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Straipsnyje nagrinéjama piktnaudziavimo rinka, t. y. manipuliavimo rinka ir pasinaudojimo viesai neatskleista in-
formacija, istorija prekybos vertybiniais popieriais kontekste. Pateikiami ryskiausi piktnaudZiavimo rinka atvejai,
nustatyti skirtingose pasaulio finansy rinkose.

This article discusses the history of market abuse activities — market manipulation and insider trading in the
context of trading in securities. The most prominent cases of market abuse, which occurred in different financial
markets, are being discussed.

Ivadas

Temos aktualumas. Siais laikais dél globalaus pobiidzio ir jtakos pasaulio ekonomikai finansy rinkos
ir prekyba vertybiniais popieriais sulaukia vis daugiau démesio. Finansy rinky srities teisinis regla-
mentavimas yra gana sudétingas, taiau, atsizvelgiant j didelj subjekty, kurie dalyvauja finansy rin-
kose vykstanciuose procesuose, rata, Si sritis neabejotinai aktuali, nes nesaziningi veiksmai finansy
rinkose daugeliui subjekty gali ne tik sukelti plataus masto neigiamy padariniy, bet ir nulemti grieztos
teisinés atsakomybeés kilima.

Piktnaudziavimas rinka bendruoju pozitriu gali biiti apibiidintas kaip neteisétas ir nesgziningas
elgesys finansy rinkose, kuris griauna finansy rinky stabiluma, mazina jy skaidruma, pazeidzia inves-
tuotojy interesus ir padidina jy investavimo rizikg. IS esmés piktnaudziavimas rinka pasireiskia dvejo-
pai: pasinaudojant viesai neatskleista informacija ir manipuliuojant rinka. Siems veiksmams biidingas
latentiSkumas, paprastai vien i$ akcijy kainy svyravimy akcijy birZoje gana sudétinga nustatyti, ar
buvo padaryti neteiséti veiksmai.

Lietuvoje uz piktnaudziavimo rinka veiksmus, be administracinés atsakomybés (fiziniams asme-
nims — ATPK 173 straipsnio 4, 5 dalys; juridiniams asmenims ekonominés sankcijos pagal Finansiniy
priemoniy rinky jstatymo 62 straipsnj ir 93 straipsnio 1 dalies 7 punkta), jtvirtinta ir baudziamoji
atsakomybé (BK 217, 218 straipsniai). Taciau nuo 2016 m. liepos 3 d. valstybése narése bus tiesiogiai
taikomas Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) nr. 596/2014 dél piktnaudziavimo rinka,
kuris uz minétus draudimus jtvirtina itin griezta tiek fiziniy (iki 5 mln. eury bauda), tiek juridiniy (iki
15 mln. eury bauda arba 15 proc. bendros metinés apyvartos) asmeny administracing atsakomybe. Nuo
minétos datos valstybése narése taip pat turi biiti jgyvendinta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2014/57/ES dél baudziamyjy sankcijy uz piktnaudziavimo rinka veiksmus, kuri numato konkrecius
laisvés atémimo bausmés terminus.
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Finansy rinky augimas ar nuosmukis visy pirma priklauso nuo investuotojy pasitikéjimo rinkomis,
o piktnaudziavimas rinka §j pasitikéjimg smarkiai mazina. Nustatyta, kad pasitikéjimas didina finansy
rinkos efektyvumg! ir stiprina jos likviduma?®. Praradus investuotojy pasitikéjima, ji atkurti yra ilgai
ir sudétinga. Istorija rodo, kad po 1929 m. akcijy kainy nuosmukio, kai buvo prarastas pasitikéjimas
finansy rinkomis ir investavimu, akcijy kainos ikikrizinj lygj pasieké tik po dvideSimties mety?.

Atsizvelgiant | Siuolaikines technologijas, piktnaudziavimo rinka veiksmai neapsiriboja vienos
valstybés teritorija, Sie veiksmai daznai yra tarpvalstybiniai. Pasaulyje yra nemazai finansiniy prie-
moniy, kuriomis prekiaujama ne tik nacionalinéje, bet ir uzsienio finansy rinkoje*. Nuolat didéja tarp-
valstybiniy piktnaudziavimo rinka byly skai¢ius’, todél piktnaudziavimo rinka klausimas svarbus na-
cionaliniu ir tarptautiniu lygiu.

Be to, neigiamy piktnaudziavimo rinka padariniy gali kilti dideliam subjekty ratui: tiek verslui,
kuriam gali kilti sunkumy siekiant efektyviai pritraukti papildoma finansavimg kapitalo rinkose; tiek
valstybés biudzetui, kuris dél stagnacijos finansy sektoriuje gali netekti dalies pajamy; tiek pensijy fon-
dy dalyviams, kuriy turimy finansiniy priemoniy verté dél nesaziningy piktnaudziavimo rinka veiksmy
gali sumazéti; tiek investuotojams, kurie dél minéty veiksmy finansy rinkoje gali patirti nuostoliy ar
negauti naudos, ir kitiems. Taigi dél piktnaudziavimo rinka veiksmy padarytos Zalos atlyginimas gali
bati aktualus daugeliui asmeny®.

Siekiant efektyviai kovoti su piktnaudziavimo rinka reiskiniu, svarbu jj tinkamai suprasti. O kiek-
vienam reiskiniui suprasti didelg jtaka turi istoriné jo analize, kuri parodo tiek nagrinéjamo reiskinio
atsiradimo, tiek vystymosi, tiek kitas reikSmingas tendencijas. ES draudimai piktnaudziauti rinka buvo
itvirtinti 2003 metais Piktnaudziavimo rinka direktyvoje 2003/6/EB, tac¢iau minéti veiksmai buvo pla-
¢iai zinomi dar viduramziais. Todél visapusiskai ir nuodugniai suprasti piktnaudziavimo rinka reiskinj
reikia platesnio istorinio laikotarpio analizés. Sios analizés i§vados taip pat gali biiti svarbus argumen-
tas, pagrindziantis arba paneigiantis piktnaudziavimo rinka srityje netrukus jsigaliosiantj itin grieztg
ES teisinj reglamentavima. Atsizvelgiant | tai, darbe nagrinéjama piktnaudziavimo rinka geneze, ana-
lizuojami ryskiausi Siy veiksmy pavyzdziai kai kuriy Europos valstybiy, JAV, Kanados ir Japonijos
finansy rinkose.

Lietuvos teisés moksle piktnaudziavimo rinka veiksmy istorija nenagrinéta, todél triksta Sios
srities moksliniy tyrimy. UZsienio teisés doktrinoje $iam klausimui skiriama daugiau démesio. Sia-
me darbe daugiausiai remtasi $iy uzsienio autoriy nuomone: E. Avgouleas, S. Bazley, E. Chancellor,
A. Goldgar, C. P. Kindleberger, R. Z. Aliber, I. Seredynska, M. M. Siems, E. J. Swan, J. Virgo ir kity.

Darbo tikslas. ISanalizavus piktnaudziavimo rinka sgvoka ir raiskos formas, jvertinti piktnaudzia-
vimo rinka veiksmy pobiidj skirtingose pasaulio finansy rinkose jvairiais istorijos laikotarpiais.

Darbo objektas. Piktnaudziavimo rinka istorija prekybos vertybiniais popieriais kontekste.

Pagrindiniai darbe taikyti tyrimo metodai: istorinis, lyginamasis, teleologinis, loginés analizés ir
duomeny analizés.

Siame darbe pateikiama nepriklausoma straipsnio autorés pozicija.

I ALEXANDER, R. C. H. Insider dealing and Money laundering in the EU — Law and Regulation. Ashgate Publi-
shing, 2007, p. 12..

2 1OSCO, Investigating and Prosecuting Market Manipulation. Report, May, 2000, p. 4.

3 STOUT, L. A. The investor confidence game. Social Science Research Network, 2002, p. 43.

4 Technological Challenges to Effective Market Surveillance, Issues and Regulatory Tools, Consultation Report,
10SCO, August 2012, p. 26.

5> SEREDYNSKA, I. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons. Springer-Verlag Berlin Heidelberg.
2012, p. 28-33.

6 Pavyzdziui, 2008 m. dél padaryto manipuliavimo AB ,,Lifosa“ akcijomis, kai Estijos bendrovés NASDAQ OMX
Vilnius birzoje dirbtinai padaré jtaka minéty akcijy kainai, buvo galbut suklaidinti 152 investuotojai. Vilniaus apygardos
administracinio teismo 2010 m. kovo 15 d. sprendimas administracinéje byloje nr. I-14-142/2010 ir 2009 m. spalio 22 d.
sprendimas administracinéje byloje nr. 1-1896-789/2009.
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1. Piktnaudziavimo rinka samprata ir formos

Finansiniai pazeidimai, tarp kuriy ir piktnaudziavimas rinka, daznai vadinami dar 1930 m. Edwino
Sutherlando jtvirtintu terminu ,,balty apykakliy nusikaltimais* (angl. white collar crime)’. Terminas
i§ pradziy buvo siejamas su pazeidimais, kuriuos daré¢ jtakingi, gerbiami ir auksta socialing padeétj
turintys JAV korporacijy atstovai. E. Sutherland jrodingjo, kad minéty asmeny pazeidimai turi buti
vertinami kitaip, nes patys pazeidéjai turi ypatingg statusg. Véliau nemazai mokslininky sukritikavo
Sig teorija. Hazel Croall pazyméjo, kad daugelis pazeidéjy buvo smulkaus verslo atstovai, neturéje
ypatingo statuso verslo pasaulyje®. Siais laikais beveik kiekvienas asmuo turi teoring galimybe inves-
tuoti, todél piktnaudziavimas rinka vienaip ar kitaip gali paliesti daug subjekty.

Finansy teiséje piktnaudziavimo rinka terminas specifing reik§m¢ jgavo po Piktnaudziavimo rinka
direktyvos 2003/6/EB priémimo®. Minéta direktyva nustaté draudimg piktnaudZiauti rinka (angl. mar-
ket abuse). Lietuvoje $is draudimas jtvirtintas Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 62 ir 63 straips-
niuose.

IS esmés piktnaudziavimas rinka gali bati vertinamas kaip veiksmai arba veiksmy visuma, kai
vieni investuotojai sukelia neteiséty neigiamy padariniy kitiems investuotojams, tokiu biidu pazeis-
dami finansiniy priemoniy rinky skaidruma, saziningos prekybos vertybiniais popieriais principus ir
sumenkindami pasitikéjimg finansiniy priemoniy rinka!?. PiktnaudZiavimas rinka taip pat gali buti
apiblidinamas kaip elgesys, kuris neatitinka nustatyty standarty finansy rinkose. Tai elgesys, kuris pa-
7eidzia finansy rinkos sgziningumg ir efektyvumg arba sukelia nepagrjsty nuostoliy investuotojams!!.
Piktnaudziavimo rinka esmé — intervencija j laisvai veikiancig rinkg, dirbtinai daranti jtakg vertybiniy
popieriy pasiilai, paklausai ir (ar) kainai. Sie veiksmai gali pasireiksti jvairiais baidais ir jy spektro
platumas priklauso nuo paties pazeidéjo kiirybiskumo!2.

Taigi piktnaudziavimo rinka veiksmy spektras pakankamai platus ir gali pasireiksti jvairiai:
1) pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, kai asmuo sudaro sandorius dél vertybiniy popieriy
naudodamasis konfidencialia informacija; 2) neteisétai atskleidziant vieSai neatskleistg informacija;
3) manipuliuojant rinka, kai sudaromi sandoriai arba teikiami pavedimai, kurie sudaro klaidinama arba
tikrovés neatitinkantj jsptidj apie vertybiniy popieriy pasiiilg arba paklausa; 4) neteisétai skleidziant
informacija, samoningai klaidinancig investuotojus; 5) pasitelkiant fiktyvias ir apgaulingas priemones
ir kitais budais.

Taciau galima iSskirti dvi pagrindines piktnaudZiavimo rinka formas: 1) pasinaudojima vieSai ne-
atskleista informacija ir 2) manipuliavima rinka.

Pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija lemia nesazininga prekyba vertybiniy popieriy
rinkoje ir ja iSkraipo, nes viesai neatskleista informacija disponuojantys asmenys turi pranasumg, paly-
ginti su kitais investuotojais, kurie konfidencialig informacijg suzino tik vie$o jos paskelbimo metu!3,
todél finansy rinkoje atsiranda informacijos asimetrija.

7 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. Oxford Univer-
sity Press. 2005, p. 96.

8 CROALL, H. Who is the White-collar criminal? British Journal of Criminology, 1989, Vol. 29, No. 2, p. 157-174.

9 2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) (OL, 2004 L 96, p. 367).

10 Financial Service Authority, UK FSA Scale and Impact of Financial Crime Project, proposed framework for gene-
rating data in a comparative manner. Social Science Research Network, 2009, p. 34.

I SWAN, E. I.; VIRGO J., Market abuse regulation, Second Edition. Oxford University Press, 2010, p. 36.

12 BAZLEY, S. Market Abuse Enforcement: Practice and Procedure. Bloomsbury Professional Limited, Maxwelton
House, 2013, p. 3.

13 Viesai neatskleista informacija turi biiti atskleista Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo 18 straipsnio
nustatyta tvarka.
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Savoka ,,viesai neatskleista informacija“ (angl. inside information) mokslingje literatiiroje ir pa-
saulio teisés aktuose turi nemazai apibrézimy. ES teiséje pateikiamas toks apibrézimas — tai bet kuri
tiksli informacija, kuri nebuvo viesai paskelbta ir kuri yra tiesiogiai arba netiesiogiai susijusi su vienu
ar daugiau finansiniy priemoniy emitenty arba su viena ar daugiau finansiniy priemoniy'4. Viesai ne-
atskleista informacija taip pat galima apibrézti keturiais pagrindiniais kriterijais: 1) tai tikslaus pobu-
dzio; 2) viesai neatskleista; 3) tiesiogiai / netiesiogiai susijusi su emitentu ar jo finansinémis priemoné-
mis ir 4) tokia informacija, kurios atskleidimas turéty reik§mingg jtakg finansiniy priemoniy kainail>.
Viesai neatskleistos informacijos pavyzdziai galéty buti bendrovés sprendimas mokéti dividendus,
i§skirtinio verslo sandorio sudarymas, pagrindinés veiklos licencijos panaikinimas, sprendimas keisti
audito jmone ir kiti'6. Tai tokia informacija, kuri kiekvienam investuotojui biity svarbi priimant atitin-
kamg investicinj sprendimg.

Bendruoju poziiiriu pasinaudojimg viesai neatskleista informacija bty galima apibrézti taip — tai
ekonominis elgesys, kuriuo metu viesai neatskleistg informacijg Zinantys asmenys, sudarydami san-
dorius arba atskleisdami konfidencialig informacijg tretiesiems asmenims, siekia gauti naudos i$ jiems
Zinomos vieSai neatskleistos informacijos!’. Pasinaudojima vieSai neatskleista informacija taip pat
galima apibrézti per informacijos skaidrumo reikalavimo pazeidimg; tai privilegijuotojo pozicijoje
esan¢io asmens nesaziningas informacijos panaudojimas, kol minéta informacija dar néra atskleista
teisés akty nustatyta tvarka.

Iki $iol diskutuojama dé¢l draudimo naudotis vieSai neatskleista informacija jtvirtinimo teisés ak-
tuose pagristumo. Pasinaudojimo viesai neatskleista informacija draudimo Salininkai skiria tris teori-
jas, kuriomis pateisinamas minétas draudimas: 1) neteiséto pasisavinimo teorija (angl. misappropria-
tion theory), pagal kurig konfidenciali informacija yra bendrovés nuosavybé, todél tokios informacijos
panaudojimas gali biiti vertinamas kaip vagysté; 2) rinkos egalitarizmo teorijg (angl. market egalita-
rianism), kuri pabrézia investuotojy lygiateisiskumo principo svarbg ir nustato, kad kiekvienas inves-
tuotojas turi teis¢ priimti investicinius sprendimus, remdamasis visiems vienodai zinoma informacija,
ir 3) rinkos vientisumo teorija (angl. market integrity), remiantis kuria pasinaudojimas vieSai neat-
skleista informacija daro Zalg visai finansiniy priemoniy rinkai ir galiausiai patiems investuotojams!8.

Dazniausiai naudojami ekonominiai draudimo naudotis vieSai neatskleista informacija jtvirtinima
remiantis argumentai yra Sie: jeigu prekyba naudojantis viesai neatskleista informacija biity leistina,
sumazéty smulkiyjy investuotojy; dél iy veiksmy galéty sumazéti konkrecios finansy rinkos likvidu-
mas; finansiniy priemoniy kainos labiau svyruoty ir biity nestabilios. Placiausiai naudojamas draudimag
naudotis vieSai neatskleista informacija palaikantis etinis argumentas, kad §i veikla yra paprasciausiai
nesgzininga ir minétais veiksmais paZeidziama vienodos prieigos prie informacijos prezumpcija'®.

Taciau ne visi autoriai mano, kad pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija yra savaime nei-
giamas reisSkinys. Netgi teigiama, kad $is reiskinys nei i$ etinés, nei i§ ekonominés perspektyvos néra

142003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) (OL, 2004 L 96, p. 367),
16 preambulés dalis.

15 Market Abuse Directive — Level 3 — second set of European Securities Regulators guidance and information on the
common operation of the Directive (CESR/06-562b).

16 Lietuvos banko valdybos 2013 m. vasario 28 d. nutarimu nr. 03-46 patvirtintos VieSai neatskleistos informacijos
konfidencialumo uztikrinimo ir atskleidimo taisyklés. Valstybés zinios, 2013, nr. 25-1253.

17 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. <..>, p. 4.

I8 MINENNA, M. A Supervisory Perspective on Insider Trading: Estimating the Value of the Information. Social
Science Research Network, 2000, p. 1-32.

19 SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons, Springer-Verlag Berlin Heidelberg.
2012, p. 51-59.
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zalinga veikla ir turi teigiama poveikj finansiniy priemoniy rinkai2®. Siai pozicijai apginti taip pat
pateikiamos trys teorijos: 1) teigiama, kad pasinaudojimas viesai neatskleista informacija yra nusikal-
timas be auky (angl. victimless crime)?!, nes vieSai neatskleistg informacija turin¢iy asmeny sandoriai
daro jtakg akcijy kainai, kaina pradeda atspindéti vieSai neatskleistg informacija, todél kita sandorio
Salis ir apskritai lik¢ investuotojai nuo tokios prekybos nenukencéia; 2) kita teorija — vadovy kompensa-
cijos mechanizmas (angl. managers‘ compensation), remiantis kuria bendrovés vadovy prekyba nau-
dojantis vieSai neatskleista informacija yra efektyvus buidas siekiant uztikrinti tinkamg kompensacija
uz atliekama darba; ir 3) rinkos efektyvumo (angl. market efficiency) teorija, kuri grindziama tuo, kad
minéty asmeny prekyba daug greiciau ir efektyviau daro jtaka akcijy kainai, kuri parodo bendrovés
tikraja vertg?2. Vis délto pasinaudoti vieSai neatskleista informacija tiek Lietuvoje, tiek ES, tiek dauge-
lyje kity iSsivyscCiusiy pasaulio valstybiy — uzdrausta veikla.

Manipuliavimo rinka veiksmais dirbtinai daroma jtaka vertybiniy popieriy kainai. Galima skirti
du pagrindinius manipuliavimo rinka btidus: 1) prekybos veiksmais pagrjstas manipuliavimas rinka
(pavyzdziui, teikiant apsimestinius akcijy pirkimo pavedimus, kuriais sickiama daryti jtakg akcijy kai-
nai ir kurie véliau yra anuliuojami) ir 2) manipuliavimas informacija (pavyzdziui, skleidziant tikrovés
neatitinkancig informacijg apie bendrovés finansing padét;).

Literattiroje iki $iol diskutuojama dél tikslaus manipuliavimo rinka apibrézimo ir draudimo apim-
ties. Pla¢iuoju pozitiriu manipuliavimas rinka — tai naudos perkélimas i§ visy finansy rinkos dalyviy
mazam rinkos dalyviy ratui, pasitelkus nesaziningas priemones ir biidus?3. Klasikinis manipuliavimo
rinka apibrézimas buvo pateiktas dar 1971 m. Zymiojoje JAV Cargil Inc v Hardin byloje, kurioje ma-
nipuliavimas rinka buvo apibréztas kaip bet kokie veiksmai, schemos ar fikcijos, kuriais samoningai
daroma jtaka finansiniy priemoniy kainai, o tai lemia naujos kainos susiformavima, kuri biity kitokia,
jeigu nebiity atlikti manipuliavimo rinka veiksmai?*. PiktnaudZiavimo rinka direktyvos 2003/6/EB
1 straipsnyje manipuliavimas rinka apibréziamas neteiséty veiksmy raiskos formomis, kurias biity ga-
lima apibendrinti taip: 1) tai prekyba vertybiniais popieriais, kuri gali sudaryti klaidinantj jsptdj apie
tam tikry finansiniy priemoniy pasiiilg, paklausg arba kaing; 2) prekyba finansinémis priemonémis pa-
naudojant apgaule, ir 3) klaidinancios ar tikrovés neatitinkanc¢ios informacijos platinimas, tokiu biidu
sudarant klaidinama jspiidj apie finansines priemones.

Manipuliavimo rinka veiksmy tikslas — gauti naudos i§ vykdomy sandoriy, skleidziamos informa-
cijos ar pasitelkus kitus biidus. Pavyzdziui, darant dirbting jtakg vertybiniy popieriy kainai, sudaromos
salygos nusipirkti vertybinius popierius mazesne kaina arba parduoti turimus vertybinius popierius di-
desne kaina, arba paveikti bisimo oficialaus siilymo kaing?’. Neatsizvelgiant j formg, manipuliavimas
rinka turi dvejopg neigiama poveikj: 1) finansy rinkoje sudaro klaidinamg jsptdj apie emitentg ar jo
vertybinius popierius ir 2) daro jtakg vertybiniy popieriy kainos formavimo mechanizmui, todél rinkos
informacija praranda savo kokybe ir patikimuma.

Galima pateikti prekybos veiksmais pagrjsto manipuliavimo rinka pavyzdj. Investicinio fondo val-
dytojo veikla vertinama pagal tai, kokia yra fondo verté ketviréio pabaigoje. Fondo valdytojas, turéda-
mas tikslg nustatyti didesng vertybiniy popieriy kaing ir geresnius valdomo fondo rezultatus, birzoje
teikia nedidelj pirkimo pavedima dél salygiskai nelikvidZiy valdomo portfelio vertybiniy popieriy. Siy

20 Ibid., p. 50-70.

2 ALEXANDER, R. C. H. Insider dealing and Money laundering in the EU — Law and Regulation. Ashgate Publi-
shing, 2007, p. 1.

22 SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons, <..>>, p. 60.

23 SODERSTOM, R. Regulating Market Manipulation, An Approach to designing Regulatory Principles. Uppsala
Faculty of Law Working Paper, Uppsala, 2011, p. 9-10.

24 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. <...>, p. 105.

25 Investigating and Prosecuting Market Manipulation. JOSCO Report, May, 2000, p. 6.
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veiksmy padarinys — dirbtinai padidinta vertybiniy popieriy kainaZ®. Panasus atvejis buvo nustatytas
ir Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje?’. Taip pat galima pateikti manipuliavimo informacija pavyzdj.
2004 m. Didziosios Britanijos priezitros institucija dviem Royal Dutch/Shell grupés bendrovéms sky-
ré 17 min. £ baudg uz tikrovés neatitinkantj pareiSkima dél turimy energijos rezervy, kurie, kaip véliau
paaiskéjo, buvo 25 proc. mazesniZ®,

Abiejy piktnaudziavimo rinka formy, tiek pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija, tieck ma-
nipuliavimo rinka, ekonominiai tikslai panasus: siekis gauti neteisétg nauda, kuri be piktnaudziavimo
rinka veiksmy atlikimo neatsirasty arba bty maZzesné. Apibendrinant literatiiroje pateiktas piktnau-
dziavimo rinka sampratas, bity galima teigti, kad piktnaudziavimas rinka — neteiséti veiksmai finansy
rinkoje, kuriais pazeidziamas jprastas ir sgziningas finansy rinkos funkcionavimas.

2. PiktnaudZiavimo rinka genezé

PiktnaudZziavimas rinka néra naujas reiskinys. Istorijoje galima rasti begale piktnaudziavimo rinka
atvejy. Piktnaudziavimo rinka veiksmy prevencijos ir ,,teisingos kainos“ (angl. ,,Just Price®) teisinés
doktrinos iStakos siekia Romos imperijos laikus?°.

Antrinés finansiniy priemoniy rinkos atsiradimas siejamas su Italija ir Olandija, kur XV a. pra-
dzioje atsirado prekyba skolos vertybiniais popieriais, kuriuos dar XI a. pradéjo leisti Italijos miestai
(Venecija, Genuja). Vélyvaisiais viduramziais keli Italijos miestai-valstybés pradéjo leisti valstybés
skolos vertybinius popierius. Venecijoje valstybés skolos vertybiniais popieriais buvo prekiaujama
nuo XIII a. vidurio®?. Jau 1351 m. Venecijoje buvo priimtas jstatymas, kuris draudé skleisti gandus
sickiant sumazinti vertybiniy popieriy kaing. XIV a. pabaigoje — XV a. pradzioje buvo daug bandymy
uzdrausti prekybg vertybiniais popieriais, naudojantis viesai neatskleista informacija®!. Manipuliavi-
mas rinka taip pat yra senas pazeidimas, Sie veiksmai, pavyzdziui, buvo uzfiksuoti jau 1530 m., kai
Florence Gaspar Ducci sindikatas vykdé neteisétus veiksmus, kuriais sieké mazinti vertybiniy popie-
riy kainas Liono rinkoje32.

Nesutariama, kur ir kada buvo jkurta pirmoji prekybos akcijomis birza. Yra nuomoniy, kad tai jvy-
ko 1409 m. Briugéje arba 1531 m. Antverpene, taciau tradiciSkai suprantama vertybiniy popieriy birza
atsirado 1611 m. Amsterdame33, ir joje aktyviai buvo prekiaujama Olandy Ryty Indijos kompanijos
(angl. Dutch East India Company) akcijomis. Véliau 8ig centralizuotos prekybos platformos idéja, kuri
uztikrino likvidumag ir kainos formavimo mechanizma, perémé ir kiti miestai: 1619 m. — Kopenhaga,
1724 m. — Paryzius, 1771 m. — Viena, 1773 m. — Londonas ir 1792 m. — Niujorkas. XIX a. prasidéjusi
industrializacija nulémé didesnio finansavimo poreikj (gelezinkeliy, kanaly ir kitos infrastruktiiros
statybai finansuoti), o tai 1émé intensyvesnj kapitalo pritraukima, taip pat aktyvig prekybg antrinéje
vertybiniy popieriy rinkoje3*.

26 SWAN, E. J.; VIRGO, J. Market abuse regulation, Second Edition. Oxford University Press, 2010, p. 63.

27 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2009 m. rugséjo 28 d. nutartis administracinéje byloje UAB DK ,, PZU
Lietuva“ pries Vertybiniy popieriy komisija, nr. A>¢ —1035/2009.

28 SWAN, E. J.; VIRGO, J., Market abuse regulation, Second Edition. Oxford University Press, 2010, p. 221.

29 BAZLEY, S. Market Abuse Enforcement: Practice and Procedure, Bloomsbury Professional Limited, Maxwelton
House, 2013, p. 4.

30 SIEMS, M. M. The Foundation of Securities Law, European Business Law review, 2009, Vol. 20, p. 141-171.

31 CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, A plume book, Penguin Groop,
2000, p. 7-8.

32 CONSTABLE, P. Ferocious Beast or Toothless Tiger? The Regulation of Stock Market Manipulation in Australia,
Macquarie Journal of Business Law, 2011, Vol. 8, p. 60.

33 XVII a. pradzioje kapitalas i§ visos Europos buvo investuojamas j jvairias Olandijos bendroves ir finansines prie-
mones. Amsterdamas tapo pasaulio finansy sostine, kurios birzoje buvo prekiaujama jvairiais finansiniais produktais ir
pasirinkimo sandoriais.

34 SIEMS, M. M. The Foundation of Securities Law, European Business Law review, 2009, Vol. 20, p. 141-171.
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Piktnaudziavima rinka butina atskirti nuo jprastos spekuliacinés veiklos, kuri savaime néra drau-
dziama. Spekuliacinés veiklos iStakos randamos antikinéje Romos Respublikoje II amziuje pries Kris-
ty. Tuo metu romény finansy sistema jau turéjo daug Siuolaikinio kapitalizmo bruozy: romény teisé
leido laisva nuosavybés perdavima, pinigy skolinimg uz paliikanas, o0 mokéjimai buvo atliekami nau-
dojant banky pavedimy sistemos analogija. Pagrindinio kapitalo koncentracija buvo Romoje (véliau
Amsterdame, Londone ir Niujorke)33. Terminas ,,spekuliacija* ekonomine reik§me jgavo tik vélyvai-
siais XVIII a. deSimtmeciais. Tradiciskai spekuliavimas apibiidinamas kaip bandymas gauti nauda i§
rinkos kainy poky¢iy3®.

Ilga piktnaudziavimo rinka istorija puikiai iliustruoja pirmasis istorijoje uzfiksuotas ekonominj
nuosmukj sukéles spekuliacinis burbulas — tai Olandijoje XVII a. vykusi vadinamoji tulpiy manija
(angl. tulip mania), kai sandoriai dél i§ Turkijos XVI a. atvezty tulpiy svoginéliy buvo sudaromi
nepagrijstai didelémis kainomis?’. Masiné psichozé verté Zmones priimti neracionalius sprendimus ir
investuoti visas savo 1ésas | tulpiy svogiinéliy pirkima, o jy vieno kaina daznai vir$ijo asmens metines
pajamas. Nuo 1636 m. vyko intensyvi prekyba birzoje, buvo sudaromi ateities sandoriai dél busimy
tulpiy svoginéliy derliy. Taciau 1637 m. tulpiy svogiinéliy kainos pradéjo greitai kristi ir tulpiy rinka
netikétai zlugo. Literatiiroje nesutariama dél tikry burbulo sprogimo padariniy38. Atsizvelgiant j tai,
kad aprasyti jvykiai vyko beveik prie§ keturis amzius, i§liko mazai patikimy raSytiniy Saltiniy, todél
$iy laiky mokslininkai kritiskai vertina tulpiy burbulo sprogimo masta®®. Teigiama, jog gana sudétinga
jrodyti, kad, sprogus tulpiy burbului, pasipylé bankroty banga, nes intensyvi prekyba tulpiy svogi-
néliais apémé ne visa Salj, bet salygiSkai nedidele jos dalj. Kai kurie pirkéjai, nenorédami vykdyti
jsipareigojimy, pardavéjams mokédavo kompensacijas, dazniausiai 5 proc. sutartos kainos. Kiti auto-
riai pateikia dar viena tulpiy burbulo paaiskinima®°, kuris susijes su naujy ateities sandoriy vertinimu
Olandijoje, pagal kurj jprasti ateities sandoriai buvo pakeisti pasirinkimo sandoriais, kai pirkéjas tu-
réjo teisg, bet ne pareigg sudaryti sandorj. Atitinkamu reglamentavimu buvo sickiama apsaugoti biisi-
mus tulpiy svogiinéliy pirkéjus nuo dideliy nuostoliy. Bylinéjimasis dél nejvykdyty sutaréiy truko iki
1638 m. geguzés mén., kai vyriausybés komisija nurodé, kad sandoriai dél tulpiy gali bati anuliuojami
mokant 3,5 proc. sutartos kainos. Austrijos ekonomistas J. A. Schumpeteris pazyméjo, kad spekuliaci-
nés manijos dazniausiai atsiranda naujos industrijos ar technologijos atsiradimo pradZzioje, kai Zmonés
pervertina galimg potencialig nauda ir naujovés pritraukia kapitalo pertekliy. Tikétina, kad konkreciu
atveju spekuliantus pritrauké tulpiy naujumas Europoje*!.

Kitas Zymus atvejis — 1720 m. DidZiojoje Britanijoje jvykusi pirmoji moderni finansy krizé, va-
dinamasis Piety Jury burbulas (angl. South Sea Bubble). 1711 m. buvo jkurta Piety jury kompanija, ji
isipareigojo mokéti dideles Didziosios Britanijos pokario skolas, kurias ji ,.konvertavo™ j bendroveés
akcijas, ir todél gavo isskirtines teises prekiauti su Piety Amerika ir metinius paltikany mokéjimus
i§ vyriausybés. Nors bendrovés prekybiné veikla nuolat buvo nuostolinga, bendrové tapo sékminga

35 CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...>, p. 3.

36 Efektyvios rinkos teorijos $alininkai mano, kad spekuliantai padeda atskleisti tikraja verte ir akcijy kaina atspindi
visg konkreciai akcijai reikSmingg informacija. CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial specu-
lation, <...>p. 189—190.

37 Tuo laikotarpiu vidutinis metinis atlyginimas Olandijoje buvo nuo 200 iki 400 guldeny. Nedidelis namas mieste
kainavo apie 300 guldeny. Svogiin¢liy svaras kainavo nuo 20 iki 1 200 guldeny. Pagal tai galima vertinti tulpiy kainy
ekstravagancija. CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...>p. 18.

38 Ten pat, p. 19.

39 GOLDGAR, A. Tulipmania: Money, Honor, and Knowledge in the Dutch Golden Age. University of Chicago
Press, 2007.

40 THOMPSON, E. A. The Tulipmania: Fact or Artifact? Public Choice journal, Vol. 130, Nos. 1-2, Jan 2007,
p. 99-114.

41 CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...> p. 20-28.
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finansy institucija*?, kuri i8leido 31,5 £ mln. vertés akcijy emisijg (vienos akcijos kaina 100 £). Ta-
Ciau visa akcijy isleidimo, vyriausybés skoly konvertavimo j akcijas, paliikany mokéjimo ir prekybos
akcijomis schema buvo perdétai sudétinga — tikslingai sukurta paini schema, kuria buvo siekiama
apsunkinti tikrosios akcijy vertés skai¢iavimag. Visos minétos schemos $alys — bendrovés vadovai, vy-
riausybés atstovai, akcininkai — buvo suinteresuoti dirbtinai ,,i$ptsta* bendrovés akcijy kaina*’. Zmo-
nés masiSkai investavo | bendrovés akcijas, vyko spekuliacijos informacija dél tikrosios bendrovés
akcijy vertés. Bendrovés akceijy kaina pakilo nuo 100 iki 1 000 £ uz akcijg**. Kai akcijy kaina pasieké
savo auk$Ciausig ribg, bendrovés vadovas pardavé turimas akcijas®. Prasidéjus masiniam Piety jiiry
kompanijos akcijy pardavimui, akcijy kaina pradéjo greitai kristi. Spekuliacija bendroves akcijomis
nulémé ,,burbulo® atsiradima, jam ,,sprogus* daugelis patyré dideliy nuostoliy, taciau bendrovés va-
dovai savo akcijas pardavé pelningai dar iki kainos kritimo. Prasidéjus skandalui, buvo jsteigta slapta
parlamentiné komisija, kuri iStyré bendrovés vadovy prekybg*¢. Tyrimas atskleidé bendrovés vadovy
atliktus manipuliavimo akcijy kaina veiksmus, kuriais buvo siekiama dirbtinai didinti akcijy kaing.
Nepaisant pavadinimo, Piety jiry kompanijos neturéjo pelningos prekybos su Piety Amerika. Bend-
rovés pajamas sudaré tik i$ valstybés gaunamos 1éSos. Atsizvelgiant | tai, teisinga akcijy verté tur¢jo
biti apie 150 £, o investuotojai skolinosi pinigus, kad galéty uz vieng akcija mokéti 1,000 £ suma®’.

Tikrovés neatitinkancios ir klaidinan¢ios informacijos skleidimas (manipuliavimas informacija)
visy pirma siejamas su zymiuoju XIX a. atveju, kai, pasitelkus klaidinan¢ius gandus apie karo pabaiga,
didé¢jimo linkme buvo paveikta valstybés skolos vertybiniy popieriy kaina Londono birzoje. J[domu
pazyméti, kad, be Siuolaikiniy informaciniy sistemy galimybiy, gandy skleidimas XIX a. pradzioje
buvo gana sudétingas, taCiau, kaip rodo istorija, — jmanomas. Taigi gerai zinomoje R v De Berenger
byloje*® 1814 m. angly aristokratai sudaré susitarimg su De Berenger, kad pastarasis, apsimetes Pran-
clizijos pareiglinu, pasirodyty Doveryje su tikrovés neatitinkancia informacija apie Napoleono ziitj ir
karo pabaiga. Kai De Berenger Anglijoje paskleidé dziugig, taciau klaidinga naujieng, miesto finansy
makleriai ir visuomeng¢ pradéjo intensyviai pirkti valstybés skolos vertybinius popierius, Sitaip gerokai
padidino jy kaing, o gandus paskleide aristokraty atstovai uz nepagrijstai pakilusig kaing pelningai
parduodavo turimus vertybinius popierius. Sioje byloje De Berenger ir septyni kiti asmenys buvo
nuteisti uz sgmokslo surengima skleidziant klaidingg informacijg ir Sitaip dirbtinai keliant vertybiniy
popieriy kaing*’.

1836 m. Didziojoje Britanijoje prasidéjo gelezinkeliy karstligé. 1844 m. trys didziausios gelezinke-
liy bendrovés mokeéjo 10 proc. dividendus, todél visuomenés susidomeéjimas Siy bendroviy akcijomis
sparciai didéjo. Laikrasciai sistemingai spausdino naujy bendroviy prospektus, kurie skatino investuo-
ti j naujas i$leidziamas akcijas®. Ziniasklaidos priemonés i§ prospekty skelbimo ir bendroviy reklamy
gaudavo didelj pelna, todél nebuvo suinteresuotos pateikti objektyvig informacija. Spekuliantai, tarp

42 KINDLEBERGER, C. P.; ALIBER, R. Z. Manias, Panics and Crashes. A history of Financial Crises. Great Bri-
tain, Palgrave Macmillan. 2005, p. 162-167. CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial specula-
tion, A plume book, Penguin Groop, 2000, p. 59-60.

43 CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...> p. 62-63.

4 KINDLEBERGER, C. P.; ALIBER, R. Z. Manias, Panics and Crashes. A history of Financial Crises. <...>,p. 168.

45 CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...> p. 75.

46 Ten pat, p. 87.

47 Ten pat, p. 93-94.

48 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. <..>p. 122.

49 BAZLEY, S. Market Abuse Enforcement: Practice and Procedure,<...> p. 6.

30 XIX a. viduryje JAV buvo samdomi vaikai, kurie gatvése klijuodavo skelbimus-prospektus su trumpu bendrovés
perspektyvy aprasymu. CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...>, p. 170.
Siais laikais keliami griezti vieo vertybiniy popieriy sitilymo, prospekto rengimo ir paskelbimo reikalavimai. Lietuvoje
Sie reikalavimai jtvirtinti Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatyme.
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kuriy buvo ir politiky, tikédamiesi uzsidirbti i$ akcijy kainy augimo, masiskai pasirasinéjo akcijy pir-
kimo sutartis neturédami ketinimo jy jsigyti, nes kainai padidéjus tikéjosi parduoti savo teis¢ jsigyti
akcijas. Visa tai kelé akcijy kainas, taciau tokiam augimui nebuvo objektyvaus pagrindo. Gelezinke-
liy bendroviy manija buvo viena i§ priezas¢iy, nulémusiy 1847 m. finansy krizés pradzig. Prasidéjus
tyrimams, gelezinkeliy bendroviy vadovams buvo pateikti kaltinimai manipuliavimu rinka, prekyba
vertybiniais popieriais remiantis vieSai neatskleista informacija ir dividendy mokéjimu i§ bendroviy
kapitalo. Naudojimasis viesSai neatskleista informacija apie jmoniy perémima ar susijungima, slaptos
akcijy emisijos ir neteisétas jy pardavimas rinkoje, turéti atskirg fonda valdininky ir parlamento nariy
kysiams — buvo ,,jprasta“ to meto praktika. Klaidinti investuotojus taip pat buvo siekiama apgaulinga
apskaita, t. y. buvo sudaromas tikrovés neatitinkantis jspuidis dél bendrovés veiklos rezultaty®!. Kitaip
negu Didzioji Britanija, kitos valstybés émési priemoniy, kad biity iSvengta nekontroliuojamos speku-
liacijos gelezinkeliy bendroviy akcijomis ir piktnaudZiavimo rinka atvejy>2.

Niujorke vertybiniy popieriy birza atsirado po JAV nepriklausomybés paskelbimo. Sioje birzoje
nuo pat pradziy buvo atliekami tiek manipuliavimo rinka, tiek pasinaudojimo vieSai neatskleista in-
formacija veiksmai, jie sukeldavo garsiy politiniy skandaly. 1791 m. 1zdo sekretorius William Duer,
zinodamas viesSai neatskleistg informacija apie vyriausybés planus, pasinaudojo Sia informacija su-
darydamas sandorius dé¢l obligacijy. Tyrimo metu taip pat buvo nustatytas W. Duer atliktas manipu-
liavimas rinka, t. y. bandymas didéjimo linkme paveikti dviejy JAV banky akcijy kaing. Sia schema
W. Duer finansavo i§ vyriausybés 1éSy. Minéti veiksmai sukélé pirmajj JAV vertybiniy popieriy birzos
zlugima ir tapo pagrindu valstybés izdo pareigiinams teisés aktais jsakmiai uzdrausti prekybg vertybi-
niais popieriais naudojantis vie$ai neatskleista informacija®3.

XIX a. ypa¢ daznu spekulianty jrankiu tapo reikSmingo kiekio vertybiniy popieriy jgijimas sie-
kiant daryti jtaka akcijy kainai (angl. corner a marker). Siy veiksmy tikslas — jsigyti pakankamai
vertybiniy popieriy, kad biity galima paveikti vertybiniy popieriy kaing didéjimo linkme ir ,,pagauti*
tuos investuotojus, kurie uzémé trumpaja vertybiniy popieriy pardavimo pozicija, tikédamiesi greitu
laiku atpirkti atpigusias akcijas. Tokia taktika sukeldavo manipuliavimo rinka veiksmy>*. PiktnaudZia-
vimo rinka veiksmus aktyviai vykdé ir profesionaliis rinkos dalyviai, pavyzdziui, finansy makleriai
sudarydavo sandorius, kuriais sieké nustatyti klaidinancig akcijy kaing. Buvo skleidziami investuo-
tojus tikslingai klaidinantys gandai, jie buvo tokie dazni, kad daugelis investuotojy elgési priesingai,
negu is jy buvo tikimasi atsizvelgiant j gandy turinj. Mainais uz viesai neatskleistg informacijg buvo
spausdinami investuotojus klaidinantys straipsniai ir apgaulinga reklama’’. Nagriné¢jamu laikotarpiu
manipuliavimo rinka veiksmy nulemti pokyc¢iai buvo dazniausi. Teigiama, kad XIX a. buvo didesniy
galimybiy atlikti neteisétus veiksmus, nes vertybiniy popieriy rinkos buvo nelikvidzios¢. 1903 m.

Sl CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...>, p. 129-148.

52 Kai 1844 m gelezinkeliy bendroviy manija netikétai prasidéjo Priisijoje, vyriausybé greitai reagavo: pasmerké
spekuliavima, uzdraudé pasirinkimo ir ateities sandorius, atsisaké tvirtinti naujas nepagrijstas gelezinkeliy linijas. Pats
ekstremaliausias vyriausybés intervencijos pavyzdys buvo Belgijoje, kai valstybé pati émési konstruoti ir valdyti nacio-
naling gelezinkeliy sistema. CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. <...>, p. 148—149.

53 LOUNSBURY, M.; HIRSCH, P. M. Markets on Trial: The Economic Sociology of the U.S. Financial Crisis, Part
B, Emerald Group Publishing Limited, 2010, p. 219-221.

54 Panady populiarumg JAV jgavo ir paskoly teikimas kaip uZstata pateikiant vertybinius popierius. Nors tokios
paskolos Amsterdame egzistavo nuo pat XVII a. pradzios, ta¢iau Niujorko birzoje jos pradéjo dominuoti precedento netu-
rin¢iu mastu. Niujorko bankai teiké paskolas finansy makleriams, kurie kaip uzstata pateikdavo savo klienty vertybinius
popierius. Bankas bet kada gal¢jo pareikalauti grazinti savo 1é3as. Kai rinkoje vertybiniy popieriy, kurie buvo pateikti
kaip uzstatas, kaina krisdavo, finansy makleris i§ kliento reikalaudavo papildomy jnasy ir, jeigu reikalavimas nebuvo vyk-
domas, vertybiniai popieriai buvo parduodami rinkoje. CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial
speculation, <...>, p. 156—159.

55 Ten pat, p. 172-173.

36 BAZLEY, S. Market Abuse Enforcement: Practice and Procedure. Bloomsbury Professional Limited, Maxwelton
House, 2013, p. 5.
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mazdaug vienas tre¢dalis Niujorko birZoje vykusios prekybos vertybiniais popieriais buvo manipulia-
vimo rinka rezultatas®’.

Kitas istoriSkai svarbus finansy rinky jvykis — 1929 m. JAV rinky Zlugimas ir deSimtmetj trukusios
Didziosios depresijos pradzias®. Nuo 1924 m. vertybiniy popieriy kainos nuolat didéjo®, o paskolos
buvo pigios®. JAV federalinio rezervo bankas skolino uz 5 proc. paliikanas, $ia galimybe intensy-
viai naudojosi Niujorko komerciniai bankai, kurie pasiskolinta kapitala skirdavo akeijy birzai, kurioje
buvo galima uzdirbti 12 proc. investicing graza. 1928 m. spekuliacijy mastas buvo kaip niekada di-
delis. Daugelis bendroviy vietoj verslo plétros ir produkcijos gamybos pasirinko maziau istekliy ir
pastangy reikalavusi pinigy uzdirbimo buida — spekuliacijg vertybiniy popieriy birzoje®!.

Greito pelno siekimas padidino piktnaudziavimo rinka atvejy skaiciy. 1929 m. Niujorko birzoje
buvo manipuliuojama daugiau negu Simtu jvairiy bendroviy akcijy kainomis, su Siais veiksmais taip
pat buvo susije ir birzos nariai arba jy partneriai, t. y. profesionaliis rinkos dalyviai®2. Manipuliavimo
rinka schemos buvo jvairios, taciau dazniausiai, pasitelkus sutartinai veikiancius asmenis, buvo sie-
kiama paveikti akcijy kaing didéjimo linkme. Tokiu bidu buvo sudaromas klaidinamas jspuidis apie
tikrajg akcijy verte ir, siekiant uztikrinti tolesnj akcijy kainy kilimg, buvo siekiama paskatinti inves-
tuotojus jsigyti tam tikras akcijas®.

Perdéti investuotojy lukesciai dél akcijy kainy nuolatinio augimo, masinis akcijy pirkimas uz pasi-
skolintas 1éSas, komerciniy banky netinkamai valdoma rizika ir piktnaudziavimo rinka schemos 1émé
neiSvengiamus neigiamus padarinius — 1929 m. spalio 24 d. Niujorko vertybiniy popieriy birzoje ak-
cijy kainos pradéjo drasti$kai kristi, prasidéjo akcijy birzos gritis®4. J[domu pazyméti, kad stipri savi-
7udybiy banga JAV — 1929 m. rinky zlugimo istorijos dalis®>.

57 CONSTABLE, P. Ferocious beast or toothless tiger? The regulation of stock market manipulation in Australia.
Macquarie Journal of Business Law, MgJBL (2011) 2011, Vol. 8, p. 54-110, p. 62.

38 GALBRAITH, J. K. The Great Crash 1929, Mariner books Houghton Mifflin Harcourt. Boston, New York, 2009,
p. 18.

39 Akcijy kainos didéjo tris kartus grei¢iau negu paciy bendroviy pajamos. CHANCELLOR, E. Devil take the hind-
most. A history of financial speculation, <...>, p. 211.

% JAV 1913 m. buvo jsteigta Federaliné rezervy sistema. Federalinis rezervas turéjo galig kontroliuoti paliikany
normg ir vykdyti atviros rinkos operacijas. 1920 m. Federalinis rezervas buvo jvertintas kaip priemoné kovoti su akcijy
bumais ir akcijy kainy kritimais. Sios permainos tiek bankams, tiek spekuliantams suteiké nepagrista sauguma, kuris
nulémé netinkama rizikos vertinima. 1920 m. vyko masiné vartojimo kredity plétra. 1929 m. spalj finansy makleriy ir
banky paskolos investuotojams pasieké 16 bilijony doleriy ir tai sudaré 18 proc. visy bendroviy, kuriy akcijomis prekiau-
jama birzoje, kapitalizacijos. Federalinis rezervas, kuris sumazindamas palikany normas turéjo suvaldyti panika, taciau,
atvirksciai, prisidéjo prie 1925 m. bumo suktirimo. CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial
speculation, <...>, p. 192-199.

6l GALBRAITH, J. K. The Great Crash 1929,<...>,p. 22.

92 CONSTABLE, P. Ferocious beast or toothless tiger? The regulation of stock market manipulation in Australia.
Macquarie Journal of Business Law, MqJBL 2011, Vol. 8, p. 54-110, p. 62.

63 GALBRAITH, J. K. The Great Crash 1929,<...>,p. 79.

041929 m. spalio 29 d. jvardijama kaip labiausiai sukre¢ianti diena Niujorko akcijy birzos istorijoje: didziulis kiekis
pavedimy parduoti akcijas ir né vieno pavedimo pirkti. Pacioje Niujorko birzoje vyravo viltis, kad situacija gali pataisyti
laikinas birzos uzdarymas, nes vyravo jtampa, nuovargis ir nusivylimas, buvo daroma klaidy, daugeliui bendroviy reikéjo
laiko jvertinti, ar jos yra mokios. Ta¢iau buvo baiminamasi, kad laikinas birzos uzdarymas gali pakirsti paskutinj pasitike-
jima vertybiniy popieriy rinka. 1929 m. Niujorko birza beveik nebuvo reguliuojama nei valstijos, nei federalinés valdzios,
sprendimg uzdaryti birza turéjo priimti beveik keturiasdesimties asmeny valdybos komitetas. Toks susitikimas galiausiai
ivyko spalio 29 d., buvo nuspresta trumpinti birzos darbo valandas ir turéti papildomy ne darbo dieny. GALBRAITH, J. K.
The Great Crash 1929, <...>,p. 108-118.

5 Niujorko vertybiniy popieriy birzos apylinkése i§ viesbu¢iy langy Sokdavo dideles pinigy sumas prarade klientai.
KINDLEBERGER, C. P.; ALIBER, R. Z. Manias, Panics and Crashes. A history of Financial Crises. <...>,p. 173. Taiau
legenda apie minéto laikotarpio savizudybiy masta yra smarkiai perdéta. Remiantis statistika, JAV savizudybiy skaicius
augo dar iki 1929 m., §is skaicius did¢jo ir 1929 m. (ta¢iau nebuvo i$skirtinis), véliau labai padidéjo 1930-1932 metais,
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1932 m. pavasarj senato banky ir valiutos komitetas pradéjo tyrimg dél Niujorko birzoje nuo
1920 m. vykdytos veiklos. Nustatyta nemazai pazeidimy: manipuliavimas rinka, palankiy salygy su-
darymas viesai neatskleistg informacijg zinan¢iy asmeny prekybai, mokes¢iy vengimas, suk¢iavimas,
taip pat netinkama atlyginimy sistema, kuri finansy rinky srities atstovus skatino prisiimti nepagrista
rizikg®. 1929 m. jvykiai iSrySkino svarbias ekonomikos problemas®’. Po vertybiniy popieriy rinkos
zlugimo ir prasidéjus Didziajai depresijai, investuotojai prarado pasitikéjima finansy rinkomis, o jis
yra biitinas, norint, kad ekonomika sékmingai funkcionuoty®®.

Reikia pazyméti, kad ES piktnaudziavimo rinka reguliavimo iStaky turéty buti ieSkoma butent
kitapus Atlanto, nes JAV veiksminga kova su piktnaudziavimu rinka prasidé¢jo daug anksCiau negu
Europoje. Kai kuriy autoriy teigimu, dabartinis ES piktnaudziavimo rinka reglamentavimas yra pana-
Sus ] tg, kuris JAV buvo pries 30 mety. Dabartiniai ES ir JAV piktnaudziavimo rinka rezimy principai
yra skirtingi ir daugeliu atvejy veiksmai, kurie ES laikomi pazeidzianciais teisés aktus, néra uzdraus-
ti JAV®. JAV piktnaudZiavimo rinka draudimams atsirasti turéjo didele jtakg DidZiosios Britanijos
praktika. Reguliavimas i$ pradziy atsirado atskirose valstijose ir tik véliau, po 1929 m. rinky zlugimo,
buvo jtvirtintas federaliniu lygiu 1933 m. Vertybiniy popieriy jstatyme (angl. Securities Act) ir 1934 m.
Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatyme (angl. Securities Exchange Act)°.

XX a. pabaigoje piktnaudziavimo rinka veiksmai taip pat buvo dazni Japonijoje. Su neteisétais
veiksmais buvo susije jvairiis visuomenés atstovai’!. Po bendrovés Recruit Cosmos skandalo paaiske-
jo Japonijos politiky padaryti piktnaudziavimo rinka veiksmai, t. y. buvo nustatyta prekyba bendrovés
akcijomis naudojantis viesai neatskleista informacija, kurig politikams atskleidé bendrovés vadovas.
Mainais uz palankiy jstatymy priémima politikams taip pat buvo mokami kysiai. 1989 m. mazdaug
50 politiky, valdininky, verslininky ir zurnalisty buvo jtraukti | Recruit Cosmos skandalg. Tai buvo
didZiausias politinis ir finansy rinky skandalas pokario Japonijoje’2.

Japonijoje piktnaudziavimas rinka jgavo didelj mastg ir turéjo jtakos visai vertybiniy popieriy
rinkai. Taip vadinamasis Didysis ketvertas (angl. Big Four) — didziausios Japonijos finansy makle-
riy kontoros (Nomura, Daiwa, Yamaichi ir Nikko Securities) periodiskai gaudavo nurodymy paveikti
tam tikry bendroviy akcijy kainas. Didysis ketvertas sistemingai manipuliavo informacija. PavyzdZiui,
buvo paskleisti gandai, kad bendrové Nippon Meat Pacher i$ vistos tulZies iSgavo priemone, kuri turé-
ty biiti veiksminga kovojant su zmogaus imunodeficito virusu. Po informacijos paskleidimo bendrovés
akcijy kaina labai pakilo. Nustatyta, kad finansy makleriy jmoné Daiwa Securities paskleidé klaidin-

kai rinky Zlugimas jau tapo istorija. Taigi 1929 m. pagal savizudybiy skaiCiy nebuvo isskirtiniai nei visoje $alyje, nei
Niujorke. GALBRAITH, J. K. The Great Crash 1929, <...>, p. 128-130.

% CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...>, p. 221.

67 Paaiskéjo tokia problema, kaip antai silpna banky sistema, kuri ,,pasidavé* bendrai visuomenés nuotaikai ir nesu-
gebéjo tinkamai valdyti rizikos. PrieSingai nei vieSame pareiskime teigé stambiy korporacijy vadovai, 1929 m. verslas
nebuvo stabilus, o ekonomika buvo gana trapi. GALBRAITH, J. K. The Great Crash 1929, <...>,p. 177-187.

%8 CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...>, p. 224-225.

% SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing and Criminal Law, <...>, p. 36.

70 CONSTABLE, P. Ferocious Beast or Toothless Tiger? The Regulation of Stock Market Manipulation in Australia,
Macquarie Journal of Business Law, 2011, Vol. 8, p. 65-66. SEREDYNSKA, . Insider Dealing and Criminal Law, <..>,
p.- 37.

71 Japonija — kalny Salis, kur dirbamos Zemés yra mazai. Tikédami, kad Zemés kaina tik augs, Japonijos bankai teiké
paskolas uz zemés uzstatg. Zemés vertés didéjimas tapo skatuliu, kuris 1émé didelj kredity teikimo mastg. 1980 m. Japo-
nijos bendrovés taip pat skolinosi i§ banky, kad finansuoty savo spekuliacijas vertybiniy popieriy birzoje. Akcijy kainos
greitai didéjo, nors bendroviy pelnas maz¢jo. Per penkerius metus iki 1990 m. kovo ménesio banky paskolos iSaugo iki 96
trilijony jeny. Teikiamos paskolos dvigubai vir$ijo uzstato verte. Pirkéjai buvo priversti imti keliy karty (angl. generation)
paskolas — daugiau negu Simto mety trukmés. CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial specula-
tion, <...>, p. 289-301.

72 CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...>, p. 298-299.
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gus gandus, neva bendrovés iSrasti vaistai greitai bus patvirtinti JAV maisto ir vaisty administracijoje;
prie$ tai minéta finansy maklerio jmoné jsigijo apie 18 mln. bendrovés Nippon Meat Pacher akcijy,
kurias tikéjosi parduoti uz pakilusia kaing. Zurnalas Far Eastern Economic Review nustaté, kad Tokijo
vertybiniy popieriy birza buvo labiausiai spekuliatyvi ir manipuliavima rinka toleruojanti birza’>.

Nepaisant greito Japonijos finansy rinkos augimo, atsizvelgiant j tai, kad rinka veiké nesazinin-
gai, smulkieji investuotojas naudos gavo mazai. Prekyba akcijy birzoje buvo pelninga tik asmenims,
turintiems vieSai neatskleista informacija, taip pat privilegijuotiems klientams — politikams, banky
vadovams, verslininkams ir nusikalstamo pasaulio atstovams, nes minéti subjektai buvo i$ anksto in-
formuojami, kuriy bendroviy akcijy kainai bus daroma dirbtin¢ jtaka. Reikia pazymeéti, kad tuo metu
Japonijoje jau galiojo piktnaudziavima rinka draudziantys teisés aktai, taciau, kaip rodo praktika, jy
jgyvendinimas nebuvo veiksmingas’.

Japonijos vertybiniy popieriy rinkos zlugimas nebuvo staigus. Iki 1990 m. sausio pabaigos Tokijo
birzos indeksas Nikkei nukrito 2 000 punkty. 1990 m. vasarg buvo atkreiptas démesys j didelj korupci-
jos masta, nustatyti sisteminiai veiksmai naudojantis vie$ai neatskleista informacija ir manipuliuojant
rinka. Laisvés atémimo bausmés buvo placiai taikomos tiek finansy rinkos, tick mazai su ja susiju-
siems atstovams. Nors dar 1998 m. Tokijo birzoje buvo prekiaujama mazdaug 70 uzsienio bendroviy
akcijomis, dél nesaziningy prekybos salygy Tokijo birza uzsienio bendrovéms tapo nepatraukli ir kai
kurios bendrovés nutrauké savo listingavimasi’>.

Miisy laiky didziausi ir garsiausi suk¢iavimo ir piktnaudZiavimo rinka atvejai, manipuliavimas rin-
ka, kuris sukeldavo intensyvia vieSai neatskleista informacija zinan¢iy asmeny prekyba, jvyko JAV76 ir
sukéle daug diskusijy apie netinkamg bendroviy valdymg ir apgaulingos apskaitos tvarkyma, dél kuriy
investuotojai buvo klaidinami ir patyré dideliy nuostoliy. Vienas i§ ryskiausiy pavyzdziy — vienos
i§ didziausiy JAV energetikos bendroviy, Enron korporacijos, zlugimas 2001 m.”” Enron finansiniai
rezultatai nuo 1997 m. iki 2001 m. buvo stambiu mastu klastojami, nuostoliai slepiami ir sudaroma
neva gaunamo didelio pelno iliuzija, todél investuotojams buvo sukeliamas klaidinamas jspudis apie
Enron korporacijos tikraja finansing padétj. I$ esmés buvo manipuliuojama bendrovés apskaita’s. Ty-
rimo metu taip pat nustatytas Enron vadovy naudojimasis vieSai neatskleista informacija’. Jdomu
pazyméti, kad metus iki zlugimo Enron buvo septinta pagal rinkos kapitalizacija®® korporacija JAV
ir autoritetingi leidiniai $ig bendrove vertino ypa¢ palankiai. Niekas nejtaré, kokia i$ tikryjy buvo
bendrovés situacija®!. Remiantis geraja bendroviy valdymo praktika, Enron valdymo struktiira, ku-
rig sudaré nepriklausomi asmenys, buvo nepriekaiStinga, taciau teoriSkai gerai sudélioti reikalavimai
netiko praktikojed?. Atskleidus suk&iavimo fakta, Enron akcijos visiskai nuvertéjo, tai buvo vienas

73 CHANCELLOR, E. Devil take the hindmost. A history of financial speculation, <...>, p. 303-305.

74 Ten pat, p. 305-306.

75 Ten pat, p. 318-322.

76 JAV draudimai manipuliuoti rinka ir naudotis vieSai neatskleista informacija ilgg laikg buvo jtvirtinti tiek adminis-
tracinéje (angl. regulatory), tiek baudziamojoje teis¢je. Skirtingos atsakomybés nustatymas yra efektyvus budas lanksciai
taikyti nustatytus draudimus ir greitai prisitaikyti prie nuolat besikei¢iancios finansy rinkos, kurioje atsiranda naujy pik-
tnaudziavimo rinka formy. SWAN, E. J.; VIRGO, J. Market abuse regulation, <...>, p. 5.

7T AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. <..>, p. 93-94.

78 ERIKSSON, K. Corporate Governance in the European Union Post-Enron, Bond Law review, 2003, vol. 15,
p. 183-184.

79 KINDLEBERGER, C. P.; ALIBER, R. Z. Manias, Panics and Crashes. <...>, p. 152—155.

80 Kapitalizacija parodo sumg, kurig investuotojas turéty sumokéti, norédamas rinkoje jsigyti bendrove, t. y bendro-
vés rinkos kaing. Kapitalizacija skai¢iuojama akcijy skai¢iy dauginant i$ akcijos rinkos kainos.

81 BRANSON, D. M. Enron — When All Systems Fail: Creative Destruction or Roadmap to Corporate Governanve
Feform? Villanova University School of Law’s, Law Review Symposium Issue, 2003, vol. 48, no. 4, p. 989-999.

82 ERIKSSON, K. Corporate Governance in the European Union Post-Enron, Bond Law review, 2003, vol. 15, p. 187.
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i§ didziausiy bankroty JAV istorijoje. Enron korporacijos vadovams tarp kity kaltinimy padarytais
finansiniais nusikaltimais buvo pateikti kaltinimai ir pasinaudojus viesSai neatskleista informacija, kai
kuriems vadovams buvo skirtos laisvés atémimo bausmés®.

Kitas atvejis — bendrovés Tyco International Ltd. skandalas, kuris atskleidé, kad bendrovés va-
dovai ir vyriausiasis finansininkas pasisavino i§ bendrovés Simtus milijony JAV doleriy. Minétiems
asmenims JAV teismai skyré grieZtas bausmes — 25 metus nelaisvés ir dideles pinigines baudas. Dél
skandalo bendrové prarado 2/3 savo rinkos vertés. Pazymeétina, kad neatsakingg ir nusikalstama bend-
rovés valdyma, nulémusj bendrovés akcijy nuvertéjima, buvo galima nuspéti is to, kad pries neteiséty
veiksmy nustatyma bendrovés vadovai pardavé didel]j kiekj turimy valdomos bendrovés akeijy4. Si
aplinkybé patvirtina, kad bendrovés vadovy sudaromi sandoriai teisés akty nustatyta tvarka turi biiti
kuo skubiau viesai atskleidziami®>.

Dar vienas ryskus atvejis — antra pagal dydj JAV telekomunikacijy bendrové Wordcom, kuri suklai-
dino investuotojus dél bendrovés tikrosios finansinés padéties, nes apgaulingai tvarkydama apskaitg
nuslépé bendrovés patiriamus didelius nuostolius. Taip pat buvo nustatyta, kad bendrové manipulia-
vo informacija, nes periodiskai viesai teiké klaidinamus ir tikrovés neatitinkancius praneSimus apie
bendrovés finansing padéti. Wordcom bankrutavo 2002 m. ir tapo netgi didesniu zlugimu JAV verslo
istorijoje negu Enron skandalas®®.

Plataus masto suk¢iavimas ir piktnaudziavimas rinka nulémé poreiki stiprinti teisinj reglamenta-
vima abiejose Atlanto pusése, ypac JAV. D¢l Siy priezas¢iy 2002 m. priimtas JAV Sarbanes-Oxley ak-
tas¥7, sugrieztines finansy rinky reguliavimg, ypatingas démesys skirtas bendroviy vadovy atliekamy
veiksmy priezitirai®®. Europoje 1999 m. atsirado Finansiniy paslaugy veiksmy planas (angl. Financial
Service Action Plan), kuriuo pagrindiniai tikslai buvo Sie: finansy rinkos integralumas; efektyvus re-
guliavimo problemy sprendimas, tarp jy ir tarpvalstybinio piktnaudziavimo rinka, bendros integruotos
ir efektyvios ES finansy rinkos sukiirimas®. Nuo laisvo finansiniy paslaugy teikimo buvo sieckiama

83 Pagrindinés Enron zlugimo priezastys: 1) Enron valdyba nebuvo nepriklausoma; 2) Enron auditorius nepateiké
visos informacijos valdybai ir priezitiros institucijai apie apskaitos problemas, nes didelis uzmokestis uz teikiamas kon-
sultacijas sukompromitavo auditoriaus objektyvuma; 3) Enron darbuotojy kompensacinis ir premijy mechanizmas buvo
grindziamas trumpalaikiy rezultaty siekimu. Enron zlugimas paskatino JAV Sarbanes-Oxley akto, kuris nustaté grieztus
tinkamo bendroviy audito atlikimo reikalavimus, priemima. AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market
abuse. A legal and economic analysis. Oxford University Press, 2005, p. 93-94.

84 SRINIVASAN, S.; SESIA, A. The Crisis at Tyco — A Director‘s Perspective, Harvard Business School Case,
111-035,2011. KINDLEBERGER, C. P.; ALIBER, R. Z. Manias, Panics and Crashes. <..> 2005, p. 157.

85 Lietuvos ir ES teisés aktai emitento vadovams ir su jais glaudZiai susijusiems asmenims nustato pareigg vieSai
skelbti pranesimus apie sudaromus sandorius dél vadovaujamos bendrovés vertybiniy popieriy. Lietuvos Respublikos
finansiniy priemoniy rinky jstatymo 62 straipsnio 4 dalis ir Lietuvos banko valdybos 2013 m. vasario 28 d. nutarimu
nr. 03-51 patvirtintos Emitento vadovy pranesimy apie sandorius dél emitento vertybiniy popieriy taisyklés, Valstybés
Zinios, 2013, nr. 124-6369.

86 KINDLEBERGER, C. P.; ALIBER, R. Z. Manias, Panics and Crashes. <..>p. 155-157.

872002 m. priimtas JAV federalinis jstatymas yra labai platus ir tarptautiné bendruomeng, ypa¢ ES, iSreiské susiripi-
nimga dél jstatymo taikymo uz JAV riby. Kol kas tarpvalstybinis Sio dokumento taikymas néra iki galo aiskus. JAV priezit-
ros institucija deklaravo, kad Aktas yra taikomas visoms uzsienio bendrovéms, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
arba kurios uzregistruotos JAV. Akto priémimo metu JAV birzose buvo prekiaujama mazdaug 1 300 uZsienio bendroviy
vertybiniais popieriais. Dauguma ES didziausiy bendroviy turi dviguba listingavimasi (angl. dual-listing). SWAN, E. J.;
VIRGO, J. Market abuse regulation, <...>, p. 245-247.

88 Problema buvo bandoma spresti dideliu valdybos nariy skai¢iumi, pavyzdziui, bendrové ,,General Motors* vienu
metu tur¢jo 27 asmeny direktoriy valdyba, kuri trukde bendroves valdymo efektyvumui. Sarbones-Oxley aktas taip pat
ipareigojo teisininkus pranesti i§ pradziy bendrovés atsakingiems atstovams, véliau audito komitetui arba direktoriy val-
dybai, jeigu jiems tampa zinoma apie vertybiniy popieriy jstatymy pazeidimus.

8 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. <..>,
p. 245.
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pereiti prie bendros ES finansy rinkos, atsirado Piktnaudziavimo rinka direktyva 2003/6/EB ir ja jgy-
vendinancios antro lygio priemonés.

Vienas i$ ryskiausiy XX a. pabaigos manipuliavimo informacija atvejy — 1997 m. Kanados bend-
rovés Bre-X padarytas manipuliavimas informacija. Bendrové Bre-X pasaulio finansy spaudoje sis-
temingai skleidé tikrovés neatitinkancia naujiena apie Indonezijoje neva atrastg vieng didziausiy pa-
saulyje aukso telkiniy. Po melagingy naujieny paskelbimo bendrovés akcijy kaina pakilo iki neregéty
auk$tumy®, taciau kai tapo Zinomas Sios informacijos klaidingas pobudis, bendrovés akcijy kaina
éme kristi taip greitai, kad atsirado dideliy technologiniy sutrikimy Toronto vertybiniy popieriy birZos
kompiuterinéje sistemoje!.

Dél straipsnio apimciai keliamy reikalavimy Siame darbe aptarta tik dalis jau istoriniy piktnaudzia-
vimo rinka atvejy. Taciau minéty veiksmy gausa pasizymi ir XXI amzius. Negalima nepaminéti vieno
i§ paskutiniyjy piktnaudziavimo rinka atvejy. 2014 m. lapkric¢io 12 d. Didziosios Britanijos priezitiros
institucija (angl. Financial Conduct Authority) paskelbé apie didziausig priezitiros institucijos istori-
joje paskirtg 1,7 mlrd. JAV doleriy baudg uz bandyma manipuliuoti uzsienio valiutos rinkomis. Nu-
statyta, kad neteisétus veiksmus padaré penki bankai ,,Citibank N.A.“, ,,HSBC Bank Plc*, ,,JPMorgan
Chase Bank*, ,,The Royal Bank of Scotland Plc* ir ,,UBS AG*. Minéti bankai neteisétais tikslais nau-
dojosi ir dalijosi konfidencialia su klientais ir jy veiksmais susijusia informacija ir bandé manipuliuoti
uzsienio valiuty kursais. Manipuliavimo rinka veiksmai galéjo turéti ypa¢ plataus masto neigiamy
padariniy, nes uzsienio valiuty rinka yra viena i§ didziausiy ir likvidZiausiy rinky pasaulyje, jos dienos
apyvarta apie 5,3 trln. JAV doleriy, ir $ios rinkos kainas naudoja viso pasaulio jmonés®2. Sis pavyzdys,
atsizvelgiant | $iy laiky technologines galimybes, gerai atspindi tiek piktnaudziavimo rinka veiksmy
i8sivystymo lygj, tiek neigiamy veiksmy mastg, palyginti su ankstesnio istorinio laikotarpio praktika.

ISvados

1. Piktnaudziavimas rinka — neteiséti veiksmai finansy rinkoje, kuriais pazeidziamas jprastas ir sgZzi-
ningas finansy rinkos funkcionavimas. Atsizvelgiant tiek j teisés akty nuostatas, tiek j istoring pikt-
naudziavimo rinka veiksmy analiz¢, pagrindinés piktnaudziavimo rinka formos: pasinaudojimas
vie$ai neatskleista informacija ir manipuliavimas rinka. Pastarasis gali biiti skirstomas j prekybos
veiksmais grindziamg manipuliavimg rinka ir manipuliavimg informacija.

2. Piktnaudziavimo rinka veiksmai atsirado kartu su prekyba vertybiniais popieriais. Vystantis fi-
nansy rinkoms, tobuléjo ir piktnaudziavimo rinka schemos, kurios 1émé vis didesniy neigiamy
padariniy atsiradima, ir daZnai buvo viena i§ svarbesniy priezasciy, lémusiy finansy rinky zlugima
ir finansy kriziy pradzig. Manipuliavimas informacija istoriskai atsirado anksc¢iau negu prekybos
veiksmais pagrjstas manipuliavimas rinka. Manipuliavimo informacija veiksmai ypac¢ daznai buvo
atlieckami pasitelkiant klaidinanciy ir (ar) tikrovés neatitinkanciy gandy skleidimo jrankj. Piktnau-
dziavimo rinka ir kiti nesgziningi veiksmai finansy rinkose nulémé finansy rinky srities reglamen-
tavimo nuolatinj grieztinima.

90 Bendrovés akcijy kaina padidéjo nuo keliy centy iki 280 Kanados doleriy, tad bendrové buvo jvertinta 7 bilijonais
Kanados doleriy. Bendrové tariamai atrado du Simtus milijony uncijy aukso savo Indonezijos kasyklose. Kovo pabaigoje
bendrovés geologas miré Borneo dziunglése. Bendrové greitai zlugo po to, kai auditoriai paskelbé ataskaita, kurioje
pasmerkeé, kaip jie pavadino ,.istorijoje dar nebuvusj kasybos veiklos sukéiavimo precedenta”. CHANCELLOR, E. Devil
take the hindmost. A history of financial speculation, <...>, p. 189.

91 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. <..>, p. 123.

92 UK Financial Conduct Authority, News, FCA fines five banks £1.1 billion for FX failings and announces industry-
wide remediation programme [interaktyvus. Zidiréta 2014 m. lapkri¢io 18 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.fca.org.
uk/news/fca-fines-five-banks-for-fx-failings#>.
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3. Ilga piktnaudziavimo rinka veiksmy istorija rodo, kad minéti veiksmai atlickami sistemingai ir
neigiamai veikia finansy rinkos funkcionavima, dél $iy veiksmy prarandamas pasitikéjimas finansy
rinka, o tai reiskia, kad nuolat mazinamas rinkos efektyvumas ir likvidumas. Atsizvelgiant | tai,
manytina, grieztas suderintas ES pozitris j piktnaudziavimo rinka reiskinj i§ istorinés perspekty-
vos yra pagrjstas ir logiskas. Taciau Japonijos pavyzdys rodo, kad svarbu ne tik jtvirtinti piktnau-
dziavimo rinka veiksmus draudziancius reikalavimus teisés aktuose, bet ir tinkama iy reikalavimy
priezifira ir veiksmingas teisinés atsakomybés taikymas.
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A HISTORICAL OVERVIEW OF MARKET ABUSE IN THE CONTEX OF TRADING IN SECURITIES
Oksana Fruzerova

Summary

Article begins with an analysis of market abuse definition. Two main forms of market abuse: insider trading and market
manipulation, are being discussed. Subsequently the article analysis historical development of market abuse in different
world’s financial markets. The most prominent examples of insider trading and market abuse, that occurred worldwide on
financial markets of some European countries, USA, Canada and Japan, are being presented.
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