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ALTERNATYVUS INVESTAVIMAS PLËTOJANT EKONOMIKÀ
ALTERNATIVE INVESTMENT IN THE CONTEXT OF ECONOMIC DEVELOPMENT

Meilë JASIENË, prof. dr.,
Antanas LAURINAVIÈIUS,
Vilniaus universitetas

Ávadas

Pastarieji metai pasiþymëjo sparèia alternatyvaus investavimo
fondø – spekuliaciniø rizikos draudimo fondø (angl. k.
hedge funds) ir rizikos kapitalo fondø (angl. k. private equity
funds) – plëtra. Dël santykinai þemø palûkanø normø ir
perteklinio likvidumo finansø rinkose ðie fondai pasiekë
toká dydá, kuris juos ágalino daryti poveiká ekonomikai. Ðis
poveikis ir jo pasekmës ekonomikai vertintina nevienareikð-
miðkai, ypaè pasaulinës finansø krizës akivaizdoje, todël labai
aktualiais tampa neigiami ðiø fondø veiklos aspektai, kuriø
apþvalgai ir skiriamas ðis straipsnis.

Daþniausiai neigiama alternatyvaus investavimo fondø átaka
pasireiðkia trumpalaike jø  investavimo perspektyva. Tai sukelia
problemø ámoniø valdymui, finansø rinkø skaidrumui,
stabilumui ir net ekonomikos plëtrai. Toks alternatyvaus
investavimo fondø poþiûris yra visiðkai nesuderinamas su
ekonomikos poreikiais. O ðie poreikiai, bent jau tokie, kaip
suformuluoti Lisabonos strategijoje, kuri apibrëþia pagrindinius
Europos Sàjungos tikslus, – tai pirmiausia ilgalaikës investicijos,
uþtikrinanèios didesná ekonomikos konkurencingumà,
aukðtesná uþimtumà ir spartesnæ plëtrà.

Esant ðiam prieðtaravimui, papildomas reglamentavimas,
tikëtina, galëtø suderinti ilgalaikiø investicijø poreiká,
apibrëþtà Lisabonos strategijoje, su alternatyvaus investa-
vimo fondø trumpalaikio pelno siekiu.

Alternatyvaus investavimo esmë ir poveikis ekono-
mikos augimui

Rizikos draudimo fondai, dar vadinami laisvai reguliuojamais
fondais, gali investuoti ir á tradicinius vertybinius popierius,
ir á iðvestines priemones, prekes ir kt., o ðiø investiciniø fondø
vienetai platinami nedideliam investuotojø skaièiui. Rizikos
draudimo fondai, susikûræ JAV 1949 m., paskutinájá
deðimtmetá iðgyveno tikrà bumà ne tik savo skaièiumi, bet ir
ypaè apimtimi: jø skaièius per deðimtmetá iðaugo nuo
tûkstanèio iki deðimties tûkstanèiø, o valdomø finansiniø
aktyvø portfelis – nuo 39 mlrd. JAV doleriø 1990 m. iki
1400 mlrd. JAV doleriø 2007 m. pradþioje. Þinant, kad
ðiø fondø ásiskolinimo koeficientas lygus 4 – 5, galima spëti,
kad jie disponuoja 6000–10 000 mlrd. JAV doleriø savo
spekuliacinei veiklai vykdyti. Priklausomai nuo naudojamos
finansinës priemonës, manoma, rizikos draudimo fondai
ávykdo nuo 30 iki 60 % operacijø finansø rinkose (pagal
apimtá) (Tarptautinë..., 2007); be to, jie yra svarbiausi kredito
rinkø dalyviai (Europos komisija, 2006; Herzog, 2007).

Rizikos kapitalo fondai daþniau investuoja lëðas á aukðtesnës
rizikos ámones, taèiau tokie þinomi pavadinimai kaip „Burger
King“, „Dunkin’ Donuts“, „Hertz“, „Toys « R » Us“, taip
pat priklauso rizikos kapitalo fondams. 2006 m. rizikos
kapitalo fondai pritraukë daugiau nei 400 mlrd. JAV doleriø,
o 2007 m. ðis skaièius siekë jau 500 mlrd. JAV doleriø (16 %
increase..., 2007). Todël didþiosios rizikos kapitalo investicinës
bendrovës kartu yra ir didþiausios pasaulio ámonës: vien tik
„Blackstone“ (viena didþiausiø rizikos kapitalo fondø valdymo
ámoniø pasaulyje – 2006 m. ji uþëmë antrà vietà po „Texas
Pacific“) priklausanèiose ámonëse dirba daugiau nei 380 000
darbuotojø. Pagal metiniø pajamø dydá ði investicinë
bendrovë pakliûtø tarp 12 pirmøjø vietø Fortune 500 sàraðe
(500 didþiausiø JAV ámoniø sàraðas, sudaromas „Fortune
Magazine“).

2006 m. rizikos kapitalo sandoriø vertë siekë 730 mlrd. JAV
doleriø, ið kuriø 410 mlrd. JAV doleriø sudarë sandoriai
JAV (Wall Street..., 2007). Jei paimtume vien tik Europà,
pamatytume, kad rizikos kapitalo operacijø vertë per paskutiná
deðimtmetá èia iðaugo 8 kartus ir 2006 m. siekë 160 mlrd.
eurø (arba 210 mlrd. JAV doleriø – kad bûtø galima palyginti
su 730 mlrd. JAV doleriø visame pasaulyje) (Europos
Komisija, 2006; Renneboog, 2006).

Iððûkiai ámoniø valdymui alternatyvaus investavimo sàlygomis.
Rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondø veikla gali turëti
neigiamø pasekmiø ámoniø valdymui. Ið tiesø ámonës valdymas
reiðkia daug daugiau nei áprastà akcininkø interesø tenkinimà
(pagal suinteresuotøjø grupiø (angl. k. stakeholder) teorijà).
Ámonës tikslai negali bûti vertinami vien tik finansiniu aspektu,
vertinimas taip pat turi apimti þmoniø pasitenkinimà,
darbuotojø dalyvavimà skirstant ámonës pelnà ir aplinkosaugos
bei socialiniø tikslø ágyvendinimà.

Taèiau ávairûs pavyzdþiai (Monks, 2007; Rasmussen, 2007;
Van der Burg, 2007, Laurinavicius, 2007) rodo, kad rizikos
kapitalo fondai nëra motyvuoti atsiþvelgti á tokius interesus.
Nuo jø nukenèia ne tik tos bendrovës, kurias jie ásigyja, bet ir
tos, kurios patiria spekuliacines atakas,  – jos imasi prevenciniø
veiksmø, siekdamos apsiginti nuo nepageidaujamo rizikos
kapitalo ir rizikos draudimo fondø perëmimo. Daugeliu atvejø
dël to patiriamas neigiamas poveikis yra panaðus á tà, kuris
pasireiðkia jau ásigytose ámonëse.

Tokiø ámoniø vadovai vis labiau ima domëtis savo ámonës
akcijø kursu trumpalaikëje perspektyvoje. Aukðtas akcijø kursas
geriausiai apsaugo nuo perëmimui pasirengusiø alternatyvaus
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investavimo fondø. Ir prieðingai, þemas kursas – nesvarbu, dël
kokios prieþasties – greitai patraukia alternatyvaus investavimo
fondø, ieðkanèiø greito pelno, dëmesá. Taèiau toks vadovø
elgesys turi nemaþai neigiamø pasekmiø. Visø pirma didelio
masto investiciniai projektai, ypaè tie, kuriø atsipirkimo
laikotarpis yra ilgas, gali bûti ið viso nutraukti arba atidëti
vëlesniam laikui. Taip pat kyla pavojus, kad investicijø ir
þmogiðkojo kapitalo sàskaita bus padidinti dividendai. Galiausiai
kai kurios ámonës net gali vykdyti daþnai ekonomiðkai
nenaudingus savø akcijø supirkimo planus arba ieðkoti
susijungimo ir ásigijimo galimybiø.

Be to, kai rizikos kapitalo fondas ásigyja ámonæ, ji ásiskolina
bankui, kad nupirkusiam fondui galëtø iðmokëti iðskirtinius
dividendus (angl. k. extraordinary dividends). Skolø padidë-
jimas ir kartu iðskirtiniø dividendø iðmokëjimas reiðkia, kad
fondas gali ir neturëti daug lëðø ámonei ásigyti: ið tiesø ámonë
perkama jos paèios pinigais. Be to, iðaugæs ámonës ásiskolinimas
taip pat turi átakos jos mokamø mokesèiø sumai.

Ið tiesø, jei ámoniø ásigijimai vyktø uþdaroje ekonomikoje,
ámonës palûkanø iðlaidos, dël kuriø sutaupomi mokesèiai,
atrodytø kaip kito subjekto (banko ar pan.) palûkanø pajamos
ir bûtø apmokestintos ten. Bet vykstant globalizacijai, kai
paskolas daþniausiai suteikia uþsienio skolintojai, valstybë labai
retai gali gauti naudos ið ðiø galimø mokestiniø pajamø, nes
rizikos kapitalo fondai –  arba juos valdanèios bendrovës –
daþnai yra registruoti ðalyse, kuriose mokesèiai yra maþi arba
kur jø ið viso nëra, pavyzdþiui, Liuksemburge.

Alternatyvaus investavimo fondai taip pat gali iðvengti
mokesèiø, sudarydami mokestines grupes tarp keliø savo
kontroliuojamø ámoniø: ðiose mokestinëse grupëse dalija-
masi sukauptais nuostoliais.

Be to, alternatyvaus investavimo fondø ásigytos ámonës ne
tik sumoka maþiau mokesèiø dël aukðto savo ásiskolinimo
lygio ir dideliø palûkanø mokëjimø, bet ir dividendus
daþniausiai jos moka uþsienio investuotojams, t. y. alternaty-
vaus investavimo fondams, kurie yra registruoti uþsienyje ir
nëra apmokestinami.

Galiausiai ásigyta ámonë turi apmokëti ir savo ásigijimo iðlaidas
(atlyginimus ir komisinius mokesèius ávairiems konsultan-
tams ir pan.) ir ðias iðlaidas (ið tiesø – jà ásigijusio fondo
iðlaidas) ji taip pat iðskaièiuoja ið savo apmokestinamøjø
pajamø.

Alternatyvaus investavimo poveikis ámoniø ekonominiam
gyvybingumui: pavojus inovacijoms ir ilgalaikiam konkuren-
cingumui. Ámoniø valdymo problemos, kurias kelia didëjanti
rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondø átaka, kenkia
ilgalaikiam ámoniø gyvybingumui ir konkurencingumui, taip
pat ekonomikai plaèiàja prasme. Ðis neigiamas poveikis susijæs
su tuo, kad tokie fondai prieðinasi bet kokiam investavimui,
kuris neduoda pelno po metø ar dvejø. Trumpalaikiai tokiø
savininkø prioritetai prieðtarauja ilgalaikiø investicijø á
mokslinius tyrimus ir plëtrà skatinimui, kuris bûtinas siekiant
uþtikrinti inovacijas ir konkurencingumà.

Vieðøjø paslaugø kokybei taip pat iðkyla pavojus, kai ðiø
paslaugø teikëjus ásigyja rizikos kapitalo fondai – egzistuoja

esminis prieðtaravimas tarp ilgalaikiø prioritetø, kuriais turëtø
vadovautis vieðøjø paslaugø teikëjai, ir trumpalaikiø interesø,
bûdingø rizikos kapitalo fondams. Rizikos kapitalo fondai,
iðsimokëdami dividendus, labai sumaþina ásigytos ámonës
grynøjø pinigø srautus, o tai gali pakenkti ámonës teikiamø
paslaugø kokybei.

Galiausiai ir paèios rizikos kapitalo fondø ásigytos ámonës
nëra patenkintos – tokie rezultatai buvo gauti Vysbadeno
taikomøjø mokslø universiteto atlikto tyrimo metu 2003 m.
(Van der Burg, 2007). Tyrime buvo iðnagrinëtas rizikos
kapitalo fondø ánaðas á ámoniø pridëtinæ vertæ. Apklaustos
ámonës patvirtino, kad pagrindinis rizikos kapitalo fondø
indëlis yra á finansø, apskaitos ir atskaitomybës sritis, taèiau
jos teigë, kad negavo jokios paramos valdymo procesams ir
organizacinëms struktûroms gerinti. Atrodo, kad dauguma
rizikos kapitalo fondø vis dar yra kapitalo teikëjai, bet ásigytoms
ámonëms nëra pajëgûs suteikti strateginiø pranaðumø.

Darbo vietø kûrimas, darbo sàlygos ir santykiai su darbuotojais
alternatyvaus investavimo atvejais. Daþnai teigiama, kad
rizikos kapitalo fondai remia ámoniø augimà ir sukuria daug
naujø darbo vietø. Vis dëlto reikëtø patikslinti, kad ðá augimà
daþnai lemia tai, kad á darbà priimami ávairûs konsultantai ir
naujø vadovø asistentai, taip pat kuriamos maþos kvalifikacijos
reikalaujanèios, daþnai laikinos darbo vietos.

Be to, kadangi rizikos kapitalo fondai siekia greitos investicijø
gràþos perparduodant ásigytà turtà po keleriø (daugiausiai
po penkeriø) metø, jie pradeda greità ásigytø ámoniø
organizaciná ir finansiná reorganizavimà. Todël neesminiai
aktyvai parduodami, o gamyklos, kurios neduoda pakanka-
mai pelno, uþdaromos. Ðiø ámoniø – daþniausiai brandþiø
bendroviø, gaunanèiø dideles pajamas, turinèiø reguliarius
grynøjø pinigø srautus ir veikianèiø stabiliose pramonës
srityse – darbuotojø skaièius po restruktûrizacijos
daþniausiai sumaþëja.

Ásigijus ámones pasikeièia ir profesiniø santykiø pobûdis,
nes darbuotojai atiduodami „nematomø“ darbdaviø, kurie
neteikia në menkiausios reikðmës santykiams su profsàjungø
atstovais, valiai. Rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondai
daþnai atsisako pripaþinti savo kaip darbdaviø statusà. Ið
tiesø jie labiau mëgsta prisistatyti kaip „investuotojai“, kuriø
nevarþo jokie teisëti darbdaviams taikomi ápareigojimai. Be
to, ámones jie vertina tik kaip finansinius aktyvus, kurie
ásigyjami siekiant per trumpà laikotarpá (rizikos draudimo
fondai) arba per vidutinës trukmës laikotarpá (rizikos
kapitalo fondai) gauti maksimalø pelnà. Pavyzdþiui, rizikos
kapitalo fondas „Blackstone“ turi ámoniø, kuriose dirba
daugiau kaip 380 000 darbuotojø, bet fondas deklaruoja,
kad turi tik 750 darbuotojø (Tarptautinë..., 2007).

Galiausiai trumpalaikës fondø veiklos perspektyvos neska-
tina darbuotojø kelti savo profesinæ kvalifikacijà, nes jie
nebesijauèia saugûs.

Alternatyvus investavimas ir kapitalo rinkø netobulumas.
Rizikos kapitalo fondø valdytojai, siekiantys kiek ámanoma
pagreitinti investicijø gràþà, nuolat ieðko naujø bûdø, kaip
kuo greièiau ið ásigytø ámoniø gauti pridëtinæ vertæ. Bûdami
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ámoniø savininkais jie daþnai ima naujas paskolas, kad galëtø
gauti dividendø, kurie kartais siekia ar net virðija pradines
investicijas. Jie taip pat imasi bet kokios kitos abejotinos
praktikos, kad ið ásigytø ámoniø gautø maksimalià naudà,
pavyzdþiui, priversdami jas mokëti neátikëtinai didelius
atlyginimus ar komisinius mokesèius ekspertams arba
suteikdami joms paskolas uþ daug didesnes nei rinkos
palûkanø normas. Tuo paèiu metu valdytojai daþnai
iðvengia konkurencijà reglamentuojanèiø ástatymø, sudary-
dami kartelinius susitarimus arba vykdydami prekybà
vertybiniais popieriais, pasinaudodami vieðai neatskleista
informacija. Galiausiai nereikia pamirðti kitø moralinës þalos
rizikos ðaltiniø, tokiø kaip valdytojø nesàþiningumas,
siekiant pasinaudoti ásigijimo-perpirkimo procesu ir gauti
uþmokestá ið rizikos kapitalo fondø.

Kitas trûkumas, dël kurio daþnai priekaiðtaujama rizikos
draudimo fondams, yra skaidrumo stoka. Ið tiesø dël rizikos
draudimo fondø neskaidrumo bankams gali trûkti informa-
cijos apie sandorio ðaliø rizikà, kurià jos patiria dël savo
pozicijø rizikos draudimo fonduose. Atsiþvelgiant á ðiø
fondø dydá ir jø pozicijas kitose finansinëse institucijose bei
sverto efektà, ðiø fondø likvidumo ir mokumo problemos
gali turëti sisteminiø padariniø kitoms finansø institucijoms
(daþniausiai investiciniams bankams, su kuriais ðie fondai
bendradarbiauja) (Cole, 2007; Draghi, 2007; Europos
Sàjungos Taryba, 2007; Ferguson, 2007; Garbaravicius,
2005; Garbaravièius, 2007 ).

Be to, rizikos draudimo fondø neskaidrumas ir ilgi minimalûs
investicijø laikotarpiai (angl. k. lock-up) gali paskatinti šiuos
fondus sukèiauti: per pirmuosius penkerius ðio deðimtmeèio
metus vien tik JAV Vertybiniø popieriø komisija (Securities
and Exchange Commission) pradëjo penkiasdeðimt vienà bylà
prieð rizikos draudimo fondus Jungtinëse Valstijose,
kaltindama juos ið investuotojø pasisavinus daugiau nei vienà
milijardà JAV doleriø (Danielsson, 2007).

Galiausiai rizikos draudimo fondai yra vieni ið pirmøjø,
kurie priëmë naujas strategijas ir investavo á naujus aktyvus
bei rinkas. Atsiþvelgiant á jø lankstumà bei aukðtà technikos
lygá galima tikëtis, kad didieji rizikos draudimo fondai
daþniau diktuos sàlygas, o maþesnieji prisitaikys prie jø
(momentinis arba konformistinis elgesys) (Danielsson,
2007). Toks elgesio tipas gali padidinti sisteminës rizikos
pavojø. Kapitalo rizikos fondai taip pat didina sisteminës
rizikos pavojø, kai jø ásigytos ámonës dël perteklinio
ásiskolinimo (angl. k. overindebtedness) tampa nemokios.

Alternatyvaus investavimo fondø veiklos regulia-
vimas: problemos ir tobulinimo galimybës

Dalá alternatyvaus investavimo fondø keliamø problemø –
bent jau ámoniø valdymo srityje – pavyktø iðspræsti
pasitelkus bendrà sprendimø priëmimà (angl. k. co-
determination), t. y. valdymo mechanizmà, kuris ne tik
vadovams, bet ir eiliniams ámonës darbuotojams suteikia
tam tikrà vaidmená valdant ámonæ. Bendro sprendimø
priëmimo teisës ávairiose teisinëse bazëse yra skirtingos
(teisinës nuostatos dël darbuotojø atstovavimo ámonës

taryboje yra priimtos 19-oje ið 27 ES ðaliø. Maþiausia riba
kinta nuo 25 darbuotojø Ðvedijoje iki 500 Slovënijoje,
Liuksemburge ir Vokietijoje; Lietuvoje tokios teisinës
normos nenumatytos, darbuotojams atstovauti gali tik
profesinës sàjungos arba darbo tarybos).

Vis dëlto galimybë pakeisti ámonës savininkø ar vadovø
sprendimus, ámonës taryboje dalyvaujant darbuotojø atsto-
vams, neturëtø bûti pervertinta. Ið tiesø daþniau pasinaudoti
bendro sprendimø priëmimo teikiama nauda trukdo tai, kad
nuostatø dël informavimo bei konsultavimosi taikymà ir
atstovavimà taryboje riboja ðaliø sienos. Jei ámonës bûstinë
yra uþsienyje, nacionalinës nuostatos dël bendro sprendimø
priëmimo netaikomos arba yra silpnesnës. Taigi bendras
sprendimø priëmimas nëra pakankama priemonë ir jis vienas
negali iðspræsti visø alternatyvaus investavimo fondø keliamø
problemø, net jei ir galëtø jas sumaþinti. Tam yra bûtinas
grieþtesnis reguliavimas –  tiesioginis ar netiesioginis.

Netiesioginis reguliavimas pagrástas principu, kad beveik visi
veiksmai, kuriuos atlieka rizikos draudimo fondai, vykdomi
per reguliuojamas sandorio ðalis. Todël jei kitø institucijø
prieþiûros organai uþtikrina, kad bendri tø kitø institucijø
veiksmai su rizikos draudimo fondais yra kontroliuojami, paèiø
fondø atskira kontrolë neturëtø bûti reikalinga (Crockett,
2007). Todël tokia kontrolë galëtø apimti tik reikalavimus dël
garantijø ir marþø bei veiklos sistemø prieþiûros. Vykdant ðià
kontrolæ, dël rizikos draudimo fondo bankroto nuostolius
patirtø tik pats fondas ir ðio fondo investuotojai – bûtent taip
2006 m. ávyko su „Amaranth“ (Ferguson, 2007).

Netiesioginis reguliavimas yra taikomas daþniausiai, bet reikia
paþymëti, kad taip pat yra ir kitø reguliavimo bûdø: tiesioginis
reguliavimas ir rinkos disciplina, stiprinama skatinant
finansinës informacijos atskleidimà ir rinkos skaidrumà.

Tiesioginis reguliavimas gali bûti susijæs arba su fondø aktyvais,
arba su pasyvais. Aktyvø atveju reguliavimas galëtø bûti
atliekamas vykdant privalomà rizikos draudimo fondø
valdytojø registracijà (dauguma fondø yra registruoti uþsienyje,
o jø valdytojai – ðalyje, kurioje vyksta valdymas), pasyvø atveju
– ribojant dalyvavimà rizikos draudimo fonduose. Registra-
vimasis Finansiniø paslaugø vadovybëje (Financial Services
Authority) jau yra privalomas Jungtinëje Karalystëje, bûtent tai
taip pat bandë átvirtinti ir JAV Vertybiniø popieriø komisija,
taèiau nesëkmingai (pasiûlymà atmetë teismai).

Vykdydamos registracijà prieþiûros institucijos turëtø teisæ
vertinti rizikos draudimo fondø veiklà ir tinkamai kont-
roliuoti jø valdytojus. Be to, reguliavimas galëtø bûti
atliekamas kartu numatant ir apribojimus, taikomus regu-
liuojamø institucijø vertybiniams popieriams, nuosavo
kapitalo reikalavimus bei teisinæ operaciniø sistemø kontrolæ.
Vis dëlto jei bûtø nuspræsta tam tikriems vertybiniams
popieriams taikyti apribojimus, prieþiûros institucijos turëtø
tam skirti didelius þmogiðkuosius ir finansinius iðteklius,
kurie, be kita ko, dubliuotø reguliuojamø fondø veiklà.

Nereikia pamirðti ir moralinës þalos rizikos (Jasienë, 2008).
Áteisinus reguliavimà galëtø susilpnëti rizikos draudimo fondø
sandorio ðaliø budrumas. Be to, bankroto, kurio tikimybë
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didëja esant moralinës þalos rizikai, atveju reguliavimo
institucijos bûtø kritikuojamos, kad neuþkirto kelio ðiai rizikai.

Galiausiai bûtø galima apriboti dalyvavimà rizikos draudimo
fonduose. Be abejo, ði priemonë galëtø apsaugoti investuotojus,
taèiau ji turi trûkumø ir teoriniu, ir praktiniu aspektu. Teoriškai
galima manyti, kad neteisinga galimai pelningesnio investavimo
galimybes palikti jau ir taip turtingiems asmenims (vis dëlto
labai ginèytina, ar ðis investavimo tipas ið tiesø pelningesnis nei
kiti; ðiuo klausimu þr. Malkiel, 2005); tuo tarpu praktiðkai
paprasèiausiai gali bûti sudëtinga nustatyti apribojimus
privatiems asmenims, kurie á rizikos draudimo fondus
investuoja ne tiesiogiai, o per kitas kolektyvinio investavimo
priemones, tokias kaip fondø fondai.

Alternatyvaus investavimo fondø veiklos reguliavimas ir jo
tobulinimo galimybës. Teisinë, mokestinë ir operacinë
aplinka, kurioje veikia alternatyvaus investavimo fondai
(mokesèiø lengvatø turintys rizikos draudimo fondai (angl.
k. offshore hedge funds; toliau tekste – lengvatiniai rizikos
draudimo fondai), rizikos draudimo fondø fondai ir rizikos
kapitalo fondai), daugiau reguliuojama nacionaliniu arba
vietiniu lygiu nei Europos Sàjungos. Todël ði aplinka yra
labai skirtinga ávairiose Europos Sàjungos ðalyse.

Rizikos draudimo fondai daþniausiai reguliuojami netiesio-
giai. O tiesioginis reguliavimas taikomas tik nustatant ribas
fondø platinimui smulkiø investuotojø segmente: rizikos
draudimo fonduose gali dalyvauti tik ribotas investuotojø
skaièius. Kitas tiesioginio reguliavimo aspektas – taikant
mokesèius siekiama diskriminuoti lengvatinius fondus,
ásteigtus „mokesèiø rojuose“. Vis dëlto reikia pasakyti, kad
tokios politikos veiksmingumas ið dalies sumaþëja dël iðimèiø,
taikomø tam tikros rûðies instituciniams investuotojams
(pavyzdþiui, pensijø fondams).
Kalbant apie rizikos kapitalo fondø reguliavimà, tarp ES
ðaliø yra daugiau skirtumø nei panaðumø, taèiau egzistuoja
bendra taisyklë, kad fondams, kurie platina produktus
smulkiems investuotojams, turi bûti taikomos ávairios
reguliavimo priemonës, nustatytos prieþiûros institucijø,
siekiant apsaugoti ðá investuotojø tipà.
Europos rizikos kapitalo asociacijos (European Private Equity
and Venture Capital Association) 2006 m. ataskaitoje
(Europos rizikos..., 2006) pateikiamas sàraðas kriterijø, pagal
kuriuos vertinamas nacionalinës aplinkos draugiðkumas
fondams, jø valdytojams ir investuotojams. Pateiktas
ávertinimas apibendrina nacionaliná reguliavimà. Remiantis
minëta ataskaita, galima padaryti keletà iðvadø:
 mokestinë ir teisinë aplinka sukuria vis daugiau paskatø

rizikos kapitalui Europoje;
 aplinka yra palankesnë Vakarø Europos ðalyse nei

naujosiose ES narëse;
 matyti, kad aplinkos draugiðkumas turi didelæ átakà

rizikos kapitalo fondø veiklos mastui: Jungtinë Karalystë,
kuri yra pirmaujanti Europos rinka, uþima treèiàjà vietà
pagal aplinkos draugiðkumà, o Prancûzija, kuri yra antroji
rinka, atitinkamai uþima antràjà vietà.

Minëtas tyrimas taip pat rodo, kad investicijø á rizikos
kapitalà srityje Europos aplinka yra palanki pensijø fondams
ir draudimo bendrovëms: dauguma ðaliø jiems leidþia
investuoti á rizikos kapitalo fondus – tuo tikslu per
pastaruosius ketverius metus buvo panaikinta daug kliûèiø.

Kalbant apie reguliavimà Lietuvoje, vertëtø paminëti 2007
m. spalio 25 d. Lietuvos Respublikos Seimo priimtà naujos
redakcijos Kolektyvinio investavimo subjektø ástatymà, kuris
ásigaliojo 2008 m. kovo 1 d. (Lietuvos..., 2007).

Pagrindinë naujovë, kurià nustato minëtas ástatymas, yra
ta, kad greta suderintøjø kolektyvinio investavimo subjektø,
veikianèiø pagal Europos Tarybos direktyvà 85/611/EEB,
gali steigtis ir specialieji kolektyvinio investavimo subjektai
– investiciniai fondai ir investicinës bendrovës, kuriø veikla
nëra suderinta ES lygiu. Ástatymu sudaromos teisinës
prielaidos steigti privataus kapitalo, nekilnojamojo turto,
alternatyvaus investavimo ir kitus specialiuosius kolekty-
vinio investavimo subjektus. Ðie subjektai gali investuoti á
didesnæ grupæ investavimo objektø, jiems taikomi ne tokie
grieþti diversifikavimo reikalavimai.

Specialiøjø kolektyvinio investavimo subjektø dëka investuo-
tojai gali netiesiogiai investuoti á perspektyvias ir auganèias
ámones, kuriø vertybiniais popieriais nëra prekiaujama
reguliuojamose rinkose, nekilnojamojo turto objektus,
iðvestines finansines priemones. Paþymëtina, kad investavimui
á specialiuosius kolektyvinio investavimo subjektus bûdinga
didesnë nei vidutinë investavimo rizika, o á alternatyvaus
investavimo subjektus (rizikos draudimo fondus ir investicines
bendroves) gali investuoti tik profesionalieji investuotojai.

Paþymëtina, kad ðiuo ástatymu uþbaigtas Europos Parla-
mento ir Tarybos direktyvos 2004/39/EB (MiFID) dël
finansiniø priemoniø rinkø ágyvendinimas.

Bendra teisinë bazë alternatyvioms investicijoms reguliuoti
Europos Sàjungos lygiu nëra labai nuosekli ir suprantama.
Ið tiesø teisinë, mokestinë ir operacinë aplinka, kurioje veikia
rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondai, kaip jau minëta,
daugiau reguliuojama nacionaliniu arba vietiniu lygiu.
Vis dëlto bendras ES teisinis reguliavimas padëtø plëtoti
bendrà alternatyvaus investavimo rinkà, uþtikrinant tinkamà
investuotojø apsaugos lygá, ir plëtotø kolektyvinio
investavimo á perleidþiamuosius vertybinius popierius
subjektams nepriklausanèius fondus, kurie galëtø konkuruoti
su lengvatiniais rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondais.
Lengvatiniø fondø ir ES nereglamentuojamø produktø
srityje Europos Komisija norëtø plëtoti „privatø investa-
vimà“, t. y. suteikti galimybæ ES registruotoms bendrovëms
parduoti bet kokio tipo produktus (áskaitant lengvatiniø
fondø akcijas ir ES nereglamentuojamus produktus) visoje
ES, bet tik kvalifikuotiems investuotojams (t. y.
profesionaliems investuotojams, tokiems kaip draudimo
bendrovës, pensijø fondai ir pan.). Ðis pasiûlymas padëtø
iðspræsti jau minëtà problemà, kad lengvatiniams arba ES
nereglamentuojamiems fondams nëra taikomas tiesioginis
ES reguliavimas.

EKONOMIKOS MODERNIZAVIMAS: NAUJØ SPRENDIMØ PAIEÐKA
MODERNISATION OF ECONOMY: IN SEARCH FOR NEW SOLUTIONS
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Kitas Europos Komisijos pasiûlymas dël lengvatiniø arba
ES nereglamentuojamø fondø yra susijæs su pastarøjø
valdytojais. Net jeigu ðie fondai yra áregistruoti kaip
lengvatiniai (tam, kad bûtø atleisti nuo mokesèiø, absoliuti
dauguma rizikos draudimo fondø registruojami „mokesèiø
rojuose“), jø valdytojai paprastai reziduoja dideliuose
finansiniuose centruose (pvz., Londone ar Niujorke), todël
reglamentavimà bûtø galima nukreipti á juos.

Alternatyvaus investavimo fondø veiklos reglamentavimo
tobulinimo kryptys. Vien tik elgesio kodeksai ir kiti savanoriðki
susitarimai neuþtikrina tinkamos savireguliacijos finansø
rinkose. Tik valdþios veiksmai galëtø sumaþinti piktnaud-
þiavimà ir socialines problemas, atsirandanèias dël
alternatyvaus investavimo veiklos. Prieðingu atveju prob-
lemø gali dar padaugëti, todël reikalingas naujas, ypaè
naujoviðkas, reglamentavimas.

Priimant bet koká naujà reglamentavimà, turëtø bûti
atsiþvelgta á skaidrumà, finansiná stabilumà, ámonës valdymo
uþdavinius, vieðøjø paslaugø apsaugà, apmokestinimo
principus, socialinæ atsakomybæ bei darbuotojø teises. Be
to, turëtø bûti paðalintos galimybës „greitiems perëmi-
mams“, panaikintos mokesèiø spragos ir uþtikrinta, kad
alternatyvaus investavimo bendrovës ávykdytø savo kaip
darbdaviø ásipareigojimus.

Taèiau esama abejoniø, kad papildomas reguliavimas privers
rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondus iðsikelti uþ ES ribø.
Ðioms abejonëms galima pateikti kelis kontraargumentus:

 bendroji Europos Sàjungos rinka yra didþiausia ekono-
mika pasaulyje ir todël nepaprastai patraukli uþsienio
investuotojams;

 kûrybingumas ir finansø inþinerija, siekiant iðvengti
prieþiûros institucijø poveikio, yra nuolatinis reiðkinys,
neatsiþvelgiant á tai, ar papildomas reguliavimas bûtø
áteisintas ar ne. Kitaip sakant, ar papildomas reguliavimas
bus áteisintas ar ne, alternatyvaus investavimo fondai vis
tiek ieðkos bûdø, kaip iðvengti prieþiûros institucijø;

 Europos Parlamentas siekia priimti tinkamus ir kruopðèiai
parengtus teisës aktus, o ne taikyti bendrus draudimus
ar priimti per daug iðsamius ir smulkmeniðkus teisës aktus.

Naujoviðkas alternatyvaus investavimo fondø reglamenta-
vimas turëtø siekti keturiø pagrindiniø tikslø:

 Skatinti ilgalaikes investicijas. Ðá tikslà galima pasiekti,
kai akcijoms balso teisës suteikiamos proporcingai jø
nuosavybës trukmei arba aukðtesniu mokesèio tarifu
apmokestinant trumpalaikes investicijas;

 Uþkirsti kelià mokesèiø vengimui, numatant mokesèiø
surinkimà pagal sandorio objekto ar fondo valdytojo ðalá
(o ne fondo áregistravimo ðalá, nes jie daþniausiai bûna
áregistruoti vadinamuosiuose mokesèiø rojuose). Siekiant
minëto tikslo, reikëtø numatyti lengvatiniø fondø
mokestiná diskriminavimà bei ribotà palûkanø, maþinan-
èiø apmokestinamàjá pelnà, átraukimà á sànaudas;

 Uþtikrinti didesná rinkø skaidrumà  ir sustiprinti finan-
siná stabilumà nustatant minimalius atskaitomybës (angl.
k .  reporting) normatyvus, kuriuos áteisintø nauja
direktyva, reglamentuojanti minimalias informacijos
atskleidimo normas, bei nustatant minimalius kapitalo
reikalavimus ámonëms;

 Uþtikrinti investuotojø ir darbuotojø apsaugà.

Visos ðios priemonës turëtø prisidëti prie Lisabonos strategijoje
numatytø tikslø ágyvendinimo, taip padëdamos Europos
Sàjungai tapti konkurencingiausia þiniø ekonomika pasaulyje
ir bûti pasirengusiai atremti globalizacijos iððûkius.

Išvados

Prieðtaringi alternatyvaus investavimo fondø ir Lisabonos
strategijos tikslai – ar bent jau skirtingi jø laiko horizontai –
turi ávairiø poveikiø (ir daþniausiai neigiamø) ámoniø elgsenai
ir finansø rinkoms. Tai ámoniø valdymo problemos, tokios
kaip iðskirtiniai dividendai, perteklinis vadovø atlyginimas ir
ið pastarøjø dviejø kylantis pernelyg didelis ámoniø
ásiskolinimas, kuris veda á mokesèiø vengimà. Jei prie to
pridësime skaidrumo trûkumà, turësime kità problemø tipà,
susijusá su sistemine rizika ir rinkø nestabilumu. Be to, ámoniø
suskaidymas siekiant jas parduoti dalimis ir maþesnës
investicijos á mokslinius tyrimus ir plëtrà bei inovacijas kelia
grësmæ ámoniø, ypaè vieðojo sektoriaus, ilgaamþiðkumui, o
ilguoju laikotarpiu – ir Europos Sàjungos ekonomikos ateièiai.
Galiausiai darbo vietø panaikinimas, darbo sàlygø pab-
loginimas ir „nematomø darbdaviø“ vaidmuo pablogina
santykius su darbuotojais.

Siekiant neutralizuoti neigiamà alternatyvaus investavimo
fondø poveiká ekonomikai, reikalingas naujas alternatyvaus
investavimo fondø reglamentavimas Europos Sàjungos
lygiu, aukðtesniu mokesèio tarifu apmokestinant trumpa-
laikes investicijas, numatant mokesèiø surinkimà pagal
sandorio objekto ar fondo valdytojo ðalá nauja direktyva
nustatant minimalius atskaitomybës normatyvus.
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Santrauka

Straipsnyje nagrinëjamas alternatyvaus investavimo fondø
poveikis ekonomikai ir jø veiklos reglamentavimo tobulini-
mo galimybës. Pastarieji metai pasiþymëjo sparèia
alternatyvaus investavimo fondø – rizikos draudimo ir
rizikos kapitalo fondø – plëtra. Dël finansø rinkose
vyravusiø santykinai þemø palûkanø normø ir perteklinio
likvidumo ðie fondai pasiekë toká dydá, kad galëjo daryti
poveiká ekonomikai. Nors alternatyvaus investavimo fondø
aktyvi veikla gali teigiamai veikti rinkø likvidumà ir
efektyvumà, taèiau vertintina nevienareikðmiðkai, o tam
tikromis sàlygomis – ir negatyviai, ypaè pasaulinës finansø
krizës akivaizdoje.

Prieðtaringi alternatyvaus investavimo fondø ir Lisabonos
strategijos tikslai ar bent jau skirtingi jø laiko horizontai turi
ávairiø poveikiø (ir daþniausiai neigiamø) ámoniø elgsenai,
darbo ir finansø rinkoms bei ilgalaikiam ekonomikos
augimui. Skaidrumo trûkumas, reguliavimo stoka, mokesèiø
vengimas, pernelyg didelis ámoniø ásiskolinimas ir valdymo
problemos, darbo vietø naikinimas ir pan. iðkreipia
konkurencijos sàlygas, kelia grësmæ ekonomikos stabilumui.

Siekiant neutralizuoti neigiamà alternatyvaus investavimo
fondø poveiká straipsnyje siûloma jø reglamentavimà
tobulinti ðiomis kryptimis: 1) paskatinti ilgalaikes investicijas
(akcijoms balso teises suteikiant proporcingai jø nuosavybës
trukmei, aukðtesniu mokesèio tarifu apmokestinant
trumpalaikes investicijas); 2) uþkirsti kelià mokesèiø vengimui,
numatant mokesèiø surinkimà sandorio objekto ar fondo
valdytojo ðalyje, o ne fondo áregistravimo ðalyje, nes áregistruoti
jie daþniausiai bûna vadinamuosiuose mokesèiø rojuose;
lengvatiniø fondø mokestiná diskriminavimà; ribotà
palûkanø, maþinanèiø apmokestinamàjá pelnà, átraukimà á
sànaudas; 3) uþtikrinti didesná rinkø skaidrumà  ir sustiprinti
finansiná stabilumà minimaliais atskaitomybës normatyvais;
nauja direktyva, reglamentuojanèia minimalias informacijos
atskleidimo normas; minimaliais kapitalo reikalavimais
ámonëms; 4) uþtikrinti investuotojø ir darbuotojø apsaugà.

Straipsnis recenzuotas

EKONOMIKOS MODERNIZAVIMAS: NAUJØ SPRENDIMØ PAIEÐKA
MODERNISATION OF ECONOMY: IN SEARCH FOR NEW SOLUTIONS
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Summary
The present paper deals with the impact of alternative
investment funds on economy and possibilities of improving
regulation of their activity. The recent years have seen a rapid
development of alternative investment funds, namely hedge
funds and private equity funds. Due to relatively low interest
rates and excess liquidity in financial markets, these funds
reached such a scale that they could influence real economies.
Although the activities of the alternative investment funds
may influence liquidity and efficiency of the markets in a
positive way, they could not be valuated unequivocally, since
they often have negative consequences.

Contradictory objectives of the alternative investment funds
and the Lisbon Strategy or at least their different time horizons
determine the negative impacts of these funds on the long-term
economic growth and employment in the labour market.
Furthermore, these funds have different impacts (and most often
negative ones) on the behaviour of the companies and financial

markets. The lack of transparency and regulation, employment
reduction, overindebtedness of the companies, tax avoidance
and other corporate governance problems distort competition
and endanger economic stability.

The present article aims at searching for adequate regulation of
the activities of alternative investment funds. The methodology
of the research comprises statistical methods and a comparative
analysis of the regulation norms.

In order to neutralise the negative impacts of hedge and private
equity funds, it is recommended to develop the regulation of the
considered norms in the following directions: 1) to encourage
long-term investments in the following ways: weighting of the
voting rights according to the duration of property, higher tax
rates for short-term investments; 2) to prevent tax avoidance
providing the following: collection of taxes according to the
country of the contract subject or fund manager (not to the
country of fund registration because most of them are registered
in so-called “tax heavens”), tax discrimination of the offshore
funds, as well as limited interest exclusion from the taxable
profit; 3) to ensure greater transparency of the markets and to
strengthen economic stability by the following means:
minimum financial reporting standards, a new European
directive introducing minimum standards for information
disclosure, and minimum capital requirements for companies;
4) to enhance investor and employee protection.
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