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Straipsnyje analizuojami vyraujantys finansy rinkos prieZiiros modeliai ir teisinio reguliavimo kaitos tendencijos
istoriniu, teoriniu ir taikomuoju poZidriu, tam tikry valstybiy patirtis pasirenkant prieZiiros modelj ir siekiama at-
skleisti centrinio banko vaidmens kaitq finansy rinkos priezitiros srityje.

This article analysis regulation of the prevailing financial market supervision models and trends in the histori-
cal, theoretical and practical aspects, experience of different countries when choosing supervision model, as well as
changing role of central bank in the financial market supervision.

Ivadas

Nes¢kmingas finansy rinky reguliavimas ir priezitira laikytina viena i§ pagrindiniy 2008 m. pasaulinés
finansy krizés (kuri laikytina didziausia finansy krize nuo DidZiosios depresijos (angl. Great Depres-
sion) laiky)! priezas¢iy?. Atsizvelgiant | tai, tiek pasauliniu, tiek Europos Sgjungos, tiek nacionaliniu
lygiu jgyvendinama gausybé teisinio reguliavimo reformy.

! Didzioji depresija (angl. The Great Depresions) laikoma didZiausia visy laiky taikos meto kapitalistinio fikio rece-
sija, kuri vyko 1929-1933 metais. Iki Didziosios depresijos buta sunkiy laiky, taciau paprastai dél kary, gamtos reiskiniy
nulemty nelaimiy ar maro. Prasidéjusi JAV, ji i$plito po pasaulj itin skaudziy padariniy atneSdama ir Europai. Didziosios
depresijos laikotarpiu JAV iki 1933 m. bankrutavo beveik visi bankai. WRIGHT, Edmund. Depression, the Great. In 4 Dic-
tionary of World History. Oxford University Press, 2006 [interaktyvus. Ziiréta 2012 m. liepos 16 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.oxfordreference.com/view/10.1093/acret/9780192807007.001.0001/acref-9780192807007-e-1051>.
PALMOWSKI, Jan. Depression, the Great. In A Dictionary of Contemporary World History. Oxford University Press,
2008 [interaktyvus. Zifiréta 2012 m. liepos 16 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.oxfordreference.com/view/10.1093/
acref/9780199295678.001.0001/acref-9780199295678-e-647>; TEMIN, Peter. Great Depression. In 7he Oxford Encyclo-
pedia of Economic History. Oxford University Press, 2003. interaktyvus. Zitiréta 2012 m. liepos 16 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.oxfordreference.com/view/10.1093/acref/9780195105070.001.0001/acref-9780195105070-e-0317>.

2 Yra daugybé literatiiros, analizuojan¢ios, kokios priezastys sukélé pasauling finansy krize, taciau beveik visur
nurodoma, kad viena i§ priezas¢iy buvo nesékmingas finansy rinky reguliavimas ir priezitra. Placiau zr. Final Report of
the National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States. In Official Goverment
Edtition. [interaktyvus]. 2011, p. xviii [zitréta 2011 m. liepos 16 d.]. Prieiga per interneta: <http://fcic-static.law.stanford.
edu/cdn_media/feic-reports/fcic_final report full.pdf>; The High-Level Group on Financial Supervision in the EU chaired
by the Jacques de Larosiere. In Report Brussels, 25 February 2009 [interaktyvus]. 2009 [zitiréta 2011 m. liepos 10 d.];
The Turnenr Review. A Regulatory Response to the Global Banking Crisis. In the Turner Review, Financial Services Au-
thority [interaktyvus]. 2009 [ziGréta 2012 m. rugpjucio 20 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/
turner_review.pdf>.
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Nuo 2008 m. G-203 vir§tniy susitikimuose finansy rinky reguliavimo ir priezitiros klausimai yra
vieni i$ svarbiausiy. 2008 m. lapkric¢io 14—15 d. Vasingtone vykusiame G-20 sustikime buvo priimta
deklaracija dél Finansy rinky ir pasaulio ekonomikos*, kurioje sutarta vykdyti reformas finansy rinky
priezitiros ir reguliavimo srityse tiek nacionaliniu, tiek tarptautiniu lygiu. 2009 m. balandzio 1-2 d.
Londone vykusiame G-20 susitikime pabrézta, kad finansy rinky reguliavimo ir priezitiros stiprinimas
yra vienas i§ didziausiy prioritety®. Si kryptis tarp prioritety isliko ir 2013 m. rugséjo 5-6 d. Sankt
Peterburge vykusiame G-20 susitikime®.

Visy $iy reformy vienas i§ pagrindiniy tiksly — tinkamai sureguliuoti finansy rinkos priezitiros
mechanizmus. Taigi tinkamo finansy rinky priezitiros modelio paieska islicka vienu i§ aktualiausiy
finansy teisés klausimy tarptautiniu ir nacionaliniu lygiu, o tai lemia ir §ios srities tyrimy ir straipsnio
temos aktualuma.

Lietuvos teisés moksle finansy rinkos priezitiros modeliy teisinis reguliavimas mazai nagrinétas
(3ia tema yra paliete A. Zilinskas’, T. Talutis®, N. Strikulis®), o teisinio reguliavimo naujausios tenden-
cijos vertinant centrinio banko vaidmens kaitg beveik nenagrinétos, todél triikksta Sios srities moksliniy
tyrimy. Uzsienio teisés doktrinoje Siam klausimui skiriama kur kas daugiau démesio, taciau darby,
analizuojaniy naujausias tendencijas, néra gausu. Siame darbe daugiausiai remtasi $iy uZsienio auto-
rig: M. Cihak, D. Masciandaro, D. Schoenmaker, R. Podpiera, J. L. Martinez, Ch. Goodhart, J. Peek,
E. S. Rosenger, G. M. B. Tootel ir kt. darbais. Taip pat Europos Sajungos institucijy, Tarptautinio
valiutos fondo, Pasaulio banko, Europos centrinio banko nuomonémis ir atliktais tyrimais. Nagrinéti
skirtingy valstybiy finansy rinkos priezitiros modelj reguliuojantys teisés aktai.

TByrimo tikslas — iSanalizuoti vyraujan¢iy finansy rinkos prieziiiros modeliy teisinio reguliavimo
kaitos tendencijas istoriniu, teoriniu ir taitkomuoju poziiiriu, tiriant tam tikry valstybiy patirtj pasiren-
kant priezitiros modelj ir atskleidziant centrinio banko vaidmens kaitg finansy rinkos priezitros srityje.
Tyrimo objektas — finansy rinkos priezitiros modeliy teisinis reguliavimas Europos Sajungos valsty-
bése narése, Europos Sajungoje, Jungtinése Amerikos Valstijose. Tyrimo uzdaviniai — a) iSanalizuoti
vyraujancius finansy rinkos priezitiros modelius, jy kaitos tendencijas; b) istirti tam tikry valstybiy
patirtj pasirenkant finansy rinkos prieziiiros modelj; c) atskleisti centrinio banko vaidmens kaitg finan-
sy rinky priezitiros srityje. Tyrimo metodai. Naudoti istorinis, lyginamasis, sisteminis ir apraSomasis
tyrimo metodai. Istorinis tyrimo metodas darbe naudojamas siekiant atskleisti finansy rinkos prie-
zitros modeliy vystymasi ir kaita; centrinio banko vaidmens kaitg finansy rinkos priezitiros srityje.
Lyginamasis tyrimo metodas taikomas dviem aspektais: a) lyginant skirtingy valstybiy finansy rinkos
priezifiros teisinj reguliavima ir patirtj; b) teoriniu poziiiriu lyginant skirtingy mokslininky nuomones,
jas apibendrinant ir formuluojant iSvadas. Sisteminis tyrimo metodas naudojamas pateikiant apiben-
drinimus ir iSvadas, aiSkinant atskiry teorijy esme, sisteminant gautus tyrimo rezultatus. Aprasomasis

3 (G-20 buvo suformuota 1999 m. prasidéjus Azijos finansy krizei. | jos sudétj patenka Argentina, Australija, Brazi-
lija, Didzioji Britanija, Indija, Indonezija, Italija, Japonija, Jungtinés Amerikos Valstijos, Kanada, Kinija, Meksika, Piety
Kor¢ja, Piety Afrikos Respublika, Pranciizija, Rusija, Saudo Arabija, Turkija, Vokietija, Europos Sajunga.

4 Declaration of the Summit on Financial Markets and the World Economi. In G-20 summit. Washington DC, No-
vember 15, 2008 [interaktyvus. Zitréta 2011 m. vasario 10 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.un.org/ga/president/63/
commission/declarationG20.pdf>.

5 Action Plan for Recovery and Reform. I§ G-20 London summit, 2 April 2009.

6 G-20 leaders’ declaration. In Saint Petersburg Summit. 5-6 September 2013.

7 ZILINSKAS, Tomas. Finansy rinky prieZitiros konsolidacija ir galima jos jtaka draudimo priezitros veiklai. I§
Socialiniy moksly studijos, 2009, p. 113—-128.

8 SENAVICIUS, Vytautas; TALUTIS, Tomas. Finansy rinkos priezitira Europos Sajungoje ir jos jtaka Lietuvai. I$
Viesoji politika ir administravimas, 2012, t. 11, Nr. 1 /2012, p. 129-138.

9 STRIKULIS, Nerijus. ES finansy reguliavimo ir priezitiros reformos jtaka pagrindiniy Lietuvos finansy rinky
reguliavimo principy vystymuisi. I§ Teisés apzvalga, nr. 1 (8), p. 100-133.
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tyrimo metodas Siame darbe neiSvengiamai turi biiti naudojamas atsizvelgiant j teisinio reguliavimo
naujumg ir mazg temos iStyrima.

1. Finansy rinkos prieZitiros modeliy rasys ir kaita

Beveik visy valstybiy teisés sistemose jtvirtinti finansy rinkos priezitiros modeliai skiriasi. Tam turi
itakos kiekvienos valstybés ekonominé padétis ir vykstantys socialiniai poky¢iai, teisinio reguliavimo
Zymius, priezitiros modelius galima suskirstyti j grupes. Zvelgiant istoriskai ir pagal tai, kokiu poZiiriu
remiantis atlickama finansy rinkos prieZitira, priezitiros modelius galima skirstyti j keturias grupes!!:
a) priezilira grista instituciniu pozitriu; b) priezitira grista funkciniu pozitiriu; ¢) priezilra grista Twin-
Peaks pozitiriu; d) priezilira grjsta integruotu poziiriu.

ve

1.1. Institucinis prieZiiiros modelis ir funkcinis prieZiiiros modelis

Prieziiira, grjsta instituciniu (sektoriniu) pozitriu, yra tokia prieziiira, kai finansy rinkos dalyvio rasis
(pavyzdziui, ar finansy rinkos dalyvis yra bankas, finansy maklerio jmoné ar draudimo bendrové)
nulemia, kuri priezifiros institucija vykdys tiek rizikos ribojimo, tiek finansy rinkos dalyvio elgesio
(paslaugy teikimo) priezidrg'2.

Remiantis funkciniu poziliriu, priezilira vykdoma atsizvelgiant i finansy rinkos dalyvio teikiamy
finansiniy paslaugy pobudi, bet ne i finansy rinkos dalyvio rii§j. Kiekviena finansiniy paslaugy ruisis

uz rizikos ribojimo prieziiira, tiek uz finansy rinkos dalyvio elgesio (paslaugy teikimo) priezitirg!3.

Vis délto Siandieniame pasaulyje Sie modeliai praranda aktualuma, nes vis labiau integruojantis
rinkoms takoskyra tarp sektoriy ir paslaugy nyksta, o finansiniai produktai jgyja vis daugiau misriy
pozymiy. Todél naudojant pirmg modelj atsiranda funkcijy dubliavimas, nes skirtingoms priezitiros
institucijoms reikia prizitréti finansy rinkos dalyvio veikla, kuri turi skirtingy sektoriy pozymiy. Kai
naudojamas antras modelis, dél nykstancios takoskyros tampa vis sunkiau aiskiai atskirti finansiniy
paslaugy rasis ir produktus, o prieziliros institucijoms aiSkiai pasidalyti priezitros sritis, kad nebiity
dubliuojamos funkcijos.

1.2. Twin-Peaks modelis

Remiantis Twin-Peaks modeliu, finansy rinkos dalyviy rizikos ribojimo prieziiirg ir finansy rinkos
dalyvio elgesio (paslaugy teikimo) priezitirg atlieka skirtingos institucijos.

Sio modelio tipinis $iy dieny pavyzdys Europoje yra Olandija. Taikant Twin-Peaks modelj koncen-
truojamasi j tris priezitiros tikslus: sisteming prieziiira; rizikos ribojimo priezitirg ir verslo elgesio prie-
zidrg'4. 2004 m. Olandijos centrinj bankg (De Nederlandsche Bank)'® sujungus su Pensijy ir draudimo

10 ZILINSKAS, Tomas. Finansy rinky priezitiros konsolidacija ir galima jos jtaka draudimo priezidros veiklai. I
Socialiniy moksly studijos, 2009, p. 116.

! The Structure of Financial Supervision. In Group of Thirty report, Washington, 6 October 2008, p. 23.

12 Ibidem, p. 24.

13 Ten pat.

14 NIEUWENHUIJZEN, Marcel. Financial Law in the Netherlands. Wolters Kluwer: the Netherlands, 2010, p. 23.

15 De Nederlandsche Bank [interaktyvus. Zifiréta 2012 m. liepos 23 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.dnb.nl/en/
home/index.jsp>.
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priezitiros institucija, pastarasis tapo atsakingas ir uz finansy rinkos dalyviy rizikos ribojimo priezitirg.
Olandijos finansy rinky institucija (Autoriteit Financiele Markten, AFM) atsakinga uz finansy rinkos
dalyviy elgesio (paslaugy teikimo) priezifira!®. Siuo prieZitiros modeliu siekiama uztikrinti tvarkingai
vykdomag ir skaidrig finansy rinkos dalyviy veikla, uztikrinant sgziningg elgesj tarp rinkos dalyviy, kar-
tu vartotojy apsauga. Pazymeétina, kad finansy rinky institucija taip pat vykdo vartojimo kredity rinkos
prieziiirg ir daug démesio skiria priemonéms, kuriomis biity vykdoma pernelyg didelio jsiskolinimo
prevencijal”.

1.3. Integruotos prieZiiiros modelis ir jo jsivyravimas

Pagal integruota priezitiros modelj yra viena universali priezitiros institucija, kuri vykdo visos finansy
rinkos dalyviy tiek rizikos ribojimo prieziiira, tiek finansy rinkos dalyviy elgesio (paslaugy teikimo)
prieziarg!s.

Per pastaruosius du desimtmecius finansy rinky integracija nuolat giléjo ir ES, ir pasaulio mastu.
Ypac sparciai didéjo naujy finansiniy instrumenty jvairoveé, reikéjo tinkamos ir operatyvios valdzios
institucijy reakcijos j besikei¢iancias rinkos salygas, siekiant uztikrinti finansy rinkos stabilumg ir
vartotojy apsauga. Didéjo finansiniy konglomeraty svarba ir skai¢ius, nyko skirtumai tarp kai kuriy
banky, vertybiniy popieriy ir draudimo rinky produkty, todel valstybéms prizitiréti produktus, turin-
¢ius misriy elementy, turint atskiras prieziliros institucijas, tapo vis sudétingiau. Atsizvelgiant j tai ir
keiciant institucinj bei funkcinj prieziiiros modelj integruotos prieziiiros modelis imtas naudoti daznau
(zr. 1 pav.19).
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1 pav. Integruotos priezitiros modelio institucijy?’ skai¢iaus kaita 1985-2004 metais

Pazymétina, kad Singaptiras (1982 m.) buvo pirmoji valstybé, jgyvendinusi integruotos prieziiiros
modelj. Norvegija — antroji valstybé, 1986 m. pritaikiusi §j modelj?!.

Norvegijoje pagrindiné priezastis, paskatinusi prieziliros sujungima, buvo noras pasiekti priezitiros
masto ekonomijg naudojant ribotus priezitros iSteklius gana mazoje, bet koncentruotoje finansy rinko-

16 NIEUWENHUIJZEN, Marcel. Financial Law <...>, p. 23.

17 Ibidem <....>, p. 24.

18 The Structure of Financial Supervision. In Group of Thirty report, Washington, 6 October 2008, p. 23.

19 Qaltinis: CIHAK, Martin; PODPIERA, Richard. Is One Watchdog Better Than Three? International Experience
with Integrated Financial Sector Supervision. In IMF Working Paper, WP/06/57, 2006, p. 4.

20 Skai¢iai rodo visiska integracijos modelio jgyvendinima, t. y. kai viena institucija prizitiri visg finansy rinkg.

21 CIHAK, Martin; PODPIERA, Richard. Is One <..>, p. 4.
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je, kurioje dominuoja finansy konglomeratai?2. Norvegijoje sujungta priezitiros institucija — Kredittil-
synet — priziari banky, draudimo sektorius ir investicines bendroves?. Sioje $alyje buvo svarstoma
galimybé vieningg priezitiros institucijg sujungti su centriniu banku. Tokig idéjg buvo iSkéles Finansy
ministerijos sudarytas komitetas?*. Tatiau Norvegijos Parlamentas nepritaré $iam sitillymui, nes noréjo
iSvengti galiy koncentracijos vienose (centrinio banko) rankose?’, o tai akivaizdZiai rodo, kad finansy
rinkos prieziiros modelio procesas yra susij¢s ir su politiniais procesais.

I8 Skandinavijos Saliy Danija buvo antroji Salis, jsivedusi integruotos priezitiros modelj. Danijoje
vieningos prieziiiros institucija — Finanstilsynet — jsteigta 1988 metais. Kaip nurodo K. Mwenda, Da-
nijoje priezidiros institucijy sujungimas buvo labiau administracinis pertvarkymas ir nesiréme funda-
mentaliais tyrimais ar esminémis i$orinémis paskatomisZ®. Po sujungimo prieziiiros institucija dar ilgai
veiké pagal nepakeistas ir senas teisines nuostatas?’.

Svedijoje integruotos prieziiiros institucija — Finansinspektionen — jkurta 1991 m.28 1990-1991 me-
tais Svedijoje jvyko banky krizé, kuri i§ naujo paskatino persvarstyti prieziiiros modelio tinkamuma?.
Taip pat buvo ir politiniy paskaty, norint neatsilikti nuo ty Skandinavijos Saliy, kurios tuo metu jau
turéjo bendras prieziiiros institucijas30.

Suomijoje integruotos priezitiros modelis buvo jgyvendintas 2009 m.3! Pazymétina, kad priezitiros
institucija — Finanssivalvonta — jpareigota vykdyti prieZilira bendradarbiaujant su centriniu banku32.

IS Baltijos valstybiy Latvija buvo pirmoji valstybé finansy rinkos dalyviy priezilirai pritaikiusi
integruotos prieZitiros modelj. Latvijg buvo iStikusios banky ir finansy krizés 1995 m. ir 1998 m., o
2001 m. nuspresta jsteigti Finansy ir kapitalo rinky priezitiros komisija, kuri perémé Latvijos banko
vykdomg kredito jstaigy priezilira, Vertybiniy popieriy komisijos ir Draudimo priezitiros komisijos
funkcijas?3.

Estijoje finansy rinkos priezifiros institucijos buvo sujungtos i vieng 2001 m.3* Diskusijos tarp
Estijos finansy ministerijos ir Estijos centrinio banko Siuo klausimu prasidéjo dar 1998 m., kai vieno
i§ vietiniy banky nesékmé paskatino imtis priemoniy, kad tokiy situacijy buty iSvengta. Priezitiros
sujungimg vieningai palaiké beveik visos suinteresuotos pusés, ta¢iau daug sunkiau buvo rasti bendrg
pozicijg dél sujungtos prieziiiros institucijos santykio su Finansy ministerija ir centriniu banku3?. Skir-

22 MWENDA, Kenneth. Legal Aspects of Financial Services Regulation and the Concept of a Unified Regulation.
Washington, World Bank, 2006, p. 74-77.

23 Ministry of Finance of the Kingdom of Norway [interaktyvus]. [Zilréta 2013 m. liepos 23 d.]. Prieiga per
interneta: <http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/the-ministry/Underliggende-etater/the-financial-supervisory-authority.
html?id=270404>.

24 Ten pat.

25 MASCIANDARO, Donato; QUINTYN, Marc. Designing Financial Supervision Institutions: Independence, Ac-
countability and Governance. Edward Elgar Publishing Limited, Northampton, United Kingdom, 2007, p. 214.

26 MWENDA, Kenneth. Legal Aspects of Financial Services Regulation and the Concept of a Unified Regulation.
Washington, World Bank, 2006, p. 77-81.

2T MWENDA, Kenneth. Legal Aspects <...>, p. 79.

28 The Swedish Financial Supervision Authority, website [interaktyvus. Zidiréta 2013 m. liepos 23 d.]. Prieiga per
interneta: <http://www.fi.se/Folder-EN/Startpage/ About-FI/>.

29 MASCIANDARO, Donato; QUINTYN, Marc. Designing Financial <...>, p. 214.

30 MARTINEZ, Luna de Jose; ROSE, G. Thomas. International Survey of Integrate Financial Sector Supervision.
World bank Policy Research Working Paper, No. 3096, 8 July 2003, p. 4.

31 Act on the Financial Supervision Authority. Adopted in Helsinki on 19 December 2008, official Gazette, as amen-
ded, 76 str.

32 Ten pat, 1 str.

33 MASCIANDARO, Donato; QUINTYN, Marc. Designing Financial <...>, p. 214.

34 Financial Supervision Authority website [interaktyvus. Zifiréta 2012 m. rugpjicio 30 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.fi.ee/index.php?id=12265&year=2004>.

35 MASCIANDARO, Donato. Central Banking and Financial Authorities in Europe: New Architectures in the Su-
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tingai nei Latvijoje prieziiiros institucija Estijoje yra Estijos centrinio banko agentiira, taciau priezitirg
atlieka nepriklausomai, turi savarankiska kompetencija36. Sios institucijos valdybos primininkas yra
finansy ministras, kiti valdybos nariai — Estijos centrinio banko, Finansy ministerijos ir finansy sekto-
riaus ekspertai’’. Finansiné nepriklausomybé nuo Estijos centrinio banko ir Finansy ministerijos pa-
siekiama per finansavimo schema, t. y. prizitirimi tikio subjektai moka jmokas uz vykdomg prieziiirg?s.

Taigi atlikta analizé leidzia teigti, kad dauguma Siaurés ir Baltijos regiono (angl. Nordic-Baltic
region) valstybiy taiko i§ esmés integruotos priezitiros modelj.

Pazymétina, kad didele jtaka integruotos priezitiros modeliui plisti padaré Didzioji Britanija. Skir-
tingai nuo Skandinavijos ir Baltijos $aliy, DidZioji Britanija yra tarptautinis finansy centras ir jos fi-
nansy rinkos yra daug didesnés ir maZiau koncentruotos nei Skandinavijoje. Sioje $alyje prieziiiros
institucijy sujungimas buvo pradétas jgyvendinti 1997 m. jkuriant priezitiros institucija — Finansiniy
paslaugy tarybg (angl. Financial Services Authority)®. Prie§ sujungiant priezitirg DidZiojoje Britani-
joje buvo placiai manoma, kad finansy rinky priezitrai truksta skaidrumo ir atskaitomybés dél didelés
fragmentacijos. Manyta, kad protingas prieziliros institucijy sujungimas taip pat turés jtakos finansy
rinkos sisteminiam stabilumui. Pazymétina, kad Londono, kaip pirmaujancio finansy centro pasaulyje,
jvaizdis sustiprino $io modelio autoriteta, o tai 1émé dar intensyvesn¢ jo plétrg. Tai aiskiai matyti i$
pirmiau pateikto 1 pav., prie tokios i§vados savo tyrime prieina ir J. L. Martinez*’.

Isanalizavus dabartinj kity Europos Sajungos valstybiy nariy teisinj reguliavimg teigtina, kad Siuo
metu integruotos priezitiros modelis*! veikia 15 i§ 28 valstybiy, t. y. Austrijoje*?, Liuksemburge*?,
Vokietijoje*4, Vengrijoje*, Maltoje*S, Cekijoje*’, Slovakijoje*s, Airijoje*?, Lietuvoje, kaip minéta,
Norvegijoje, Danijoje, Svedijoje, Suomijoje, kaimyninése valstybése — Latvijoje, Estijoje, Lenki-
joje0.

pervision of Financial Markets. Edward Elgar Publishing Limited, Northampton, United Kingdom, 2005, p. 229-257;
ALPINIS, Marcis et all. The Role of National Central Banks in Banking Supervision in Selected Central and Eastern
European Countries. A Case-Study on Bulgaria, the Czech Repubblic, Estonia, Hungary, Latvia, Poland and Slovakia.
European Central Bank, Nol1, 2010, p. 14, 20.

36 Financial Supervision Authority Act. The Republic of Estonia 09.05.2001, 4 str.

37 Financial Supervision Authority Act. The Republic of Estonia 09.05.2001, 8 str., 12 str. 1 d.

38 Financial Supervision Authority Act. The Republic of Estonia 09.05.2001, 35 str., 38 str.

39 WANG, Peijie. Financial Econometrics. 2nd edition. Routledge, New York, 2009, p. 307; Financial Services Au-
thority website. [interaktyvus. Zifiréta 2012 m. rugpjacio 30 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.fsa.gov.uk/>.

40 MARTINEZ, Luna de Jose; ROSE, G. Thomas. International Survey of Integrate Financial Sector Supervision.
World bank Policy Research Working Paper, No. 3096, 8 July 2003, p. 4.

41 Autorius prie integruotos priezitiros modelio priskiria ir tas valstybes, kuriose visos finansy rinkos rizikos ribojimo
ir finansy rinkos dalyvio elgesio (paslaugy teikimo) prieziiira atlieka centrinis bankas.

42 The Act on the Financial Market Authority (Finanzmarktaufsichtsbehdrdengesetz), the Republic of Austria, official
Gazette, as amended. 1 str. 1 d.

43 Loi du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur financier telle qu’elle a été
modifiée. 2 str.

4 The Act Establishing the Federal Financial Supervisory Authority (Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz) Federal
Respublic of Germany, Federal Law Gazette I page 1310, 22 April 2002, 2 str.

4 Act CXXXIX of 2013 on the National Bank of Hungaria; The Central Bank of Hungaria [interaktyvus]. [Zidréta
2013 m. sausio 30 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.pszaf.hu/en/topmenu/legislation>.

46 The Malta Financial Services Authority Act., as amended, 1 str.

47 Act No. 6/1993 Coll., on the Czech National Bank.

48 Act of the National Council of the Slovak Republic No. 566/1992, 36 str.

49 Act on Central Bank of the Republic of Ireland 1942, official Gazette, as amended.

50 Act of 21 July 2006 on Financial Market Supervision, as amended. The Journal of Laws, No. 205, item 1208, of
2012, item 855, 1 str.
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Ivertinus Pasaulio banko atliktg tyrimg>! papildomai biity galima i$skirti Sias priezastis, skatinan-
Cias priezitiros institucijy sujungima (Zr. pateiktg lentelg):

Sali Saliy skaiéi
Priezastys, skatinan¢ios prieZiiiros instituciju sujungima sk:iéil:fssz Saliy so e 11us,
1 Poreikis geriau prizitréti link universalios bankininkystés judancias 14 93 %
* | finansy rinkas
2. | Masto ekonomijos pranasumas 12 80 %
3 Poreikis spresti problemas, kylancias dél prastos komunikacijos ir buvusiy 4 27 %
" | skirtingy priezitros institucijy bendradarbiavimo trikumo
Eliminuoti priezitiros spragas, atsirandancias dél skirtingy Gikio subjekty 3 20 %
4. | vykdomos jvairios finansinés veiklos, kai neaisku, kuri priezitiros
institucija konkreciu atveju turi buti atsakinga
Poreikis restruktiirizuoti prieziiira, ypa¢ po $alj istikusios finansy krizés 3 20 %
Spresti kitas esamos priezitiros sistemos neefektyvumo problemas 2 13%

Kaip matyti, beveik visos (14 i§ 15) apklausoje dalyvavusios valstybés nurodé, kad pagrindiné
priezastis, 1émusi integruotos finansy rinkos priezitiros modelj, buvo didéjanti finansiniy konglomera-
ty svarba ir nykstanti riba tarp bankiniy, vertybiniy popieriy, draudimo paslaugy teikéjy bei siy rinky
supana$éjimas. Kai kurie autoriai §j rei$kinj vadina ,,blurring effect*>3,

Taip pat integruojama siekiant taupyti 1ésas, gerinti komunikacija, jtvirtinti bendra priezitiros prak-
tika ir standartus. Priezidiros institucijy sujungimas leidzia uztikrinti bendra priezitiros praktika, rinkos
dalyvis visa reikalingg informacijg gali gauti i§ vienos jstaigos. Be to, tai leidzia iSvengti komuni-
kacijos problemy, kuriy galéty kilti tarp skirtingy priezitiros institucijy ir dél to priimty netinkamy
sprendimy>.

Daznai finansy rinkos priezitiros teisinis reguliavimas pertvarkomas po $alj iStikusios finansy kri-
zés arba dideliy kriziy atskiruose finansy sektoriuose. 1997 m. jvykusi Azijos finansy krizé>® paskatino
didziules reformas finansy rinkos prieziiiros srityje ir, Zengiant j nauja tikstantmetj buvo tikimasi,
kad atlikti pakeitimai finansy rinkos priezitiros srityje ir iSmoktos pamokos leis i§vengti naujy kriziy.
Taciau 2007-2008 m. prasidéjusi finansy krizé parodé, kad netgi Salys, kurios buvo laikomos kaip
turin€ios solidZiausias prieziiiros sistemas (pavyzdziui, JAV, DidZzioji Britanija), patyré itin dideliy
krizés sukelty sunkumy.

Deja, bet daznai bitent finansy krizés laikomos tarsi lakmuso popieréliu, kuris parodo, teisinis
reguliavimas tinkamas ar ne, t. y. jei finansy krizés néra, — laikoma, kad finansy rinkos priezitiros
modelis gerai veikia, jei finansy krizé kyla, — daroma iSvada, kad finansy rinkos prieziiiros modelis

S MARTINEZ, Luna de Jose; ROSE, G. Thomas. International Survey of Integrate Financial Sector Supervision.
World bank Policy Research Working Paper No. 3096, 8 July 2003, p. 9.

5213 viso apklausoje dalyvavo 15 valstybiy: Danija, Estija, Vengrija, Islandija, Latvija, Liuksemburgas, Malta, Nor-
vegija, Singapiiras, Svedija, DidZioji Britanija, Meksika, Australija, Koréja ir Kanada.

33 MASCIANDARO, Donato; QUINTYN, Marc. Designing Financial Supervision Institutions: Independence, Ac-
countability and Governance. Edward Elgar Publishing Limited, Northampton, United Kingdom, 2007, p. 236. MARTI-
NEZ, Luna de Jose; ROSE, G. Thomas. International Survey of Integrate Financial Sector Supervision. World bank Policy
Research Working Paper, No. 3096, 8 July 2003, p. 7; Report on Consolidation in the Financial Sector. In G-10, 2011.
[interaktyvus. Zitiréta 2012 m. liepos 23 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.mof.go.jp/english/international policy/
convention/g10/if032.pdf>, p. 15-16, 71.

54 CIHAK, Martin; PODPIERA, Richard. Is One Watchdog Better Than Three? International Experience with Inte-
grated Financial Sector Supervision. In /MF Working Paper, WP/06/57, 2006, p. 8-10.

35 Placiau apie krizg Zr. The Asian Economic Crisis. House of Commons Library. Research paper 99/14, 11 February
1999, p. 1-45.
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veikia blogai, todél atlickama gausybé reformy, daznai jau post factum. Ne iSimtis véliausia pasauli-
né finansy krizé, paskatinusi neregéto masto reformas Sioje srityje. Pazymétina, kad §i finansy krizé
priverté pakeisti pozitirj apskritai j finansy rinky reguliavimg. Jeigu iki krizés buvo galima pastebéti
dereguliacijos tendencija (t. y. finansy rinkos dalyviy veikla paliekant rinkos natiiraliems désniams ir
savireguliacijai), tai po krizés pastebima visiskai priesinga kryptis — tick nacionaliniu, tiek regioniniu,
tiek pasauliniu lygiu buvo priimta ir vis dar priimama gausybe teisés akty, skirty finansy rinkos daly-
viy veiklai reguliuoti, ir tam tikra prasme Sis sektorius tampa vis panaSesnis ] viesajj sektoriy, nes vis
daugiau rinkos dalyviy veiklos elementy bei procesy siekiama sureguliuoti norminiais teisés aktais.
Kartu stiprinami ir vieSojo administravimo subjekty jgaliojimai finansy rinkos dalyviy atzvilgiu. Taigi
ryskéja nauja tendencija — didéjantis ir stipréjantis valstybés vaidmuo finansy rinkos priezitiros srityje.

Vis délto jgyvendinant teisinio reguliavimo reformas neturéty biiti pamirsta ir viena i§ svarbiausiy
kiekvienos finansy krizés pamoky — finansy rinky priezitiros teisinis reguliavimas turi Zengti kartu su
greitai besikei¢ianc¢iomis finansy rinkomis. Priezitiros sistemos turi nuolatos analizuoti naujus finansi-
nius produktus ir jy keliama rizikg kredito jstaigai, turi biiti tiriamas priezitiros institucinés strukttiros
efektyvumas, nacionaliniy ir tarptautiniy rinky integracijos mastas. Nuolatos turi biiti tiriamas prie-
zitros modeliy efektyvumas, jy galimybé uztikrinti finansinj stabiluma, o gauti rezultatai atsispindéti
teisinio reguliavimo srityje ir priezitiros modelyje.

2. Finansy rinkos prieZiiiros modeliy teisinio reguliavimo kaitos tendencijos

2.1. Centrinio banko dalyvavimas finansy rinkos prieZiiiroje

Analizuojant moksling literatiirg galima aptikti tiek argumenty pries, tiek uz prieziiiros funkcijy per-
davimg centriniams bankui.

Goodhart ir Schoenmaker savo atliktame tyrime>° teigia, kad mikrolygio rizikos ribojimo prie-
zitiros perdavimas centriniam bankui gali sukelti Siy funkcijy konfliktg su pinigy politikos funkcijy
jgyvendinimu’’. Vis délto, atsizvelgdami | besikei¢ian¢ias aplinkybes finansy rinkoje, i tai, kad banky
sistema tampa vis maziau aiskiai apibrézta, Goodhart ir Schoenmaker pazymi, kad jeigu priezitiros
funkcijas atlikti pavesta atskirai institucijai, praktikoje nei§vengiamai turés biiti glaudus tokios institu-
cijos ir centrinio banko bendradarbiavimas$.

Joe Peek, Eric S. Rosenger, Geoffrey M. B. Tootell atlike tyrima®® daro i§vada, kad norint vykdyti
tinkamai pinigy politika, reikia prieigos prie visos priezitiros informacijos, kuri turi bati patikima ir
gaunama laiku. Ir nors tarp skirtingy institucijy galima uztikrinti informacijos gavimg laiku, taciau
teisiniy sunkumy kyla dél itin konfidencialios informacijos, kuri paprastai lengvai negali bti atskleis-
ta ar atskleidziama ne visa, o tai gali turéti neigiama jtaka priimamiems sprendimas. Apibendrindami
detalaus tyrimo rezultatus autoriai pasisako uz priezitiros funkcijy perdavimg centriniam bankui®?.

Pierre C. Boyer ir Jorge Ponce nuomone, papildomy funkcijy centriniams bankams suteikimas
rizikos ribojimo prieZzitiros srityje atrodo gana logiSkas, atsizvelgiant j tai, kad centriniai bankai yra
natiraliis likvidumo Saltiniai. Biidami paskutinis skolinimo $altinis (angl. ,,Lender of Last Resort™), jie
vaidina esminj vaidmenj banky kriziy prevencijos ir valdymo srityje. Turédami galimybe laiku prieiti

36 GOODHART, Charles; SCHOENMAKER, Dirk. Should the Functions of Monetary Policy and Banking Supervi-
sion Be Separated? Oxford Journals: Oxford University Press. Oxford Economic Papers, New Series, Vol. 47, No. 4 (Oct.,
1995), p. 539-560.

57 GOODHART, Charles; SCHOENMAKER, Dirk. Should the Functions <...>, p. 556.

38 Ten pat.

3 PEEK, Joe; ROSENGER, Eric S.; TOOTEL, Geoffrey M. B. Is Bank Supervision Central to Central Banking? I3
Oxford Journals: Oxford University Press. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 144, No. 2 (May, 1999), p. 629-653.

% PEEK, Joe; ROSENGER, Eric S.; TOOTEL, Geoffrey M. B. Is Bank Supervision <...>p. 651-652.
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prie priezitiros tikslais naudojamos informacijos, jie gali geriau pasirengti ir planuoti ateities veiksmus
bei priemones galimoms grésméms valdyti. Kartu pazymétina, kad finansinis nestabilumas mikro-
lygiu turi jtakos makroekonominei aplinkai, o pastaroji turi esming jtakg kainy stabilumui ir pinigy
politikai®!. Kainy stabilumas yra pagrindinis centriniy banky tikslas, o pinigy politikos formavimas ir
vykdymas yra viena i§ pagrindiniy centriniy banky funkcijy.

Reikia pazymeéti, kad jeigu anksciau autoriai pasisakydavo, kad prieziiiros funkcijy suteikimas
bankams néra tinkamas, nes kelia interesy konflikta su vykdoma pinigy politika, tai Siuo metu gali-
ma aptikti vis daugiau darby (pavyzdziui, Pierre C. Boyer, Jorge Ponce, Joe Peek, Eric S. Rosenger,
Geoffrey M. B. Tootell), kuriuose, atvirks¢iai, palankiau vertinamas priezitiros funkcijy suteikimas
centriniams bankams.

Europos centrinis bankas (toliau — ECB) vertindamas valstybiy nariy jgyvendinamas teisinio re-
guliavimo reformas finansy rinky priezitiros srityje bei atlikdamas analizes ne kartg yra iSreiskes tei-
giamg nuomone apie centriniy banky dalyvavimg rizikos ribojimo priezitiros srityje®2. Kaip vienas
i§ pagrindiniy argumenty nurodomas geresnis gebéjimas valdyti sistemine rizika. Zvelgdamas per
Eurosistemos prizm¢ ECB mano, kad nacionaliniams centriniams bankams turéty buti suteikti pla-
tis jgaliojimai tiek makrolygio, tick mikrolygio rizikos ribojimo priezitiros srityje. Pazymétina, kad
pagal Europos centriniy banky sistemos ir ECB statutg®? (toliau — Statutas) rizikos ribojimo priezidra
néra numatyta kaip Europos centriniy banky sistemos funkcija, todél néra privaloma nacionaliniams
centriniams bankams. Taciau tokios funkcijos jgyvendinimas galimas remiantis Statuto 14 straipsnio
4 dalimi, kurioje nustatyta, kad nacionaliniai centriniai bankai gali atlikti ir kitas, Statute nenumatytas,
funkcijas. Kartu paZymétina, kad remiantis Europos Sajungos steigimo sutarties®* 127 straipsnio 6 da-
limi Europos Taryba pagal specialia teisekiiros procediira ir pasikonsultavusi su Europos Parlamentu
ir ECB, turi teis¢ pavesti ECB specialias uzduotis, susijusias su rizikos ribojimu pagrjsta kredito ir
kity finansy jstaigy priezitira, i§skyrus draudimo jmoniy prieziiirg. Taigi ES steigimo sutartis numato
galimybe ECB vykdyti kredito jstaigy ir kity finansy jstaigy, iSskyrus draudimo jmones, prieziiirg.

2.1.1. Teisinio reguliavimo reformy kryptys

Vertinant empiriskai reikia pazymeéti, kad Europoje (ir ne tik) iki krizés kurj laika buvo pastebima tei-
sinio reguliavimo pakeitimy tendencija, kai centriniy banky vaidmuo finansy rinky prieziiiros srityje
mazgjo, taciau pastaruoju metu ryskéja nauja tendencija — centriniy banky vis didesnis jtraukimas
1 finansy rinky priezitiros procesa makrolygiu ir mikrolygiu tiek Europos Sajungos lygiu, tiek tam
tikrose valstybése.

2.1.1.1. Europos Sgjunga

Finansy krizé ES atskleidé ne tik finansy jstaigy rizikos valdymo, bet ir finansy rinkos priezitiros ins-
titucijy strukttros bei vykdytos prieziiros proceso trikumus. Atsizvelgdama j susidariusig situacija,
2008 m. lapkritj Europos Komisija jgaliojo Jacques de Larosiére pirmininkaujamg auksto lygio grupe

61 EIJFFINGER, Sylvester; MASCIANDARO, Donato. Handbook of Central Banking, Financial Regulation and
Supervision — After the Financial Crisis. Edward Elgar Publishing Limited: UK, 2012, p. 159.

62 Opinion of the ECB 20 January 2010 (CON/2010/5); Opinion of the ECB of 11 May 2004 (CON/2004/16); Opi-
nion of the ECB of 15 July 2005 (CON/2005/24); Opinion of the ECB of 24 March 2002 (CON/2002/13); Opinion of
the ECB of 25 May 2001 (CON/2001/10); Opinion of the ECB of 30 May 2011 (CON/2011/46); Opinion of the ECB of
4 September 2003 (CON/2003/19); Opinion of the ECB of 8 November 2001 (CON/2001/35).

93 Protocol (no 4) on the Statute of the European System of Central banks and of the European Central Bank. OL,
2008 C115/230, p. 230-250.

64 0L, 2008, C 115, p. 47-199.
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(toliau — de Larosiere grupé) pateikti rekomendacijy, kaip sustiprinti Europos finansy rinkos priezitiros
priemones. Galutinis darbo grupés rezultatas — ataskaita su 31 rekomendacija®, kuriy pagrindu pradé-
tos teisinio reguliavimo reformos Europos Sgjungoje.

Nuo 2011 m. sausio 1 d. Europos Sajungoje pradéjo funkcionuoti pertvarkyta Europos finansy
priezitros institucijy sistema (toliau — EFPIS)%, susidedanti i§ mikrolygio rizikos ribojimo prieZitiros
ir makrolygio rizikos ribojimo priezitiros. Pagrindinis EFPIS tikslas — uztikrinti, kad finansy sektoriui
taikomos taisyklés biity tinkamai jgyvendinamos siekiant i§saugoti finansinj stabiluma, uztikrinti pasi-
tikéjimg visa finansy sistema ir pakankamg finansiniy paslaugy vartotojy apsaugg®’.

Siekiant stiprinti mikrolygio rizikos ribojimo priezitira Europos Sajungoje, buvo jsteigtos Euro-
pos priezilros institucijos, t. y. Europos bankininkystés institucija, Europos draudimo ir profesiniy
pensijy institucija ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija (toliau visos kartu — EPI)®8. Sios
institucijos pakeité iki tol veikusius Europos prieziiiros komitetus. EPI reglamentais pavestas uzduotis
i§ esmés galima suskirstyti j tris grupes: a) uzduotys, susijusios su vienodo teisinio reguliavimo uztik-
rinimu; b) uzduotys, susijusios su vienodos priezitros praktikos uztikrinimu; c¢) uzduotys, susijusios
su bendradarbiavimu. Pazymétina, kad EPI (iSskyrus Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija
kredito reitingy agenttiry atzvilgiu) neturi jgaliojimy vykdyti tiesioging mikrolygio rizikos ribojimo
priezitirg valstybése narése. EPI vykdydamos savo funkcijas turi pasikliauti joms nacionaliniy prie-
zitros institucijy teikiama informacija ir tik iSimtiniais atvejais tiesiogiai gali kreiptis ] institucijas,
keliancias susiriipinimg. Taigi nacionaliniu prieziiiros institucijy parama EPI uzduotims atlikti i§licka
svarbi. Pazymeétina, kad vienas i$ §iy institucijy veiklos tiksly — sukurti bendra Europos taisykliy sgva-
da, taikyting visoms bendrosios rinkos finansy jstaigoms finansy rinkos prieZitiros srityje®. Europos
Vadovy Taryba jau 2009 m. birzelio 18—19 d. pasisaké uz tokio savado sukiirima’®. Sig pozicija palaikeé
ir ECB!. Sis savadas turéty biti reik§mingas Zingsnis einant link prieziiiros praktikos suderinimo
Europos Sajungoje. O bitent tai, kad nebuvo suderintos priezitiros, kélé ir tebekelia daug probleminiy
klausimy, nes rizikos finansy rinkai vertinamos skirtingai. Toks sgvadas turéty ne tik sudaryti saglygas
vienodai traktuoti investuotojus, bet ir leisty kurti vienodas reguliacines sglygas finansiniy paslaugy
teikéjams.

Makrolygio rizikos ribojimo priezitirag Europos Sajungoje turi uZtikrinti Europos Parlamento ir Ta-
rybos reglamentu’? jsteigta Europos sisteminés rizikos valdyba (angl. European Systemic Risk Board)

95 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU chaired by the Jacques de Larosiere. In Report Brussels,
25 February 2009.

9 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas 1092/2010 dél Europos Sajungos finansy
sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos jsteigimo. OL, 2010 L 331,
p. 1-11, I'str. 3d., 2 str. 1 d; 2010 m. lapkricio 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas Nr. 1094/2010, kuriuo jstei-
giama Europos priezitiros institucija (Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija), i§ dalies kei¢iamas sprendimas
Nr. 716/2009/EB ir panaikinamas Komisijos sprendimas 2009/79/EB. OL, 2010 L 331/48, p. 48-83, 2 str. 1 d; 2010 m.
lapkricio 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas Nr. 1095/2010, kuriuo jsteigiama Europos priezitiros instituci-
ja (Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija) ir i§ dalies kei¢iamas sprendimas Nr. 716/2009/EB bei panaikinamas
Komisijos sprendimas 2009/77/EB. OL, 2010 L 331/84, p. 84-119, 2 str. 1 d.

672010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas 1093/2010, kuriuo jsteigiama Europos prie-
zitiros institucija (Europos bankininkystés institucija), i§ dalies keic¢iamas sprendimas Nr. 716/2009/EB ir panaikinamas
Komisijos sprendimas 2009/78/EB. OL, 2010 L 331, p. 12-47,

8 Ten pat.

% Ten pat, 5 preambulés punktas.

702009 m. birzelio 18-19 d. Europos Vadovy Tarybai pirmininkavusios valstybés narés isvady 8 p. ir 2009 m. birzelio
9 d. Ecofin Tarybos i$vadas.

71 Opinion of the ECB 20 January 2010 (CON/2010/5).

722010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas 1092/2010 dél Europos Sajungos finansy sis-
temos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos jsteigimo. OL, 2010 L 331, p. 1-11,
Istr. 3d.
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(toliau — ESRB). ESRB uzduotis — stebéti ir vertinti galimas grésmes finansiniam stabilumui’3, ky-
lancias dél makroekonominiy ir visos finansy sistemos pokyc¢iy. ESRB jsikiirusi Frankfurte prie Mai-
no’#, Buropos centrinio banko patalpose. Pirmoji penkeriy mety ESRB pirmininko pareigy kadencijg
pavesta ECB pirmininkui’>. Reglamente pabréziama, kad dél turimos patirties ir esamos atsakomybés
finansinio stabilumo srityje ECB ir nacionaliniams centriniams bankams turéty biiti suteiktas pagrindi-
nis vaidmuo vykdant makrolygio rizikos ribojimo priezitirg. ECB jpareigotas teikti analiting, statisting,
administracing ir logisting parama ESRYV, o techniniais klausimais turéty konsultuotis su nacionaliniais
centriniais bankais ir priezidros institucijomis’®. Kartu pazymima, kad mikrolygio rizikos ribojimo
nacionaliniy priezifiros institucijy dalyvavimas ESRV darbe yra labai svarbus, siekiant uztikrinti, kad
makrolygio rizikos ribojimo rizikos jvertinimas bty pagrjstas iSsamia ir tikslia informacija apie po-
ky¢ius finansy sistemoje’’. Taigi nuo 2011 m. sustipréjo ECB mandatas finansy rinkos makrolygio
rizikos ribojimo prieziliros srityje.

Vien minétomis reformomis ECB jtraukimas j finansy rinkos priezitirg nesibaigé. 2012 m. gegu-
7¢, igyvendindama ilgesnio termino ekonominés ir fiskalinés integracijos vizijg, Europos Komisija
paragino sudaryti Banky sajunga (angl. Banking Union), kad bty atkurtas pasitikéjimas bankais ir
euru. 2012 m. rugséjo 12 d. Europos Komisija pateiké sitilymg’® dél papildomy jgaliojimy suteikimo
ECB kredito jstaigy prieziiiros srityje, siekiant sukurti bendros priezitiros mechanizma (angl. Single
Supervision Mechanism).

2013 m. rugséjo 13 d. Europos Parlamentas absoliu¢ia balsy dauguma priémé’ minétg regla-
menta, todél ECB jau nuo 2014 m. pradés vykdyti mazdaug 130 kredito jstaigy prieZitira®®. Siame
mechanizme automatiskai dalyvaus valstybés narés, kuriy valiuta — euras, taciau kitoms valstybéms
naréms palikta galimybé prisijungti prie §io mechanizmo®!. Nacionalinés prieZifiros institucijos dél to
neisnyks. Jos veiks bendradarbiaudamos ir vykdydamos ECB pavestas funkcijas?, tag¢iau galutinius
sprendimus priims ECB. Taigi ES lygiu ECB mandatas buvo sustiprintas mikrolygio ir makrolygio
rizikos ribojimo prieziliros srityje.

732010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas 1092/2010 dél Europos Sajungos finansy
sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos jsteigimo. 1 preambulés punktas.

74 Ten pat, 1 str. 1 d..

75 Ten pat, 5 str. 1 d.

76 Ten pat, 6 preambulés punktas. Taip pat zr. 2010 m. lapkri¢io 17 d. Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1096/2010, ku-
riuo Europos centriniam bankui pavedami konkretts uzdaviniai, susije¢ su Europos sistemingés rizikos valdybos veikla. OL
331, p. 162-164.

772010 m. lapkriio 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas 1092/2010 dél Europos Sajungos finansy sis-
temos makrolygio rizikos ribojimo priezitros ir Europos sisteminés rizikos valdybos jsteigimo. OL, 2010 L 331, p. 1-11,
1 str. 3 d., 24 preambulés punktas.

78 Europos Komisijos pasiiilymas dél Tarybos Reglamento, kuriuo Europos centriniam bankui pavedamos specialios
uzduotys, susijusios su rizikos ribojimu pagristo kredito jstaigy priezitiros politika. 2012-09-12, Briuselis, COM (2012)
511 final.

79 Pazymétina, kad §io reglamento derinimas ir priémimas buvo mazdaug tris kartus greitesnis nei jprastai, o tai rodo,
kad ES institucijos ir valstybéms narés laiké jj itin svarbiu.

80 Tagiau jstaigos turés tenkinti bent viena i§ Siy salygy: a) visa jos turto verté yra didesné nei 30 mird. EUR; b) jos
viso turto santykis su dalyvaujancios valstybés narés, kurioje ji jsteigta, BVP yra didesnis nei 20 proc., nebent visa jos
turto verté yra mazesné nei 5 mlrd. EUR; c¢) nacionaliné kompetentinga institucija laiko tokia jstaiga itin svarbia vidaus
ekonomikai ir su tuo sutinka ECB. Taip pat ECB savo iniciatyva galés pripazinti, kad jstaiga (kuri atitinka nustatytus
kriterijus) itin svarbi. Pazymeétina, kad, nepaisant pirmesniy salygy, ECB visais atvejais vykdys priezilirg trijy paciy svar-
biausiy kredito jstaigy kiekvienoje dalyvaujancioje valstybéje nar¢je, iSskyrus atvejus, kai tai pateisinama ypatingomis
aplinkybémis. Reglamento 6 straipsnio 4 dalis.

81 Council Regulation (EU) No 1024/2013 of 15 October 2013 confering specific task on the European Central Bank
concerning policines relating to the prudential supervision of credit institutions. OL, 2013, C 287, p. 63-89. 2 str. 1 d.
1 p., 7 str.

82 Council Regulation (EU) No 1024/2013 of 15 October 2013 confering specific task on the European Central Bank
concerning policines relating to the prudential supervision of credit institutions. OL, 2013, C 287, p. 6389, 6 str.
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2.1.1.2. Teisinis reguliavimas tam tikrose valstybése

2008 m. Vokietijos didziosios koalicijos Vyriausybé, reaguodama j situacijg finansy rinkose, isreiské
norg pertvarkyti finansy rinkos prizitirétoja (vok. BaFin) perduodant kai kuriuos jgaliojimus Vokietijos
centriniam bankui (vok. Bundesbank)®3. Nuo 2013 m. jsigaliojus Vokietijos finansy rinkos priezifiros
stiprinimo aktui®*, Buwdesbank buvo suteiktas mandatas makrolygio rizikos ribojimo prieZitiros srity-
je. Bundesbank, bendradarbiaudamas su BaFin, taip pat vykdo banky ir mokéjimo jstaigy mikrolygio
rizikos ribojimo priezilira. Airijoje jsigaliojus 2010 m. Centrinio banko reformos aktui®®, Finansiniy
paslaugy reguliavimo institucija (angl. Financial Services Regulatory Authority), kuri vykdé finansy
rinkos prieziiira, buvo sujungta su centriniu banku. Tiesa, kai kurios valstybés visos finansy rinkos
prieziiira sutelké centriniame banke dar pries finansy krize, pavyzdziui, 2006 m. Cekija8® ir Slovaki-
ja%7. Nuo 2013 m. visos finansy rinkos prieZiiirg centrinis bankas vykdo Vengrijoje3®. Belgijoje centri-
nis bankas vykdo visos finansy rinkos rizikos ribojimo priezitirg, taciau finansy rinkos dalyviy elgesio
(paslaugy teikimo) prieziiirg vykdo atskira institucija®?, t. y. veikia Twin-Peaks modelis.

Bulgarijoje®°, Graikijoje®! centrinis bankas vykdo kredito ir mokéjimo jstaigy bei draudimo sek-
toriy priezitirg. Kroatijoje®2, Kipre®3, Italijoje®*, Portugalijoje®>, Rumunijoje®, Slovénijoje®’, Ispani-
joje’® centrinis bankas vykdo kredito ir mokéjimo jstaigy sektoriaus priezitirg. Reikia pazyméti, kad
ne visose valstybése yra grieztai atskirta priezitiros institucijy ir jy prizitrimy sri¢iy kompetencija.
Pavyzdziui, Italijoje, vykdydamas prieziiira, centrinis bankas dalijasi jgaliojimais su kita priezifiros
institucija — Consob, o $iy institucijy jgaliojimy atskyrimas yra gana abstraktus®.

2012 m. sausio 1 d. jsigaliojus Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymo pakeitimams, Lietu-
vos bankui buvo pavesta atlikti visos finansy rinkos prieziira'% ir ne teismo tvarka nagrinéti vartotojy

83 Plagiau zr. C. ENGELEN, Klaus. Germany‘s Fight Over BaFin. The ramification of a Bundesbank takeover.
In International Economy, 2010, p. 54-72.

84 The Act Establishing the Federal Financial Supervisory Authority (Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz) Federal
Respubliv of Germany, as amended.

85 Central Bank Reform Act 2010 of the Republic of Ireland. Number 23 of 2010, official Gazette.

86 Act No. 6/1993 Coll., on the Czech National Bank; Financial market supervison. In Czech National Bank. [inter-
aktyvus. Zidiréta 2012 m. rugpjicio 25 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.cnb.cz/en/supervision_financial market/>;
The Mission of The Czech National Bank for Supervision of the Czech Financial Market. P. 1. [interaktyvus. Zitiréta
2012 m. rugpjtcio 25 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/supervision
financial _market/poslani_cnb_dohled FT en.pdf>.

87 Act of the National Council of the Slovak Republic No. 566/1992 Co. On the National Bank of Slovakia, as
amended, 2 str., 4 str., 6 str., 10 str.

88 Act CXXXIX of 2013 on the National Bank of Hungaria.

89 Loi du 22 Février 1998 Fixant le Statut Organique de la Banque Nationale de Belgique, 5 str.

% Law on the Bulgarian National Bank. Adopted by the 38th National Assembly on 5 June 1997; published in the
Darjaven Vestnik, issue 46 of 10 June 1997 (as amended), 19 str.

1 Law on taking up and pursuit of the business of credit institutions, capital adequacy of credit institutions and in-
vestment firms, and other provisions. LAW Number 3601. Government Gazette Of The Hellenic Republic. 3 str., la; Law
on Supervision of private insurance, establishment of a Private Life Insurance Guarantee Fund, credit rating agencies and
other provisions within the scope of the Ministry of Finance Law 3867/2010. Government Gazette A 128. 1 str.

92 The Act on the Croatian National Bank. June 2008, as amended. 8 str. 2 d., 29 str., 31 str.

93 Law on the Central Bank of Cyprus (as amended). 6 str.

94 OECD Economic Surveys: Italy 2009. Volume 2009/8, June 2009, p. 39.

95 Organic Law on the Bank of Portugal. Approved by Law No. 5/98 of 31 January 1998, as amended. 17 str.

9 Law No. 312/ 28. 06. 2004 on the Statute of the National Bank of Romania. 2 str.

97 The Act of Bank of Slovenia — Official Gazette of RS, No. 58/02. 23 str.

98 Law of Autonomy of the Banco De Espafia. Law 13/1994, of 1 June. Official State Gazette of 2 June. 7 str. 6 d;

9 Consolidated Law on Finance of the Republic of Italia. Legislative Decree No. 58 of 24 February 1998. 5 str.

100 Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymas. Valstybés Zinios, 1994, nr. 99-1957; 2001, nr. 28-890. 8 str. 1 d.
6 ir 7 punktai, 7 skirsnis.
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ir finansy rinkos dalyviy ginc¢us!'®!. Lietuvos banko jstatymas taip pat buvo papildytas septintuoju
skirsniu, skirtu visos finansy rinkos priezitrai. Tac¢iau tai tik dalis reformy.

Lietuvai jgyvendinant Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacijag!'%? dél nacionaliniy ins-
titucijy jgaliojimy makrolygio rizikos ribojimo srityje, turéty biiti paskirta institucija, atsakinga ir uz
makrolygio rizikos ribojimo prieZitira. Europos centrinis bankas savo nuomonéje!%? teigiamai jvertino
sitilomus Lietuvos banko jstatymo pakeitimus, kuriais siekiama suteikti makrolygio rizikos ribojimo
priezitiros mandatg Lietuvos bankui. Taigi ateityje centrinis bankas bus atsakingas ir uz makrolygio
rizikos ribojimo priezitirg.

Kitos valstybés narés (pavyzdziui, Portugalija'®, Kipras!%, Rumunija!%®, Malta'%7) taip pat ketina
teisés aktuose nustatyti papildomas centrinio banko funkcijas, susijusias su makrolygio rizikos riboji-
mo prieziliros mandatu.

Toliau placiau nagrinéjama Didziosios Britanijos ir Jungtiniy Amerikos Valstijy patirtis reformuo-
jant finansy rinkos priezitiros teisinj reguliavima ir centrinio banko jtraukimg j §j procesa, jo vaidmens
didéjimas, atsizvelgiant j tai, kad Sios valstybés yra vieni i§ jtakingiausiy finansiniy centry, kurie daz-

X

nai padiktuoja ir teisinio reguliavimo ,,madas* §ioje srityje.

2.1.1.3. Didzioji Britanija

Finansy krizé taip pat paskatino finansy rinkos priezitiros pertvarka ir Didziojoje Britanijoje. 2010 m.
izdo kancleris parengé plang, i§ esmés keiciantj finansy rinky reguliavimg Didziojoje Britanijoje.
2010 ir 2011 m. Vyriausybé paskelbé konsultavimosi dokumentus dél siilomy pakeitimy, o 2011 m.
Parlamentui pateiké Finansiniy paslaugy jstatymo projekta!s.

Naujo teisinio reguliavimo pagrindu makrolygio rizikos ribojimo priezitirai buvo jsteigtas Finansy
politikos komitetas (angl. Financial Policy Committee)'%, kuriam pavesta stebéti, nustatyti ir imtis
veiksmuy, siekiant pagalinti arba sumazinti sisteming rizika. Sis komitetas turéty apsaugoti ir sustiprinti
Didziosios Britanijos finansy sistemos atsparuma, apsaugoti ja nuo finansiniy burbuly ir uztikrinti
finansinj stabiluma!!%. Taip pat §io komiteto vienas i$ tiksly — remti ekonoming Vyriausybés politika.
Finansy politikos komitetas yra Anglijos banko sudétyje!!!. Finansy politikos komiteto jsteigimas tai
tik dalis platesnés finansy reguliavimo reformos. Nors, tiesa, makrolygio rizikos ribojimo priezitira yra
vienas i§ svarbiausiy akcenty, kuriuo siekiama atnaujinti susitelkima j rizikos vertinima ir mazinima,
finansinio stabilumo uztikrinima visoje finansy sistemoje.

Kita kryptis — mikrolygio rizikos ribojimo priezitiros reforma. Pagrindinis jos akcentas — Rizikos
ribojimo reguliavimo tarybos (angl. Prudential Regulation Authority) jsteigimas. Tai atskira Anglijos

101 Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymas. Valstybés Zinios, 1994, nr. 99-1957; 2001, nr. 28-890. 7! skirsnis.

102 Buropos sistemings rizikos valdybos 2011 m. gruodZio 22 d. rekomendacija dél nacionaliniy institucijy jgaliojimy
makrolygio rizikos ribojimo sirtyje (ESRV/2011/3).

103 Opinion of the ECB 26 June 2013 (CON/2013/45).

104 Opinion of the ECB 27 August 2013 (CON/2013/66)

105 Opinion of the ECB 24 July 2013 (CON/2013/54)

196 Opinion of the ECB 3 June 2013 (CON/2013/39)

197 Opinion of the ECB 30 APril 2013 (CON/2013/30)

108 HM Treasury. A new approach to financial regulation: the blueprint for reform. Presented to Parliament by
the Chancellor of the Exchequer by Command of Her Majesty. June 2011, Cm 0883. [interaktyvus. Zitréta 2012 m.
rugpjucio 25 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.hm-treasury.gov.uk/d/consult finreg new approach blueprint.
pdf>.

109 Financial Policy Committee. In Bank of England. [interaktyvus. Ziiiréta 2012 m. rugpji¢io 25 d.]. Prieiga per
interneta: <http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/fpc/default.aspx>.

110 LABROSSE, Raymond John; CAMINAL, Rodrigo Olivares; SINGH, Dalvinder. Managing Risk in the FInancial
System. Edward Elgar Publishing Limited: United Kingdom, 2011, p. 461.

1 Financial Services Act 2012 of United Kingdom, as amended. 9B, 9C.

76



banko taryba, atsakinga uz indéliy ir kity grazintiny 1éSy priémima i$ neprofesionaliy rinkos dalyviy,
vykdan¢iy bendroviy, investiciniy banky ir draudimo bendroviy priezidra!!2,

Verslo elgesio priezitirg vykdo nepriklausomas reguliatorius — Finansinio elgesio priezitiros taryba
(angl. Financial Conduct Authority)'13. Ji turi placius jgaliojimus uztikrinant pasitikéjima ir skaidruma
finansiniy paslaugy teikimo srityje, siekiant uztikrinti didesne vartotojy apsauga!!4. Jos vaidmuo taip
pat svarbus skatinant konkurencija!!3. Si taryba vykdys ir rizikos ribojimo priezidra, bet tik ty finansy
rinkos dalyviy, kuriuos prizitréti yra Rizikos ribojimo priezitiros tarybos kompetencija.

Taigi nuo 2013 m. balandzio 1 d. Finansiniy paslaugy tarybos funkcijas perémé Anglijos banko
Rizikos ribojimo priezifiros taryba ir savarankiska Finansinio elgesio priezitiros taryba!lS, t. y. buvo
igyvendintas Twin-Peaks modelis, taciau skirtingai nuo Olandijos, Didziojoje Britanijoje centrinis
bankas integruotai vykdo visy trijy sektoriy rizikos ribojimo priezitirg. Pazymétina, kad Anglijos ban-
kas banky priezitirg vykdé iki 1997 m. kai buvo nuspresta, kad bankas turi riipintis tik monetarinés po-
litikos klausimais, o priezitiros klausimus priskirti jam néra efektyvu, todél juos reikia pavesti spresti
atskirai Finansiniy paslaugy tarybai (angl. Financial Services Authority)!\7. Ta¢iau ,,Northern Rock*
banko problemos ir zlugimas atskleidé, kad toks atskyrimas nebuvo racionalus, nes trijy institucijy (Fi-
nansiniy paslaugy tarybos, Anglijos banko ir Jos Didenybés 1zdo) dalyvavimas priimant sprendimus
neuztikrino tinkamo informacijos keitimosi, todél 1émé itin skaudZius padarinius!!®,

Minéta, kad integruotos priezitiros modelio jvedimas Didziojoje Britanijoje ir Londono, kaip pa-
saulio finansy centro, prestizas paskatino jo plétrg visoje Europoje. Kol kas anksti teigti, ar ir §j kartg
Londono, kaip finansy centro, prestizas paskatins reformy banga, taciau, kaip matyti i§ atlikto tyrimo,
vis daugiau Europos Sajungos valstybiy nariy j finansy rinkos priezitirg jtraukia ir centrinius bankus.

2.2. Jungtinés Amerikos Valstijos

Zvelgiant istoriskai matyti, kad Jungtinés Amerikos Valstijos (toliau — JAV) periodiskai susidurdavo su
finansinémis panikomis, kurios lemdavo daugelio banky zlugima, verslo bankrotg ir visos ekonomikos
nuosmukj. 1907 m. jvykusi ypac sunki krizé paskatino Kongresg jsteigti Nacionaling pinigy politikos
komisija, kuri pateiké keturis sitilymus sukurti institucijg Sioms problemoms spresti. Po ilgy diskusijy
buvo priimtas Federalinio rezervo aktas (angl. The Federal Reserve Act), kurj 1913 m. pasirasé pre-
zidentas Wilson Woodrow!!®. Taigi i§ esmés nuo tada Jungtinése Amerikos Valstijose kaip centrinis
bankas pradéjo veikti Federaliné rezervy sistema (angl. Federal Reserve System).

112 Plagiau zr. House of Commons. Treasury Committee. Financial Regulation: a preliminary consideration of the
Government’s proposals. In Seventh Report of Sessions [interaktyvus]. 2010 [zitréta 2012 m. rugpjacio 25 d.]. Priei-
ga per interneta: <http://www.publications.parliament.uk/pa/cm201011/cmselect/cmtreasy/430/430i.pdf>; The Bank of
England, Prudential Regulation Authority. Our approach to banking supervision. In Banko f England publication [inter-
aktyvus]. May, 2011, Banko of England, FSA [zitréta 2012 m. vasario 21 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.banko-
fengland.co.uk/publications/Documents/other/financialstability/uk _reg framework/pra_approach.pdf>.

113 HM Treasury. A new approach to financial regulation: the blueprint for reform. Presented to Parliament by
the Chancellor of the Exchequer by Command of Her Majesty. June 2011, Cm 0883. I skyrius [interaktyvus. Zitréta
2012 m. rugpjucio 25 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.hm-treasury.gov.uk/d/consult_finreg new_approach_blue-
print.pdf>.

114 Financial Services Act 2012 of United Kingdom, as amended. 1B, 1C.

115 Ten pat, 1B, 1E.

116 Regulatory Reform. Bank of England [interaktyvus]. [Zitiréta 2013 m. rugpjicio 30 d.]. Priciga per interneta:
<http://www.bankofengland.co.uk>.

117 BLAIR Michael, et all. Financial Services Law. Oxford: Oxford University Press, 2009. p. 685.

118 House of Commons Treasury Committee (2008). The Run On The Rock. Vol. 56-I, HC 2007-08, London Sta-
tionery Office. [interaktyvus. Zitréta 2012 m. rugpjacio 30 d.]: <http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200708/
cmselect/cmtreasy/56/561.pdf>.

119 GREY, B. George. Federal Reserve System. Background, Analyses and Bibliography. Nova Science Publishers,
Inc.: New York, 2002, p. 9-10.

71



JAV Federalinio rezervo sistemg sudaro Valdytojy taryba (angl. The Board of Governors), dvylika
regioniniy federaliniy rezervy banky (angl. The Federal Reserve Banks), esanciy pagrindiniuose JAV
miestuose. Pagrindinis sistemos komponentas yra Federalinis atviros rinkos komitetas (angl. The Fe-
deral Open Market Committee), kurj sudaro Valdytojy taryba, Niujorko federalinio rezervo banko pre-
zidentas ir keturi prezidentai i§ kity federalinio rezervo banky, kurie dirba pagal rotacijos principg'2?.
Federalinio rezervo sistema nuo pat jos jkiirimo vykdo banky prieziiira, teikia bankines paslaugas
depozitoriumo institucijoms ir federalinei valdziai, uztikrina, kad i§ banky sistemos vartotojai gauty
pakankama informacija ir su jais bty tinkamai elgiamasi'2!.

2008 m. rugséjj jvykes ,,Lehnman Brothers® Zlugimas, turé¢jes didelg reikSme pasaulinei finansy
krizei!?2, taip pat paskatino reformy bangg finansy rinky reguliavimo ir prieZitiros srityje. PaZymétina,
kad nuo pat Didziosios depresijos laiky JAV finansy rinkos reguliavimas neisgyveno tokiy kardinaliy
reformy kaip kad Sios krizés laikotarpiu. 2010 m. JAV prezidentas Barakas Obama pasirasé Dodd-
Frank Volstryto reformy ir vartotojy apsaugos akta (angl. The Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act)'?? (toliau — Dodd-Frank aktas), kuris laikomas vienu i$ reik§Smingiausiy ir
svarbiausiy finansy rinkos pertvarkymo akty nuo Didziosios depresijos laiky. Bitent Federalinio re-
zervo sistemos pertvarka buvo viena i§ pagrindiniy reformos asiy. Nepaisant to, kad prie§ akto priémi-
ma vykusiose diskusijose buvo svarstoma apriboti kai kurias Federalinio rezervo banko reguliuojamas
sritis (pavyzdziui, mazy banky prieziiira, skubios skolinimo pagalbos jgaliojimus) bei padidinti centri-
nio banko politing kontrolg, taciau galiausiai Dodd-Frank aktu Federalinio rezervo banko galios banky
prieziiiros (ir ne tik) srityje buvo sustiprintos. Pagal 2010 m. Amerikos finansinio stabilumo atkiirimo
jstatyma (angl. The Restoring American Financial Stability Act)'** federalinei rezervy sistemai (be jau
turétos kompetencijos holdingo bendroviy, tradiciniy banky priezitiros ir vartotojy apsaugos srityje)
suteikta pirminé atsakomybé uz prieziiirg visy jmoniy (ne tik banky!), kurios galéty kelti grésme finan-
sy stabilumui!?®. Taigi ir Sioje valstybéje centrinio banko vaidmuo finansy rinkos dalyviy priezitiros
srityje buvo sustiprintas.

ISvados

1. I8skirtini keturi pagrindiniai finansy rinkos priezifiros instituciniai modeliai: funkcinis, institucinis,
Twin-Peaks, integruotas. Funkcinj ir institucini modelj keité Twin-Peaks ir integruotos prieziliros
modeliai. Didzioji dalis Europos Sgjungos valstybiy nariy finansy rinkos priezitirg vykdo pagal
integruotos priezitiros modelj.

2. Judéjima prie integruotos prieziliros modelio skatina rinky integracija, dél kurios nyksta takoskyra
tarp skirtingy finansy sektoriy ir paslaugy, o finansiniai produktai jgyja vis daugiau misriy pozy-
miy, todél skirtingoms institucijoms vykdyti priezitirg tampa vis sudétingiau. Priezitiros modeliy
kaita daznai paskatina ir finansy krizés. Ne iSimtis ir véliausia finansy krizé, paskatinusi neregéto
masto teisinio reguliavimo reformas Sioje srityje pasauliniu, Europos Sajungos ir nacionaliniu

lygiu.

120 GREY, B. George. Federal Reserve <...>, p. 9-16.

121 Ten pat, p. 10.

122 SCHOENMAKER, Dirk. Governance of International Banking. Oxford University Press: New York, 2013,
p. Xvii.

123 The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of the United States of America. Government
Printing Office, 21 July 2010.

124 The Restoring American Financial Stability Act of 2010 of United States of America. Government Printing Office.
29 April 2010.

125 Tbidem. Sec. 115.

78



3. Ryskéja nauja tendencija — centrinio banko vaidmens didéjimas finansy rinkos priezitiros srityje
tiek mikrolygiu (vykdant atskiry finansy rinkos dalyviy rizikos ribojimo priezitirg), tick makroly-
giu (vykdant visos finansy rinkos rizikos ribojimo priezitirg). Mokslinéje literatiiroje galima ap-
tikti argumenty tiek uz, tiek pries finansy rinkos dalyviy priezitiros funkcijy perdavimg centriniam
bankui. Ta¢iau atlikta analizé rodo, kad vis daugiau valstybiy i finansy rinkos priezitirg jtraukia ir
centrinius bankus. Sia kryptimi juda ir svarbiausias finansy centras Europos Sajungoje — DidZioji
Britanija. Lietuva taip pat priskiriama Siai tendencijai. Europos Sajungos lygiu Europos centrinis
bankas jgyja vis daugiau jgaliojimy finansy rinkos prieziiiros srityje tiek makrolygiu, tiek mikroly-
giu. JAV taip pat sustiprintas Federalinio rezervo fondo vaidmuo finansy rinkos priezitiros srityje.
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FINANCIAL MARKET SUPERVISION MODELS AND TRENDS OF LEGAL REGULATION CHANGE

Laurynas Bal¢itinas
Summary

Four main financial market supervision models can be distinguished: functional, institutional, twin-peaks and integrated.
Functional and institutional models are being changed by the twin-peaks and integrated supervision models. Majority
of the Member States of the European Union apply integrated supervision model. Financial crisis usually encourage
amending supervision model. The latest financial crisis is not an exemption. It has triggered a lot of reforms at worldwide,
European Union and national levels. General trend of on-going regulatory changes and reforms is the increasing role
of the state in the financial market supervision. Furthermore, performed analysis of legal acts changes and initiatives in
the European Union, Member States and United States of America reveals a new emerging trend — the growing role of
central banks in micro-prudential and macro-prudential supervision of financial market. The Republic of Lithuania also
falls under this trend.
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