuo tarpu JAV teismai
iSaiskino, kad manipuliavimo formos, at-
sizvelgiant | asmens vaizduote, gali buti
labai jvairios. JAV Auksc¢iausiasis Teismas
Santa Fe Industries, Inc. v Green byloje
yra konstataves, kad manipuliavimas — tai
i§ esmés meno terminas, kuris vartojamas
finansy rinkose [21, p. 243].

Teorijoje taip pat pateikiamas toks
manipuliavimo rinka apibrézimas — tai
veiksmai arba veiksmy kombinacija: jtaka
kainai, melaginga informacija, dirbtiniai
sandoriai ir prekybos schemos, kurie atlie-
kami tokiu biuidu, kad paskatinty rinkos
dalyvius uzsiimti tam tikra prekyba finan-
sinémis priemonémis. Atitinkama prekyba
turi lemti dirbtinés finansinés priemonés
kainos sukiirima arba (ir) leisti pazeidé-
jui gauti finansing nauda, kuri prieSingu
atveju nebiity pasiekta [8, p. 116]. Api-
brézimas susideda i§ penkiy objektyviy ir
dviejy subjektyviy elementy. Objektyvis
elementai: 1) dirbtiné veiksmy prigimtis;
2) neteiséty veiksmuy nulemta kity rinkos
dalyviy prekyba; 3) pazeidéjy gaunama
nauda; 4) vertinimas, ar nauda buty jma-
noma be manipuliavimo rinka veiksmy
atlikimo; 5) manipuliavimo rinka schemy
strukttira. Subjektyviis manipuliavimo rin-
ka apibrézimo elementai: motyvas ir kal-
té. Pateiktas apibrézimas yra pakankamai
komplikuotas, taciau toks yra ir pats mani-
puliavimas rinka. Sig problema visy pirma
turi spresti priezidiros institucijos, kurios
finansy rinkos dalyviams turéty rengti ais-
kias gaires, paaiSkinimus, mokymus bei

naudoti kitas priemones, kurios padéty
tinkamai suprasti, kokie atliekami veiks-
mai gali biti jvertinti kaip manipuliavimas
rinka. Minéto tikslo taip pat turéty siekti fi-
nansy rinkos tarpininkai (kredito istaigos,
teikiancios investicines paslaugas, finansy
maklerio imongs), nes minéti subjektai tie-
siogiai bendrauja su savo klientais, kurie
potencialiai gali atlikti manipuliavimo rin-
ka veiksmus.

Analizuojant iSskirtus manipuliavimo
rinka pozymius, didziausia isSuki kelia
dirbtinés veiksmuy prigimties nustatymas,
nes biitina jrodyti, kad veiksmai buvo ne
asmens iprasta investiciné veikla, bet apsi-
mestiniai sandoriai ar pavedimai, kuriais
buvo siekiama kitokiy nei investavimo
tiksly, t. y. buvo siekis sukurti ar palaikyti
dirbting vertybiniy popieriy kaina. Kon-
kreciu atveju bitina vertinti tiek finansy
rinkos tendencijas nagriné¢jamu periodu,
tiek ziniasklaidoje skelbiamg informaci-
ja, tiek paties investuotojo prekybos isto-
rija. Taip pat biitina vertinti, ar kiti rinkos
dalyviai reagavo | objektyvias prieZastis,
ar | atliktus neteisétus veiksmus, nes bi-
tent Sis vertinimas atskleidzia investuotojy
suklaidinimo ir Zalos finansy rinkai pada-
rymo masta. Pazeidéjo gauta nauda gali
pasireiksti ne tik tiesioginiu pelno gavimu,
bet ir iSvengtais nuostoliais, taciau daz-
niausiai tai néra privaloma salyga nustatant
manipuliavimo rinka fakta, nes daug reiks-
mingesni padariniai — dirbtinis ir neteisétas
poveikis finansy rinkai, iSkreipiant jos nor-
maly funkcionavima ir galbiit klaidinant in-
vestuotojus. Motyvas ir kalté yra privalomi
manipuliavimo rinka pazeidimo sudéties
elementai ir prieziliros institucija ar teismai
visais atvejais privalo juos irodyti.

Manipuliavimo rinka pagrindinis tiks-
las — naudos siekimas, kuris gali pasireiks-

167



ti pelno gavimu arba nuostoliy i§vengimu.
Prekyba vertybiniais popieriais gali biiti
vertinama kaip manipuliavimas rinka,
jeigu ji vykdoma kitokiais negu teisétais
tikslais. Manipuliavimo rinka veiksmus
atliecka ne tik pavieniai investuotojai, bet
ir stambis profesionaliis finansy rinkos
dalyviai. Pastaryjy asmeny neteisétus ma-
nipuliavimo rinka veiksmus gali skatinti
investiciniy bendroviy politika visomis
priemonémis siekti trumpalaikiy rezulta-
ty ir mokeéti premijas fondo valdytojams
uz pasiektus gerus trumpalaikius rezulta-
tus. Konkreciu atveju galima pateikti tokj
manipuliavimo rinka pavyzdi: investicinio
fondo valdytojo veikla vertinama pagal tai,
ar ketvir¢io pabaigoje fondo verté padidé-
jo ar sumazéjo, todél, sickdamas pagerinti
fondo rezultatus ir tokiu biidu savo val-
dymo rezultatus, fondo valdytojas birzoje
teikia labai maza pirkimo pavedima dél
salygiskai nelikvidziy valdomo portfelio
vertybiniy popieriy, turédamas tiksla nu-
statyti minéty vertybiniy popieriy didesng
kaina, kuri bus dirbtiné ir klaidinanti [21,
p. 63], nes minétu pavedimu buvo siekia-
ma kitokiy, negu investavimo tiksly, t. y.
dirbtinés vertybiniy popieriy kainos nu-
statymo. Panasus atvejis buvo nustatytas
ir Lietuvos vertybiniy popieriu rinkoje
[7]. Atsizvelgiant { Sia problema, tarptau-
tinés auksto lygio darbo grupés Larosiere
ataskaitos 11 rekomendacijoje siiiloma
nustatyti, kad investiciniy fondy valdyto-
ju ir bendroviy vadovy kompensacijos ir
skatinimo priemongs turi buti skirtos siekti
ne trumpalaikiy, bet ir ilgalaikiy rezultaty
[29]. Straipsnio autoré¢ sutinka su minétu
pasiiilymu, nes orientacija { ilgalaikius re-
zultatus dazniausiai savaime eliminuoja
neteiséty manipuliavimo rinka veiksmy
atlikima siekiant trumpalaikio rezultato.
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Kiekvieno sékmingo manipuliavimo
rinka rezultatas — jtaka vertybiniy popie-
riy kainai, t. y. dirbtinés kainos sukiirimas
arba palaikymas. Siam tikslui pasiekti
daznai bandoma sukurti klaidinga jspudi
(angl. misleading impression) apie tam
tikry finansiniy priemoniy pasitla ar pa-
klausa. Klaidinancio isptudzio sukiirimas
gali buti jrodomas pasitelkus vadinamojo
protingo investuotojo testa, kurio pagalba
analizuojama, ar investuotojas biity prié-
mges tam tikra investicini sprendima, jeigu
nebiity atlikti klaidinantj {spiidi sudaran-
tys veiksmai. Dirbtiné vertybiniy popieriy
kaina — tai iSkreipto kainos formavimo me-
chanizmo padarinys. Taciau atlikti dirbti-
nés kainos testa yra pakankamai sudétin-
gas uzdavinys, nes sunku nustatyti skirtu-
ma tarp iprastos rinkos kainos ir kainos,
kuri yra samoningai paveikta neteisétais
veiksmais. Sia problema pabandé i$spresti
IOSCO, kuri pateiké tarptautini ,,dirbtinés
kainos* apibrézima, pagal kuri dirbtine
kaina — tai kainos nuokrypis nuo pagristy
paklausos ir pasiiilos veiksniy. Siekiant tai
irodyti, biitina nustatyti, kad kaina buvo
veikiama kitokiy negu teiséty ekonominiy
veiksmy [28]. Sis apibrézimas artimas JAV
teismo suformuluotam apibrézimui Great
Western Distributors, Inc v Brannan bylo-
je, kurioje ,,dirbtiné kaina“ buvo apibrézta
kaip kaina, kuri buty kitokia, jeigu nebtity
dirbtiniy jtaka kainai daranciy veiksniy [8,
p. 109]. Taciau ne visada imanoma tiksliai
nustatyti, kokios aplinkybés nulémé ver-
tybiniy popieriy kainos pokycius, taip pat
sunku nustatyti, kokia biity susiformavusi
vertybiniy popieriy kaina, jeigu nebiity ne-
teiséty veiksmy. Taigi manipuliavimas rin-
ka — tai sudétinga piktnaudziavimo rinka
kategorija. Nejprasti vertybiniy popieriy
kainos judéjimai gali biiti nulemti daugy-



bés priezascCiy, todél néra lengva nustatyti,
kad tam tikra kainos pokyti nulémé tam
tikras asmens neteisétas veiksmas [21,
p. 73]. Atsizvelgiant { tai, kas iSdéstyta,
manipuliavimo rinka atvejais yra svarbu
pasitelkti ekonomikos ir finansy rinky sri-
¢iy ekspertus, kurie apskaiciuoty ir pagris-
ty, kokie buvo vertybiniy popieriy kainos
pokyc¢iai ir kokios aplinkybés minétus po-
kyc¢ius paskatino, t. y. objektyvios priezas-
tys, dél kuriy asmuo neturéty biiti traukia-
mas teisinén atsakomybén, ar subjektyvios
ir neteisétos, pavyzdziui, tikslingai darant
dirbting jtaka akciju kainai, kas asmeniui
turéty sukelti atitinkamus teisinius pada-
rinius. Teismai turéty preciziskai vertinti
minéty jrodymy buvima byloje, nes nuo
$iy skaic¢iavimy tikslumo priklauso atsako-
mybén traukiamo asmens kalté.

Nors ilgg laika mokslininkai teigé, kad
néra tobulo manipuliavimo rinka apibrézi-
mo [15], Sig situacijg ES i§ esmés pakeité
Piktnaudziavimo rinka 2003/6/EB direkty-
va, kurioje itvirtintas pirmasis bendras ES
manipuliavimo finansiniy priemoniy rinka
apibrézimas. Minétas apibrézimas mani-
puliavima rinka apibrézia atsizvelgiant {
neteiséty veiksmy pasireiSkimo formas.
Piktnaudziavimo rinka direktyvos 2003/6/
EB 5 straipsnis visiems asmenims nustato
draudima manipuliuoti rinka. O pagrindi-
nés trys manipuliavimo rinka formos, ku-
riy pagalba suprantama ir manipuliavimo
rinka apibrézimo apimtis ir tikslai, patei-
kiamos minétos direktyvos 1 straipsnio
2 dalyje: 1) tai prekyba vertybiniais popie-
riais, kuri gali sudaryti klaidinantj ispudi
apie tam tikry finansiniy priemoniy pasii-
la, paklausa arba kaing; 2) prekyba finan-
sinémis priemonémis panaudojant apgaule
ir 3) klaidinancios ar tikrovés neatitinkan-
¢ios informacijos platinimas, tokiu biidu
sudarant klaidinantj isptidj apie finansines

priemones. Toje pacioje dalyje pateikia-
mi trys manipuliavimo rinka pavyzdziai:
1) dominuojancios padéties uztikrinimas,
siekiant dirbtinai paveikti vertybiniy po-
pieriy kaing; 2) sandoriy sudarymas pre-
kybos sesijos pabaigoje siekiant suklai-
dinti investuotojus ir 3) vieSas nuomonés
reiSkimas apie turimas finansines priemo-
nes, siekiant paveikti vertybiniy popieriy
kaina.

Finansiniy priemoniy rinkos dalyviai
daznai pateikia nuomong, kad piktnau-
dziavimo rinka rezimas yra sudétingas,
turi nemazai dviprasmybiy ir néra visiskai
baigto ir aiSkaus draudimy saraso. Taciau
kitaip ir negali biti, nes, vystantis finansy
rinkoms ir tobul¢jant piktnaudziavimo rin-
ka schemoms, minétas reglamentavimas,
kad neatsirasty jstatymo spragy, privalo
buti lankstus. Atsizvelgiant i tai, Piktnau-
dziavimo rinka direktyvoje 2003/6/EB taip
pat nustatyta svarbi nuostata, kuri leidzia
lanksc¢iai taikyti draudimus manipuliuoti
rinka, t. y. nustatoma, kad manipuliavi-
mo rinka apibrézimai gali biiti kei¢iami
uztikrinant, kad { Sia savoka biity gali-
ma jtraukti naujus veiklos modelius [1,
1 straipsnis]. Finansy rinky reguliavimas
remiasi tikslais ir pagrindiniais principais,
visy pirma siekiama uztikrinti finansy rin-
kos skaidruma ir sazininga veikima [21,
p. 30-35]. Reguliavimo lankstumas yra
tam tikra prevenciné priemoné, kad rinkos
dalyviai negaléty iSvengti teisinés atsako-
mybés naudodami imantrias piktnaudzia-
vimo rinka technikas, kurios dar néra jsak-
miai apibréztos teisés aktuose.

2. Manipuliavimo rinka formos
ir poZymiai
Piktnaudziavimo rinka direktyva 2003/6/EB

igyvendinancios direktyvos 2003/124/EB
4 straipsnyje pateikiama atvejy, i kuriuos
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turi atsizvelgti priezitiros institucija, ver-
tindama, ar tam tikra prekyba turi manipu-
liavimo rinka pozymius [2]. CESR gairés
detalizuoja §i saraSa ir nustato nebaigtini
manipuliavimo rinka pozymiy ir signaly
sarasa [23], t. y. pateikiami galimi manipu-
liavimo rinka atvejai, kurie taip pat parkelti
1 Lietuvos teisg [6]. Minéti pavyzdziai yra
reik§mingi prieziliros institucijoms nusta-
tant ir tiriant galimus manipuliavimo rinka
atvejus, taip pat rinkos dalyviams, kuriems
tokiu biidu pateikiamos veiksmy, nuo
kuriy bitina susilaikyti, gairés. Siekiant
tinkamai suprasti draudimo manipuliuo-
ti rinka apimti, svarbu tinkamai suprasti
pagrindines manipuliavimo rinka pasireis-
kimo formas. Tokiy formy gali biti labai
daug, taciau galima isskirti svarbiausius
ir dazniausiai besikartojancius atvejus:
1) sudaryti sandoriai nelemia galutinio
vertybinio popieriaus, kuriuo prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje, savininko nuosa-
vybés teisiy pasikeitimo (angl. wash tra-
des); 2) kai asmenys pateikia pavedimus
prekiauti ar sudaro sandorius pries tai ar po
to, kai jie patys ar su jais susij¢ asmenys
iSplatina neteisinga ar klaidinanc¢ia infor-
macija; 3) apsimestiniy pavedimy teikimas
neturint ketinimo juos jvykdyti, tokiu biidu
klaidinant investuotojus ir darant jtaka
vertybiniy popieriy kainai; 4) pavedimai
prekiauti pateikti arba sandoriai sudary-
ti tuo laiku arba apytiksliai tuo laiku, kai
yra apskai¢iuojamos orientacinés kainos,
atsiskaitymy kainos ar nustatomos vertes,
ir tai turi jtakos nustatant minétas kainas
ar vertg; 5) tam tikro emitento vertybinius
popierius turin¢io asmens skleidziama
klaidinanti teigiama informacija apie mi-
néta emitenta ar jo vertybinius popierius,
tokiu biidu keliant vertybiniy popieriy kai-
ng ir véliau juos parduodant (angl. pump
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and dump); 6) klaidinan¢ios neigiamos
informacijos apie emitenta ar jo vertybi-
nius popierius skleidimas turint tikslg pa-
veikti vertybiniy popieriy kaing mazéjimo
linkme, tokiu biidu manipuliatorius turi
galimybg isigyti vertybinius popierius ma-
zesne kaina (angl. trash and cash) ir kitos
manipuliavimo rinka formos. Gairése taip
pat pateikiama trylika manipuliavimo rin-
ka signaly, kurie padeda finansy rinkos tar-
pininkams ir regulivojamos rinkos opera-
toriams nustatyti, ar tam tikri veiksmai yra
teiséti ir nesudaro manipuliavimo rinka,
pavyzdziui, sudaromi sandoriai, kurie gali
biiti paaiSkinami tik ketinimu padidinti /
sumazinti kaina arba padidinti prekybos
tam tikra finansine priemone apyvarta; ne-
iprasta sandoriy koncentracija konkre¢iy
finansiniy priemoniy rinkoje; nejprastai
daznai pasikartojantys sandoriai tarp keliy
klienty per tam tikra laikotarpi; konkretaus
kliento neiprastai didelis sandoriy ir (ar)
pavedimy skaicius.

Lietuvos teisés aktuose nepateikiama
atskiro manipuliavimo rinka apibrézimo,
ta¢iau jtvirtinamos draudziamos manipulia-
vimo rinka formos, kurios yra perkeltos i$
Piktnaudziavimo rinka direktyvos 2003/6/
EB. Finansiniy priemoniy rinky jstatymo
63 straipsnyje nustatyti trys pagrindiniai
draudimai manipuliuoti rinka, kurie gali
buti apibendrinti taip: 1) tai prekyba ver-
tybiniais popieriais, kuri gali sudaryti klai-
dinantj isptidi apie tam tikry finansiniy
priemoniy pasiiila, paklausa arba kaing;
2) prekyba finansinémis priemonémis pa-
naudojant apgaule ir 3) klaidinancios ar
tikrovés neatitinkancios informacijos pla-
tinimas, tokiu biidu sudarant klaidinantj
ispudi apie finansines priemones [5]. Mi-
nétas straipsnis taip pat nustato manipu-
liavimo rinka formas [5]. Veiksmai kvali-



fikuojami kaip manipuliavimas rinka, kai
nustatoma, kad: 1) atitinkami veiksmai
galé¢jo sudaryti tikrovés neatitinkanti ar
klaidinantj ispiidi arba buvo palaikoma
dirbtiné finansiniy priemoniy kaina; arba
2) buvo pasitelktos fiktyvios priemonés ar
apgaulés biidai; arba 3) buvo skleidziama
klaidinanti ar tikrovés neatitinkanti infor-
macija.

Manipuliavimo rinka formos bendruoju
poziiiriu taip pat gali biiti skirstomos taip:
1) manipuliavimas informacija; 2) mani-
puliavimas sudarant dirbtinius sandorius ir
3) manipuliavimas kaina. Manipuliavimas
sudarant dirbtinius sandorius ir manipulia-
vimas kaina bendruoju poziiiriu vertinami
kaip manipuliavimas rinka vykdant preky-
bos vertybiniais popieriais veiksmus.

3. Manipuliavimas informacija

Detaliau panagrinékime pirma manipulia-
vimo rinka forma — manipuliavima infor-
macija, kuris istoriskai atsirado anksciau,
negu manipuliavimas rinka vykdant pre-
kyba [13, p. 55]. Manipuliavimas infor-
macija — viena i§ seniausiy ir idomiausiy
manipuliavimo rinka pasireiSkimo formuy.
Vertybiniy popieriy kainai daro itaka is$
esmés du informacijos tipai: ,,tikroji“ in-
formacija, t. y. zinomi faktai, ir ,,minks-
ta* informacija, t. y. prognozés ir vertini-
mai, taciau didele itaka kainai gali turéti
ir klaidinanti bei tikrovés neatitinkanti
informacija, kuri pasitelkus iy dieny ko-
munikaciniy priemoniy technologijas gali
buti greitai ir efektyviai platinama. Klai-
dinan¢iy gandy skleidimas ar dirbtiniy
sandoriy sudarymas siekiant sukurti klai-
dinanti ispidi apie finansiniy priemoniy
pasiiila ar paklausa yra viena i§ seniausiy
manipuliavimo rinka formy. Manipulia-
vimas informacija dazniausiai pasireiskia

klaidinan¢iomis rekomendacijomis dél
vertybiniy popieriy vertés ar tikrovés ne-
atitinkan¢iy gandy skleidimu. Tikrovés
neatitinkancios ir klaidinancios informa-
cijos skleidimas yra visy pirma siejamas
su zymiuoju XIX a. atveju, kai, pasitelkus
klaidinancius gandus apie karo pabaigg ir
atéjusia taika, didéjimo linkme buvo jta-
kota valstybés skolos vertybiniy popieriy
kaina Londono birzoje. [domu paszyméti,
kad, be Siuolaikiniy informaciniy sistemy
galimybiy, gandy skleidimas XIX a. pra-
dzioje buvo pakankamai sudétingas, ta-
¢iau kaip rodo istorija — imanomas. Taigi,
gerai zinomoje R v De Berenger byloje
1814 m. angly aristokratai sudaré susitari-
ma su De Berenger, kad pastarasis, apsi-
met¢s Prancizijos pareiglinu, pasirodyty
Doveryje su tikrovés neatitinkancia infor-
macija apie Napoleono Zzitj ir karo pabai-
ga [8, p. 122]. Kai De Berenger Anglijoje
paskleid¢ dziugia, taCiau klaidinga nau-
jiena, miesto finansy makleriai ir visuo-
mené pradéjo intensyviai pirkti valstybés
skolos vertybinius popierius, taip gerokai
padidindami jy kaina, o gandus paskleide
aristokraty atstovai uz pakilusia kaing pel-
ningai parduodavo savo turimus vertybi-
nius popierius. Kitas garsus manipuliavi-
mo informacija atvejis ivyko 1867 m. Wall
Street finansy makleris, veikdamas kartu
su Western Union telegrafo operatoriais,
paskleid¢ zinia apie neva bankrutuojan-
¢ias Niujorko birzos bendroves. Nukritus
iy bendroviy vertybiniy popieriy kainai,
melagingy naujieny skleidéjai i$ suklai-
dinty investuotoju pradéjo supirkinéti
gerokai atpigusias minéty bendroviy ak-
cijas [13, p. 61-62]. Vienas i$ ryskiausiy
XX a. pabaigos manipuliavimo informa-
cija atvejy — 1997 m. Kanados bendrovés
Bre-X {vykdytas manipuliavimas informa-
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cija. Bendrové Bre-X, kuri véliau paskelbé
bankrota, pasaulio finansy spaudoje inten-
syviai skleidé tikrovés neatitinkancia nau-
jiena, kad bendrovei neva pavyko atrasti
vieng 1§ didziausiy pasaulyje aukso telki-
niy Indonezijoje. Po melagingy naujieny
paskelbimo bendrovés akcijy kaina pakilo
iki neregéty aukStumy [11, p. 189], taciau,
kai tapo zinomas Sios informacijos klai-
dingas pobudis, bendrovés akciju kaina
éme kristi taip greitai, kad atsirado rimty
technologiniy sutrikimy Toronto vertybi-
niy popieriy birzos kompiuteringje siste-
moje [8, p. 123].

Kita manipuliavimo informacija atmai-
na, kuri yra pakankamai nauja, — manipu-
liavimas internete (angl. internet manipu-
lation). Sis biidas yra pigus, anonimiskas,
efektyvus ir greitas, norint suklaidinti
dideli potencialiy ir esamy investuotoju
skaiCiy visame pasaulyje, todél gerokai
palengvina neteiséty veiksmy atlikima
[11, p. 238-239]. Siy laiky technologiniai
pasiekimai ir didelis interneto vartotojy ra-
tas suteikia daug galimybiy manipuliuoti
informacija: straipsniai, el. laiSkai, susi-
raSinéjimas ir informacijos skelbimas in-
vestuotojuy forumuose ir kt. Prekybos ver-
tybiniais popieriais internetu klausimais
IOSCO yra parengusi kelias ataskaitas
[26, 27]. Nustatyti trys pagrindiniai buidai,
kuriais manipuliatoriai skleidzia klaidi-
nancig informacija internete: 1) tikrovés
neatitinkan¢iy praneSimy apie bendrove
ar jos vertybinius popierius pateikimas
naujieny praneSimuose; 2) masinis klaidi-
nanciy el. laisky siuntimas, sudarant jspt-
di, kad laiska sukiiré ,,insaideris* ir jis yra
skirtas kitam asmeniui (tokiu btidu siekia-
ma, kad laiSka gaves asmuo pasinaudoty
laiske iSdéstyta klaidinanc¢ia informacija);
3) klaidinancios informacijos skleidimas
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per internetinius bendravimo forumus
[8, p. 124]. Kaip rySky pavyzdi galima
pateikti 1996 m. ivykusi investuotojy su-
klaidinima, kai viename i§ bendravimo
forumy buvo paskleista informacija, kad
NASDAQ listinguojama bendrové Com-
parator Systems Corporation sukuré pirs-
to atspaudy atpazinimo sistema, kuri galés
biti integruota i kredito korteles. Buvo
teigiama, kad MasterCard ketina greitu
laiku pasinaudoti sukurta technologija.
Comparator Systems Corporation bendro-
vés rinkos kapitalizacija ir akcijy kaina per
viena diena labai padidéjo. Véliau buvo
nustatyta, kad minéta technologija pavog-
ta i§ Jungtinés Karalystés mokslininky, o
informacija apie MasterCard ketinimus
neatitinka tikrovés. Comparator Systems
Corporation akcijy kaina reikSmingai su-
mazéjo, bendrové buvo iSbraukta i§ birzos
prekybos sarasy ir tais paciais metais ban-
krutavo.

Atsizvelgiant | pateiktus pavyzdzius,
galima daryti iSvada, kad manipuliavimas
informacija yra pavojingas pazeidimas, ku-
ris finansy rinky skaidrumui ir investuoto-
ju interesams gali padaryti neigiama itaka
labai greitai ir dideliu mastu. Klaidingos
ir tikrovés neatitinkancios informacijos
skleidimas yra sunkiai suvaldomas proce-
sas, todél Siai sri¢iai turi buti teikiamas pa-
kankamas priezitiros institucijy démesys.

4. Manipuliavimas vykdant
prekybos veiksmus

Kita manipuliavimo rinka forma — manipu-
liavimas vykdant prekyba (angl. trade-ba-
sed manipulation), t. y. teikiant klaidinan-
¢ius pavedimus ar sudarant apsimestinius
sandorius, ir tokiu budu iskreipiant ver-
tybiniy popieriy kaina. Si manipuliavimo
rinka forma nuosekliai pradéjo formuotis



XIX a. pabaigoje [13, p. 54110, 61]. Ma-
nipuliavima rinka vykdant prekyba verty-
biniais popieriais yra sudétinga jrodyti, nes
pazeidéjai siekia, kad ju prekyba atrodyty
iprastai. Minétas manipuliavimas rinka
gali biiti atliekamas jvairiais prekybos me-
todais ir buidais, pavyzdziui, vykdant pre-
kyba su savimi, tikslingai anuliuojant pa-
teiktus pavedimus, sudarant apsimestinius
sandorius, nustatant vertybiniy popieriy
kaing ir daugeliu kity biidy, kuriy sarasas
néra baigtinis.

Prekyba pagristas manipuliavimas rin-
ka vykdomas siekiant sudaromais sando-
riais ar teikiamais pavedimais daryti ita-
ka akcijy kainai didéjimo arba mazéjimo
linkme, nepasitelkiant jokiy kity priemo-
niy, pavyzdziui, klaidinanc¢ios informaci-
jos skleidimo. Taciau galimi ir Siy dvieju
manipuliavimo formy deriniai. Galima
pateikti toki prekyba pagristo manipulia-
vimo rinka pavyzdi: [18, p. 1-10] akcijy
pardavé¢jas ketina tiesioginiu sandoriu ins-
tituciniam investuotojui parduoti 1 min.
bendrovés X akciju. Subjektai susitaré dél
sandorio kainos, kuri turi biiti X bendrovés
akciju prekybos dienos uzdarymo kaina
reguliuojamoje rinkoje. Po §io susitarimo
pardavéjas reguliuojamoje rinkoje tikslin-
gai sudaro pirkimo sandori dél 10 000 vnt.
bendrovés X akcijy tokiu biidu pakeldamas
akciju kaing nuo 10 iki 11 JAV doleriy ir
uzfiksuodamas didesn¢ bendrovés X akci-
juprekybos dienos uzdarymo kaing ir siek-
damas instituciniam investuotojui parduoti
1 mln. bendrovés X akcijuy didesne kaina.
Atlikdamas minétus veiksmus pardavéjas
gauna didesng nauda, o akcijas uz didesng
kaing isigij¢s institucinis investuotojas pa-
tiria nuostoliy, nes be manipuliavimo rin-
ka veiksmy atlikimo sandorio kaina biity
mazesné. Prekyba grindZiamam manipu-

liavimui rinka, nepaisant mazos sékmés
tikimybés didelése rinkose, reikia dideliy
neteiséty veiksmy atlikimo kastuy.

Viena i§ svarbesniy ir daznai naudoja-
muy manipuliavimo rinka vykdant prekyba
vertybiniais popieriais atmainy — prekyba
dienos pabaigoje, kai, siekiant paveikti
vertybiniy popieriy prekybos dienos uz-
darymo kaina norima linkme, dideli san-
doriai sudaromi arba pavedimai teikiami
prie§ pat prekybos dienos pabaiga (angl.
marking the close). Sis manipuliavimo rin-
ka budas yra populiarus todél, kad verty-
biniy popieriy prekybos dienos uzdarymo
kaina daZnai yra nurodoma finansy spau-
doje, todel tokiu budu siekiama sudaryti
klaidinantj isptidi apie tikraja vertybiniy
popieriy kaina. Sios manipuliavimo rinka
schemos panaudojimo kastai yra maZzes-
ni negu kity manipuliavimo formy, todel
minéta schema yra daznai naudojama [13,
p. 69].

Manipuliavimo rinka veiksmai vykdant
prekyba taip pat sukuria klaidinancig infor-
macija, nes finansy rinkai teikia tikrovés
neatitinkantj jsptdj apie tam tikry finansi-
niy priemoniy pasiiila, paklausa ar kaina,
taciau prieSingai nei manipuliavimas in-
formacija, klaidinanti informacija atsiran-
da ne i§ skleidziamos informacijos, bet i§
fiktyvios arba apsimestinés prekybos ver-
tybiniais popieriais. Fiktyvi prekyba verty-
biniais popieriais gali pasireiksti sandoriy
sudarymu su savimi per skirtingus finansy
maklerius, t. y. vykdant prekyba, kuri ne-
lemia galutinio vertybiniy popieriy savi-
ninko pasikeitimo, tokiu biidu sudaromas
isptdis, kad yra didelis susidoméjimas tam
tikros bendrovés vertybiniais popieriais.
Manipuliavimas rinka pasitelkus fiktyvia
prekyba yra senas reiskinys. Si technika,
kartu su klaidinan¢iy gandy skleidimu
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buvo placiai naudojama dar XIX amziuje,
dazniausiai manipuliuojant gelezinkeliy
bendroviy akcijomis. Bendrosios teisés
valstybése manipuliavimas rinka pasitel-
kus fiktyvius sandorius vertinamas kaip
suk¢iavimas. Visos fiktyviu sandoriy for-
mos gali biiti naudojamos ir ateities sando-
riy rinkose, kurios ,,jautriai* reaguoja { in-
formacija apie prekybos apimties pokycius
[8, p. 130-131].

Manipuliavimas rinka biina rezultaty-
viausias, kai veiksmai atlickami asmens,
zinan€io vieSai neatskleista informacija.
D¢l savo turimos vieSai neatskleistos in-
formacijos toks asmuo turi galimybg grei-
tai pasiekti norima neteiséta rezultaty ir
pazeisti kainos formavimo mechanizmo
vientisuma. Tokiais atvejais dazniausiai
skleidziama klaidinanti arba tikrovés nea-
titinkanti informacija apie tam tikra emi-
tenta ar jo vertybinius popierius. [9] Taciau
manipuliavimo rinka veiksmus atliekantis
investuotojas, kuris nezino vieSai neat-
skleistos informacijos, taip pat gali gauti
didelg neteiséta nauda, jeigu sékmingai su-
darys ispudi, kad jo sudaromi sandoriai yra
vykdomi asmens, zinancio tokig informa-
cija [8, p. 222]. Paveikti vertybiniy popie-
riy kaing ijmanoma netgi labai likvidzioje
rinkoje, pavyzdziui, jei atitinkama prekyba
sudarys {spiidi, kad rinkoje yra informaci-
jos asimetrija. Nustatyta, kad pavedimy
sudaryti sandorius kiekio Zenklus padidéji-
mas, jei manoma, kad yra reik§minga vie-
Sai neatskleista informacija, lemia greita
itaka akcijy kainai [10]. Tai galima aiskinti
tuo, kad rinkoje atsiranda dvejopo pobii-
dzio informacija: vertinga faktais parem-
ta informacija ir vadinamasis triukSmas
(angl. noise), t. y. spekulianty skleidziama
nepagrista informacija. Pastarieji suda-
ro sandorius, sieckdami sudaryti klaidinga
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ispudi dél savo disponavimo viesai neat-
skleista informacija ir tokiu buidu siekia
paveikti akcijy kaing ir gauti i§ to naudos.
Daznai tokie asmenys, neturédami naujos
reik§mingos informacijos, gerokai padidi-
na savo prekybos apimtj, taip atkreipdami
kity investuotojy démesi ir juos klaidinda-
mi. Tyrimas atskleid¢, kad ,,triukSma* ste-
bintys investuotojai reaguoja ne tik i viesai
neatskleista informacija zinan¢iy asmeny
prekyba, bet ir | tokios informacijos netu-
rin¢iy, taciau klaidinga ispudi sudaranciy
asmeny prekyba [12, p. 1031-1059].
Vertybiniy popieriy pardavimas tam
tikromis salygomis taip pat gali biiti ver-
tinamas kaip manipuliavimas rinka (angl.
sale-based manipulation) ir gali sudaryti
klaidinantj ispiidi apie vertybiniy popie-
riy vertg ir lemti kainos sumazéjima, nes
finansy rinkai gali biiti siun¢iama Zinia,
kad tam tikri vertybiniai popieriai yra per-
vertinti. Dazniausiai tokia manipuliavimo
technika remiasi skolinty vertybiniy po-
pieriy pardavimu (angl. short-selling) [17,
p. 212]2. Pardavéjas finansy rinkoje par-
duoda pasiskolintus vertybinius popierius,
todeél veliau turi atpirkti toki pat vertybiniy
popieriy kieki, kad padengty savo turima
pozicija ir grazinty pasiskolintus vertybi-
nius popierius. Manoma, kad skolinty ver-
tybiniy popieriy pardavimg dar 1609 m.
iSrado olandy pirklys, stambus olandy
Ryty Indijos kompanijos akcininkas. Nuo
pat Sios prekybos technikos atsiradimo
skolinty vertybiniy popieriy pardavimo
reglamentavimas sulaukdavo nemazai dis-
kusijy. XVIII a. Anglijoje tokia prekyba

2 Skolinty vertybiniy popieriy pardavimas — tai
praktika, kai fizinis arba juridinis asmuo parduoda jam
nepriklausancius vertybinius popierius, ketindamas at-
pirkti tapacius vertybinius popierius véliau. Tikslas —
gauti nauda i§ vertybiniy popieriy kainos kritimo.



buvo apskritai uzdrausta. 1802 m. Pranci-
zijoje Napoleonas iSleido isakyma, pagal
kuri skolinty vertybiniy popieriy pardave-
jams buvo numatyta vieneriy mety laisvés
atémimo bausmé. Skolinty vertybiniy po-
pieriy pardavéjai sulauké daug neigiamo
démesio ir 1929 m. zlugus pasaulio finan-
sy rinkoms [17, p. 213]. Savaime skolinty
vertybiniy popieriy veikla néra draudziama
ir nereiSkia manipuliavimo rinka, taciau
atsizvelgiant { pardavéjo suinteresuotuma
kuo didesniu vertybiniy popieriy kainos
kritimu, daznai pastebimi manipuliavimo
rinka veiksmai, nes pardavéjas tikisi gauti
pelno i8 akcijy kainy kritimo ir greitu laiku
atpirkti pasiskolintas ir parduotas akcijas
uz mazesng kaina. Tokiais atvejais nauda
ar nuostolius sudaro parduoty ir atpirkty
pasiskolinty vertybiniy popieriy kainy skir-
tumas. Daznai skolinty vertybiniy popieriy
pardavimu verciasi asmenys, Zinantys vie-
Sai neatskleista informacija, arba rizikos
draudimo fondai (angl. hedge funds), todél
$i veikla kelia didelj susiripinima priezii-
ros institucijoms. 2009 m. IOSCO nustaté
keturis pagrindinius skolinty vertybiniy
popieriy pardavimo veiklos reguliavimo
principus. Pabrézta bitinybé reguliuoti
skolinty vertybiniy popieriy pardavimo
sriti, kad butuy uzkirstas kelias piktnau-
dziauti rinka, taip pat nustatytas informaci-
jos atskleidimo prieziiros institucijoms ir
finansiniy priemoniy rinky dalyviams tra-
kumas. Svarbu pazymeéti, kad didelis skai-
¢ius moksliniy tyrimy rodo, kad skolinty
vertybiniy popieriy pardavimas savaime
yra teigiama ir rinkos efektyvuma didi-
nanti veikla. Teigiama, kad $i veikla yra
sudedamoji laisvai funkcionuojancios fi-
nansy rinkos dalis; skolinty vertybiniy po-
pieriy pardavimo veiksmai uztikrina, kad
vertybiniy popieriy kaina nebus pernelyg

didelé; minéta veikla daro teigiama itaka
finansy rinky likvidumui ir mazina finan-
siniy burbuly augimo rizika. Taciau yra ir
prieSingy nuomoniy: teigiama, kad minéti
veiksmai gali kenkti bendrovéms, kurios
siekia pritraukti papildoma kapitala, lem-
ti bendroviy bankrota, veiksmai gali biiti
naudojami siekiant manipuliuoti rinka; tei-
giama, kad veiksmai taip pat gali buti pa-
vojingi visai finansy rinkai ir sukelti joje
nepagrista panika. Taciau reikia pazymeti,
kad skolinty vertybiniy popieriy pardavi-
mas savaime neskatina piktnaudziavimo
rinka veiksmy [17, p. 216-219]. Atsizvel-
giant { visas i§vardytas skolinty vertybiniy
popieriy pardavimo teigiamas ir neigiamas
savybes, darytina iSvada, kad §i veikla yra
skatintina ir leistina tik tais atvejais, kai
investuotojai elgiasi saziningai ir nesinau-
doja neteisétais budais siekdami dirbtinai
daryti jtaka vertybiniy popieriy kainai ir
taip gauti asmeninés neteisétos naudos.
Kadangi vykdydami skolinty vertybiniy
popieriy pardavima investuotojai tikisi uz-
sidirbti i§ akcijy kainy kritimo, daZniausiai
yra pasitelkiami neteiséti biidai, siekiant
dirbtinai paveikti vertybiniy popieriy kai-
na mazéjimo linkme, pavyzdziui, jvairiais
budais skleidziant klaidinancia ar tikrovés
neatitinkancia neigiama informacija apie
konkrecia bendrove. Taciau kiekvienas
atvejis turi buiti vertinamas atskirai, atsi-
zvelgiant | visas susijusias aplinkybes ir
itartinos prekybos tikslus.

5. Manipuliavimo rinka tyrimai

Prekyba pagristas manipuliavimas rinka
yra sunkiai jrodomas pazeidimas, nes yra
sunku nustatyti asmens ketinimus, taip pat
sudétinga paprasta prekyba vertybiniais
popieriais atskirti nuo manipuliavimo rin-
ka veiksmu, ypac jeigu, be prekybos ver-
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tybiniais popieriais veiksmy, nebuvo atlie-
kami kiti neteiséti veiksmai. Reik§mingos
aplinkybeés, i kurias turi biti atsizvelgiama
nustatant manipuliavima rinka, yra §ios:
asmuo turéjo suinteresuotuma tam tikra
vertybiniy popieriy kaina; atsizvelgiant {
iprastus tam tikros bendrovés vertybiniy
popieriy kainos judéjimus, jtaka kainai
buvo reikSminga; dirbting vertybiniy po-
pieriy kaina nustaciusiam asmeniui kilo
tam tikry teigiamy padariniy. Svarbu nu-
statyti tikraji tiksla, kuriuo sieké, kaip gali-
ma matyti, manipuliavimo rinka veiksmus
atlikes asmuo. Pavyzdziui, aplinkybé, kad
asmuo teiké nejprastus vertybiniy popie-
riy pirkimo pavedimus, dar nereiskia, kad
asmuo ketino jsigyti vertybiniy popieriy.
Tokie veiksmai galéjo biti atlikti turint
tiksla paveikti vertybiniy popieriy kaing
didé¢jimo linkme, kad véliau vertybinius
popierius biity galima parduoti uz didesng
kaing.

Manipuliavimo rinka tyrimai yra su-
detingi ir reikia specifiniy teisés ir finansi-
niy priemoniy rinky srities ziniy. Kadangi
Siais laikais prekyba vertybiniais popieriais
vyksta greitai ir naudojamos automatizuo-
tos sistemos, piktnaudziavimo rinka veiks-
mai taip pat atlickami kur kas greiciau,
padariniy finansy rinkoje atsiranda nedel-
siant ir daznai paveikia ne vienos, o ke-
liy valstybiy finansiniy priemoniy rinkas.
Priezitiros institucijos turi | tai atsizvelgti
ir greitai reaguoti, todél svarbu vykdyti
prekybos prieziiira ne tik po prekybos ver-
tybiniais popieriais sesijos pabaigos, bet ir
atlikti prieziiira realiuoju laiku (angl. real-
time supervision), nes tokia priezilira su-
teikia galimybg greitai pastebéti nejprasta
prekyba vertybiniais popieriais, nedelsiant
reaguoti ir iSvengti didesnés zalos atsira-
dimo [30, p. 14—15]. Tokiuose tyrimuose,
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kaip ir pasinaudojimo vieSai neatskleista
informacija atvejais, daznai yra sudétinga
gauti tiesioginiy irodymuy, todél pasauli-
néje praktikoje kaltinimai dazniausiai yra
grindziami netiesioginiy jrodymy visuma
[28, p. 21]. Kadangi minéti pazeidimai
atlieckami vertybiniy popieriy birzose ir
kitose prekybos platformose, dazniausiai
tyrimus pradeda ta valstybés finansy rin-
kos priezitira atlickanti kompetentinga
institucija, kurios teritorijoje isteigta kon-
kreti prekybos finansinémis priemonémis
platforma.

Manipuliavimo rinka tyrimai dazniau-
siai pradedami pastebéjus nejprasta verty-
biniy popieriy kainos arba prekybos apim-
ties pasikeitima. Tokiais atvejais specialis-
tai, siekdami nustatyti, kokios priezastys
lémé minétus pokycius, i§ pradziy atlieka
rinkos analizg. Pavyzdziui, kai tam tikro
emitento vertybiniy popieriy kaina labai
sumazéja bendrovei paskelbus esminj jvy-
ki apie paskutinio pusmecio nuostolius,
kainos poky¢iai vertinami kaip pagristi ir
nulemti objektyviy priezas¢iy, todél néra
pagrindo itarti piktnaudziavimo rinka
veiksmy atlikimo. Tyrimo pradZioje per-
zilirima visa vieSai prieinama informacija
apie konkrety emitenta ir jo vertybinius
popierius; tiriama, ar nebuvo skleidziama
klaidinanti ar tikrovés neatitinkanti infor-
macija; atlickama vertybiniy popieriy kai-
nos ir prekybos apim¢iy judéjimo istoriné
analizé; perzilirima aktualaus laikotarpio
to paties sektoriaus bendroviy prekybos
vertybiniais popieriais suvestiné, tokiu
btidu nustatomos vertybiniy popieriy kai-
nos pokyciy priezastys, t. y. nustatoma, ar
kainai turéjo poveiki teiséti ekonominiai
veiksniai. Ta¢iau nenustacius objektyviy
aplinkybiy, kurios galéjo pagristai nulem-
ti nejprastus vertybiniy popieriu kainos



ar apyvartos pokycius, atlickama gilesné
analizé [28, p. 11-13]. Nustacius neteisé-
tus veiksmus, kurie nulémé vertybiniy po-
pieriy kainos ar apyvartos pokycius, svar-
bu nustatyti, kokia biity buvusi vertybiniy
popieriy kaina ar prekybos apyvarta, jeigu
minéti neteiséti veiksmai nebity atlikti.
Tai sudétinga uzduotis ir reikalauja didelio
preciziskumo, nes bitina tiksliai jvertinti
visas aplinkybes, kurios galéjo turéti jta-
kos konkrec¢iam vertybiniy popieriy kainos
ar apyvartos pokyciui. Tinkamai atlikus Sia
uzduotj, nustatomi tiksliis manipuliavimo
rinka padariniai: dirbtinés jtakos finansiniy
priemoniy rinkai apimtis. Lietuvoje prie-
ziliros institucijai yra nustatytos pakan-
kamai placios galios, tame tarpe ir gavus
teismo leidima daryti patikrinimus su pa-
zeidimu galbiit susijusiy juridiniy asmeny
patalpose, arba ty juridiniy asmeny patal-
pose, kuriy darbuotojai gali biti susije su
itariamu pazeidimu [5, 71 81 straipsniai],
t. y. patikrinimus galima atlikti ir priezid-
talpose. Kapitalo rinkose didelg reikSmg
turi asmeny praneSimai apie jiems zino-
mus piktnaudziavimo rinka atvejus, todél
teisinis reglamentavimas tam turi sudaryti
palankias salygas. 2010 m. JAV reikSmin-
gai iSplété savo skatinimo programas mi-
nétus praneSimus teikiantiems asmenims,
o Europoje EK taip pat émési iniciatyvos
ir pasiiilé S$ig sriti reglamentuoti naujame
Piktnaudziavimo rinka reglamente [16,
p. 1-21]. Subjektyviy pazeidimo poZymiy
nustatymas manipuliavimo rinka bylose,
jeigu buvo vykdomas tik prekybos veiks-
mais paremtas manipuliavimas rinka, yra
pakankamai sudétingas, nes biitina jrodyti,
kad sudarydamas tam tikrus sandorius ar
teikdamas pavedimus dél vertybiniy po-
pieriy pirkimo ar pardavimo, asmuo vykde

ne jprasta investicing veikla, bet turéjo ke-
tinima manipuliuoti rinka [28, p. 18]. Jeigu
néra kity jrodymuy, o tik jvykdyta jtartina
prekyba, neteiséto ketinimo jrodymas yra
labai sudétingas, nebent tiriamas atvejis
yra klasikinis, pavyzdziui, kai asmuo ilga
laika teikia pirkimo pavedimus gerokai di-
desné negu rinkos kaina, taciau galiausiai,
kai kaina paveikiama didéjimo linkme, as-
muo parduoda savo turimas akcijas ir gau-
na didesni pelna negu biity buves, jeigu
sistemingai nebiity didings akcijy kainos.

Remiantis statistika, daugelyje ES vals-
tybiy dazniausiai padaromi pasinaudojimo
viesai neatskleista informacija pazeidimai.
Lietuvoje situacija kitokia, nes Lietuvos
vertybiniy popieriy rinka yra palyginti
maza, tod¢l net nedideli bandymai dirbti-
nai paveikti akcijy kaing daznai baigiasi
sékmingai. Atsizvelgiant | tai, Lietuvoje
investuotojai dazniausiai nubaudziami uz
manipuliavima rinka: sistemingg pavedi-
my anuliavimg prekybos vertybiniais po-
pieriais sesijos pabaigoje, klaidinancios
informacijos skelbima apie emitenta ar jo
vertybinius popierius, sandoriy sudaryma
su savimi arba tarp susijusiy asmenuy, sie-
kiant paveikti akciju kaina, ir kitus mani-
puliavimo rinka veiksmus.

ISvados

1. ISanalizavus teisinj reglamentavimg ir
dazniausiai atlickamus veiksmus, da-
rytina iSvada, kad manipuliavimo rinka
pazeidimai gali bati atliekami dviem
budais: 1) skleidziant klaidinancia arba
tikrovés neatitinkancia informacija apie
bendrove ar finansines jos priemones
(manipuliavimas informacija) ir (arba)
2) sudarant sandorius arba teikiant
pavedimus dél finansiniy priemoniy,
kuriais siekiama dirbtinai daryti jtaka
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finansiniy priemoniy kainai (prekyba
paremtas manipuliavimas).

. Vykdydamos manipuliavimo rinka ty-

rimus, prieziliros institucijos susiduria
su sunkumais siekdamos jrodyti antru
budu, t. y. prekybos veiksmais, pada-
ryta pazeidima, nes minétus veiksmus
yra sudétinga atskirti nuo iprastos ir
teisétos investavimo veiklos; Sie ne-
teiséti prekybos vertybiniais popieriais
veiksmai daznai atliekami pasitelkiant
sudétingas ir painias manipuliavimo
rinka schemas. Manipuliavimo rinka
atvejais yra svarbu pasitelkti ekono-
mikos ir finansy rinky sri¢iy ekspertus,
kurie apskaiCiuoty ir pagristy, kokie
buvo vertybiniy popieriy kainos poky-
¢iai ir kokios aplinkybés paskatino mi-
nétus pokycius, t. y. objektyvios prie-
zastys, dél kuriy asmuo neturéty biti
traukiamas teisinén atsakomybén, ar
subjektyvios ir neteisétos, pavyzdziui,
tikslingai darant dirbting itaka akci-
ju kainai, o tai asmeniui turéty sukelti
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The article is divided into five parts, the main at-
tention is devoted to the: 1) definition of market
manipulation, various definitions of market ma-
nipulation presented in foreign legal doctrine and
legal acts are being analyzed; 2) market manipula-
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tion forms and signs, established in the EU legal
documents and transposed into Lithuania national
law, in details two main market manipulation forms
are being analyzed: 3) manipulation of information,
examples of this violation and legal cases are being
presented, and 4) trade based market manipulation,
methods of this illegal actions are being presented,
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specifics of this violation is being discussed, and fi-
nally 5) market manipulation investigations, which
are very specific and difficult to prove, are being
discussed. In the end, conclusions about both main
forms of market manipulation: manipulation of in-
formation and trade based manipulation are being
presented.



