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FINANSU RINKY PLETROS LIETUVOJE GALIMYBES

ALEKSANDRAS VYTAUTAS RUTKAUSKAS,
RENALDAS VILKANCAS

Pilnavertés Zinios apie ekonominj ir finansinj $iuolaikinés rinkos me-
chanizma konkreciomis Lietuvos Gikio salygomis turi tapti svariu ekonomi-
kos stabilizavimo ir augimo veiksniu. Laikydamiesi nuomonés, kad ekono-
minio nuosmukio metu finansy sistemos raida daugiausia nuléme tikslai,
neadekvatiis ekonomikos augimo spartinimui, autoriai nagrinéja pagrindi-
nes Siuolaikinés finansy sisternos funkcijas ir raidos tendencijas, bandyda-
mi konkretinti jas Lietuvos salygomis.

Spartiai vystantis pagrindinéms finansy sistemos institucijoms bei
rinkoms — bankams, draudimo kompanijoms, vertybiniy popieriy rinkai ir
panasiai, svarbu suvokti bendra finansinés kredito sistemos modelj, kurj
norétume matyti Lietuvoje, jos paskirtj bei funkcijas ir, svarbiausia, toles-
nes plétotés galimybes. Sovietinei imperijai grilivant, pereinant i§ vienos
ekonominés sisternos | kita, jungiantis | pasauling Gkio sistema, formuo-
jantis naujai verdiy ir kainy sistemai, jvyko intensyvus turto perskirstymo
procesas, kurio metu atsirado privatas kapitalai. Sios salygos buvo palan-
kios finansiniy institucijy raidai, ir tokiy institucijy jkdrimas buvo pakan-
kama jy klestéjimo salyga.

Kardinaliai kei¢iantis ekonominio augimo logikai, kai finansy siste-
mos isivystymo laipsnis tampa pagrindine ekonomikos veiksnurmo prielai-
da, kai prasideda finansiniy institucijy kova dél rinky, ateina metas riipin-
tis funkciniu teikiamy finansiniy paslaugy kryptingumu ir kokybe. Tai
taps lemiama salyga islikti finansiniy paslaugy rinkoje, todél yra svarbu Zi-
noti pagrindines finansy rinky raidos tendencijas pasaulyje bei suvokti
3ios sistemos plétotés galimybes Lietuvoje.

Finansy sistema ~ tai finansiniy rinky ir institucijy, jstatymy ir
procediiry, kuriy metu finansiniy instrumenty pirkéjai ir pardavéjai
formuoja paskolinio kapitalo paklausa, pasiiilg ir kaina (palikany
normas), visuma. Finansy sistema sudaro finansiniai instrumentai, fi-
nansy rinkos ir institucijos, ne finansy jmonés, namy ikiai bei valsty-

bé, kuri aktyviai dalyvauja $ioje sistemoje ir reguliuoja jos veikla. Fi-
nansy sistemos paskirtis — efektyviai paskirstyti ribotus paskolinio ka-
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pitalo (santaupy) iSteklius, sukauptus ikyje, ju galutiniams vartoto-
jams investicijoms j realy turta ar vartojimui finansuoti.

Sukurti tinkamg finansinio sektoriaus plétotés politikg yra svarbiau-
sias iikio uZzdavinys, kadangi finansinis sektorius teikia paslaugas, bitinas
norint uZtikrinti normaly $alies ekonominj gyvenima bei jo plétote. Pa-
grindinés finansy sistemos funkcijos: taupymas, kredito teikimas, mokéji-
mo priemoniy kiirimas yra gyvybiSkai svarbios tikiui. MaZiausias $iy funk-
cijy sutrikimas gali biiti katastrofiskas $iuolaikinéje, smarkiai specializuo-
toje ir integruotoje ekonomikoje. Paprastai valstybé riipinasi §ios sistemos
veikla kaip strategiSkai svarbia dkio $aka ir dél to finansinés institucijos
bei rinkos reguliuojamos ir kontroliuojamos labiau, palyginti su nefinansi-
nio verslo jmonémis.

Paprastai labiausiai kontroliuojamos yra depozitorinés institucijos.
Komerciniams bankams, kaip pagrindiniam $alies monetarinés politikos
vykdymo agentui, teikiamas isskirtinis valstybés démesys. Stambiy komer-
ciniy banky bankrotas salygoty mokéjimo priemoniy bei kredito sistemos
Zlugima, dél to valstybe yra pasirengusi gelbéti nemokius bankus (yra spe-
cialus $ig situacija apibiidinantis terminas “per didelis, kad bankrutuoty”
(to big to fail).

Valstybés kiSimasis daZnai i8kraipo finansy rinky dalyviy elgesj. Pa-
vyzdZiui, maZéjant bankroto rizikai, del galimo valstybés jsikiSimo sumaZe-
ja finansiniy institucijy savikontrolé, jos imasi rizikingy projekty, padidéja
savininky — atstovy (valdytojy) interesy konfrontacija. Todél labai svarbu
rasti reikiama valstybés poveikio, skatinancio efektyvesng rinky veikla, ir
negatyvaus tokio kiSimosi poveikio santykj. Sis santykis priklauso nuo tei-
siniy, politiniy ir istoriniy §alies salygy ir ypa¢ nuo privataus ir visuomeni-
nio sektoriaus gebéjimo kontroliuoti finansinj sektoriy.

Taipogi keitiasi visuomenés nuostatos dél finansiniy institucijy tei-
kiamy paslaugy. Reguliuojant banky veikla, nuostata “ko bankai negali
daryti” kei¢ia nuostata “ka bankai privalo daryti”, t. y. vis daugiau Zmoniy
galimybe gauti kredita laiko ne privilegija, bet savo teise. Kyla klausimas,
kas gi bankai yra ~ privacios verslo organizacijos ar visuomeninés organi-
zacijos (public utilities).

Finansy sistema pradéjo plétotis vystantis amatams ir prekybai. Fi-
nansinis turtas ir rinkos atsiranda, kai vieni iikio subjektai sutaupo dau-
giau nei investuoja j realy turta, o Kiti investuoja daugiau nei sutaupo, ir
3is skirtumas yra dengiamas imant paskolas, iSleidZiant vertybinius popie-
rius (VP) ar pinigus (jei §is subjektas yra monetariné institucija).
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Tie privaliis asmenys ir organizacijos, tiek valstybinés organizacijos,
turindios kapitalo trikuma, finansy rinkose sutinka asmenis, turinéius ka-
pitalo pertekliy. Yra daug jvairiy finansy rinky, kuriose veikia daugybé
ivairiausiy institucijy. Kiekvienoje i§ jy prekiaujama skirtingais vertybi-
niais popieriais, tenkinanéiais jvairius klienty poreikius.

Galimas tiesioginis finansavimo biidas, kai sudarius sandorj sko-
lininkas perduoda kreditoriui finansinj turta (vekselius, obligacijas,
akcijas ir kt.) liudijantj reikalavima, nukreiptg prie§ skolininko itek-
lius ir pajamas mainais | kapitala, bei vadinamasis pusiau tiesioginis
finansavimo biidas, kai tarp skolininko ir kreditoriaus atsiranda trecia
3alis — brokeris, dileris, investicijy ar ipotekos bankininkas, kuris pa-
deda sudaryti paskolos sandorj.

Zinoma, finansavimas gali biiti netiesioginis, jei santaupas paskirs-
tant atsiranda finansiniai tarpininkai - finansinés institucijos. Finansinés
institucijos — tai verslo jmonés, kuriy pagrindinis turtas yra finansinis tur-
tas. Finansinio tarpininkavimo institucijas salygiSkai galime skirstyti j de-
pozitorines institucijas (komerciniai bankai, taupomieji bankai, santaupy
ir paskoly asociacijos, kredito sajungos), kontraktinio taupymo institucijas
(gyvybés draudimo kompanijos, gaisry ir stichiniy nelaimiy draudimo,
pensijy fondai) ir investicinius tarpininkus (savitarpio fondai, pinigy rin-
kos savitarpio fondai, finansinés kompanijos). Sis finansiniy institucijy
klasifikavimas budingas JAV. Kontinentinéje Europoje, pavyzdZiui, uni-
versaliis bankai, daZnai vadinami finansiniais supermarketais, gali uZsiimti
jvairia veikla: nuo gyvybés draudimo sutaréiy pardavimo iki kontroliniy
akcijy pakety industrinése jmonése laikymo, todél pateiktas skirstymo bii-
das ten neturi didelés prasmés. Japonijoje finansinés institucijos yra skirs-
tomos j bankus, smulkaus verslo finansines institucijas, Zemes ukio, misky
ukio ir 2uvininkystés finansines institucijas, kitas finansines institucijas.

Pagrindiné finansiniy tarpininky teikiama paslauga yra igkyje su-
kaupto kapitalo paskirstymo galutiniams vartotojams palengvinimas, dél
ko verslo organizacijos ir atskiri individai gali i§plésti abipusiai naudingg
iking veikla, taigi, trumpai tariant, finansiniai tarpininkai skatina iking
veikla. Antra, finansiniai tarpininkai dalyvauja paskirstant rizika, o tai sti-
muliuoja efektyvesnj iftekliy paskirstymg ir ekonominj augimg. Tredia, fi-
nansiniai tarpininkai sujungia daugelio atskiry taupytojy santaupas. Dau-
gelis investiciniy projekty reikalauja dideliy kapitalo iStekliy, kuriuos yra
sunku sukaupti be tarpininky pagalbos. Ketvirta, i$tyrg firmas, jy vadovus,
iikio $akas bei verslo plétotés tendencijas, tarpininkai investuoja visuome-
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neje sukauptas léSas. Kuo geriau tarpininkai surinks ir apdoros informaci-
ja, tuo geriau bus paskirstytas kapitalas ir tuo spartesnis bus ekonominis
augimas. Galiausiai finansiniai tarpininkai vertina ir kontroliuoja jmoniy
valdytojus ir tuo biidu ver¢ia juos veikti akcininky ir kreditoriy naudai, ko
negaléty padaryti atskiri akcininkai dél Ziniy, finansiniy galimybiy ar as-
meninés iniciatyvos stokos. Didindami akcininky galimybes kontroliuoti
vadovus, dvelnindami savininky -~ atstovy problema, finansiniai tarpinin-
kai skatina efektyvesnj kapitalo panaudojima.

Tarpininkai perka pirminius VP (vertybinius popierius), taip pat i3-
leidZia nuosavus VP. Tuo biidu jie uZima tarping vieta tarp skolininky ir
kreditoriy. Finansiniai tarpininkai pakeitia tiesioginius reikalavimus -
pirminius VP j netiesioginius reikalavimus — antrinius VP (arba netiesio-
ginius VP), kurie savo forma skiriasi nuo tiesioginiy reikalavimy. Pavyz-
dZiui, pirminis VP, kurj isigyja santaupy ir paskoly asociacija, yra ipoteka,
netiesioginis reikalavimas, kurj §i asociacija iSleidZia, yra taupomoji arba
depozito sertifikatas. Gyvybés draudimo kompanijos superka bendroviy
obligacijas bei ipotekas, o i§leidZia gyvybés draudimo polisus (sutartis).

Finansiniai tarpininkai pakei¢ia vienus finansinius instrumentus ki-
tais, tenkindami skirtingus skolininky (subjekty, turinéiy santaupy defici-
ta) ir kreditoriy (subjekty, turinéiy santaupy pertekliy) reikalavimus. Fi-
nansinai tarpininkai faktifkai vykdo keleta skirtingy tarpininkavimo rasiy:
(1) nominalo tarpininkavima; (2) jsipareigojimy nevykdymo rizikos tarpi-
ninkavima; (3) VP termino tarpininkavima; (4) informacijos tarpininkavi-
ma. Be to, pirkdami ir parduodami didelj kiekj pirminiy ir antriniy VP, fi-
nansiniai tarpininkai gali taupyti dél masto ekonomijos. Finansiniai tarpi-
ninkai taip pat gali diversifikuoti rizika, jsigydami jvairy kiekj skirtingy
VP. Jei Sie VP néra tobulai susij¢, sumazés portfelio rizika, susijusi su VP
rinkos kainos svyravimais. Tiek masto ekonomija, tiek rizikos i¥skaidymas
yra neprieinami atskiriems skolininkams arba kreditoriams.

Finansiniy tarpininky tikslas — gauti pelna investuojant | pirminius
VP, kuriy pelningumas yra didesnis nei paliikanos, privalomos sumokeéti
antriniy VP savininkams, bei padengtinos veiklos i§laidos. Dél to finansi-
niai tarpininkai privalo nukreipti santaupas galutiniams investitoriams su
maZesnémis sanaudomis ir (arba) didesniu patogumu nei tai gali padaryti
patys taupytojai pirkdami pirminius VP. Finansiniai tarpininkai daro fi-
nansy rinkas labiau efektyvesnémis. Keisdami pirminius VP | antrinius jie
sugeba sumazZinti investitoriy sanaudas, susijusias su kapitalo pritraukimu,
ir pasiilyti VP, geriau tinkangius galutiniams taupytojams. Finansiniai tar-
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pininkai sumaZina palikany skirtuma, kurj sudaro skolininko (investito-
riaus) mokama kapitalo kaina ir kreditoriaus reikalaujama pelno norma
ekvivalentiai paskolai. Esant efektyvioms finansy rinkoms, yra daug jvai-
riy galimybiy taupyti ir investuoti pinigus. Svarbiausia efektyvios rinkos
savybiy yra ta, kad, esant nepanaudotoms arba iSkylant naujoms galimy-
bems pelnui gauti, finansiniai tarpininkai ir kitos finansinés inovacijos at-
siranda tam, kad panaudoty $ias galimybes. Isitraukdamos j rinka jos ma-
Zina paliikany normos skirtumus, tuo palengvindamos santaupy paskirsty-
ma i§ galutiniy taupytojy galutiniams vartotojams. Tai skatina kapitalo
apyvarta ir pasickiamas aukStesnis kapitalo kaupimo laipsnis, spartesnis
ekonomikos augimas bei geresnis visuomenés poreikiy tenkinimas. Zino-
ma, iikio subjektai naudojasi tarpininky paslaugomis tol, kol jy paslaugy
ribinis naudingumas yra didesnis arba lygus ribinéms sanaudoms. Jei kei-
Ciantis aplinkos salygoms tarpininky ribinis naudingumas sumaz¢ja, prasi-
deda griZimo prie tiesioginio finansavimo procesas. Sis procesas yra vadi-
namas deintermediacija. Kitais ZodZiais tariant, jei finansiniai tarpininkai
nesugeba ilgiau wtikrinti finansy rinky efektyvumo, sanaudy ir (arba) pa-
togumo potitriu prasideda deintermediacija. Taigi finansiniy rinky efek-
tyvumas nebutinai susijgs su tarpininkavimo grandZiy pletimusi.

Galime i$vardyti keleta pagrindiniy finansy sistemos raidos tendencijy:

1. Didéjanti finansy rinky konkurencija. Visose Salyse didéja jvairiy
finansiniy paslaugy tiekéjy konkurencija. Didéja ne tik patiy banky, ta-
¢iau ir banky bei ne banko finansiniy institucijy konkurencija. Daugel; to-
kiy ne banko finansiniy institucijy yra sunku atskirti nuo banky, tod¢l jos
vadinamos paralelinémis banko sistemomis. Finansinés kompanijos finan-
suoja savo paskolas ifleisdamos jsipareigojimus, kurinos namy dkiai ir
verslo jmonés jsigyja tiesiogiai kaip investicijas. Finansinés kompanijos ne
vienintelés, kurios konkuruoja su bankais. Gamybinés jmonés taip pat
verZiasi | §ig sfera. PavyzdZiui, industrinio giganto General Electric (GE)
dukteriné kompanija GE Capital yra stambi komercinio kredito tiekéja,
konkuruojanti su bankais dél jvairios rii§ies finansiniy paslaugy Jungtiné-
se Amerikos Valstijose. Automobiliy gamintojos Fordo kompanijos duk-
teriné jmoné Ford Financial Services yra tarp dedimties didZiausiy Ameri-
kos kredito korteliy leidéjy ir viena i§ didZiausiy Salyje ipotekos kredito
teikéjy. Siuolaikinés kompiuterinés technologijos ir kitos techninés naujo-
vés toliau lauZzo barjerus, trukdandius jsiterpti j finansy rinkas. Bankinin-
kystés esmé yra sugebéjimas efektyviai gauti informacija, kurios pagrindu
kuriami santykiai su klientais. “Tai reiskia”, — sako Amerikos banky aso-
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ciacijos vyriausiasis ekonomistas James Chessen, — “kad i§ principo néra
prieZasties, dél kurios telefono ar kabelinés televizijos kompanija negaléty
tapti banku”

2. Finansy rinky deintermediacija ir dereguliavimas. Deintermedia-
cija prasidéjo 1970 m. pabaigoje JAV, kai padidejusi infliacija ir palikany
normos lémé vadinamuyjy depozitoriniy institucijy kapitalo $altiniy (antri-
niy VP ) praradima. D¢l jstatymy, ribojandiy palikany normas, kurias
$ios institucijos galéjo pasiiilyti, ir negalédamos efektyviai konkuruoti su
investicinémis institucijomis (savitarpio fondais ir pinigy rinkos savitarpio
fondais), kurioms nebuvo taikomt $ie ribojimai, depozitinés institucijos
emé prarasti depozitus. Tradiciné depozitoriniy institucijy veikla priimti
depozitus (jsipareigojimus) ir teikti paskolas (turta) patyré konkurenty
atakas i§ abiejy balanso pusiy. Investitoriai i§¢me depozitus i§ baky ir pa-
déjo j savitarpio fondus, kurie $ias léSas tiesiogiai investuoja | pinigy, obli-
gacijy ar akcijy rinkos instrumentus. Nelojaluma bankams parodé ne tik
indélininkai, bet ir daug stambiy kompanijy. Dauguma i§ jy émé skolintis
pinigus tiesiogiai kapitalo rinkose, ileisdamos trumpalaikius jsipareigoji-
mus — komercinius vekselius, dél ko bankai prarado geriausius savo klien-
tus. Galimybg skolintis pinigus tiesiogiai kapitalo rinkose apeinant tarpi-
ninkus gavo ne tik stambios, gerai Zinomos kompanijos, ta¢iau ir smulkes-
nés kompanijos, tradicikai buvusios banky klientémis. Jos émeé realizuoti
savo vertybinius popierius tiesiogiai pensiniams fondams bei draudimo
kompanijoms, L. y. platinti juos ribotoje investitoriy grupéje tiesioginiy su-
sitarimy badu (private placement) isiversdamos be tarpininky pagalbos.

Anks¢iau monopolizavusios informacija apie skolininkus, kartu ir
apie rizika, susijusia su paskolomis, depozitorinés institucijos turéjo didelj
pranauma, palyginti su kitomis institucijomis. Naujos informacinés tech-
nologijos padaré $ia informacija pricinama visiems investitoriams, suma-
Zindamos banky paslaugy poreikj. Keitiantis informacijos technologijai
keiciasi ir finansiné technologija. Vienas i§ tokiy finansinés technologijos
poky¢iy, paveikusiy depozitorines institucijas, yra sekjiritizavimas. Sekji-
ritizavimo metu vienariis nelikvidus (neturintis antrinés apyvartos) fi-
nansinis turtas, pvz., ipotekos ar vartotojy kredito paskolos, grupuojamos
i paketus ir i$lcidziami likvidiis VP, padengti iuo turtu. Sis metodas yra
daug pranasesnis uZ tradicinj finansavimo metoda, kadangi depozitorinés
institucijos liaujasi vaidinusios tiktai paskoly “sandélio” vaidmenj. Sekji-
ritizavimo procesas, i§ pradZiy metgs rimta i$§akj bankams, tampa jy atsa-
ku konkurencinéje kovoje. Priimdami paskolas, jungdami jas j VP paketus
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ir realizuodami antrinése rinkose, finansiniai tarpininkai didina bendrg fi-
nansiniy rinky likviduma, utdirba pajamas komisiniy mokeséiy forma uz
iy pakety aptarnavima, atsikrato gana daug sanaudy reikalaujancio, ba-
lanse uZialdyto finansinio turto paskoly forma, io proceso metu panau-
dodami svarbiausia savo turta — gebéjima efektyviai gaminti informacija.

3. Finansiniy rinky globalizavimas. Techniné komunikacijy ir
technologijy paZzanga kartu su finansiniy rinky dereguliavimu, panai-
kinusiu administracines kliatis, varancias konkurencija ir sauganéias
Saliy vidaus rinkas, panaikino tarp vidiniy ir uZsienio finansiniy rinky.
Vystantis elektroninéms technologijoms, smarkiai sumaZéjo finansiniy
sandoriy vykdymo ka$tai, ir pasaulis tampa viena mil?ini3ka rinka.
JAV vyriausybés vertybiniy popieriy, uZienio valiuty, tarpbankiniy
kredity ir kai kuriy akcijy rinkos dirba visame pasaulyje 24 valandas
per parg. Finansiniy rinky globalizavimas sukeéié beprecendenting pa-
grindiniy finansiniy centry ir finansiniy institucijy konkurencija, kartu
sumaZzindamas naujy vertybiniy popieriy emisijos kadtus. Tolesng
finansiniy rinky dereguliacija spartina procesas, vadinamas “reguliaci-
niu arbitrazu”, kurio metu finansiniy rinky dalyviai leidzia ir prekiau-
ja vertybiniais popieriais finansinizose centruose, kurie maziausiai re-
gulivojami ir dél to turi maZesnius finansinius ka$tus.

4. Didéjanti finansiniy inovacijy reik$mé. Finansineés inovacijos atsi-
randa keitiantis aplinkos salygoms. Pagrindiniai pokydéiai, jtakojantys fi-
nansy rinkas, yra: (1) apmokestinimo sistemos pokytiai; (2) technologinés
naujovés; (3) paliikany normy bei valiuty kursy, taip pat jy nepastovumo
pokytiai; (4) ekonominio aktyvumo poky¢iai; (5) finansy sistemos teisi-
nio-administracinio reguliavimo pokyé¢iai. Kei¢iantis i$vardintoms aplin-
kos salygoms, suardoma nusistovéjusi rinkos pusiausvyra, atsiranda naujy
galimybiy ir naujy finansiniy produkty bei procesy Sioms galimybéms i3-
naudoti.

Keitiantis mokeséiy sistemai, i¥kyla nauja rizikos — pelno, iSskaicius
mokescius, pusiausvyra, dél ko atsiranda naujy rusiy arba modifikuojami
jau egzistuojantys finansiniai instrumentai. Naujos informacijos apdoroji-
mo bei kapitalo pervedimo technologijos, pagristos kompiuteriniy sistemny
plétote, keidia finansiniy paslaugy pristatymo bidus. Norint i8likti labai
konkurentabilioje finansiniy paslaugy rinkoje, efektyvumas tampa pagrin-
dine salyga, ir nesugebantys pritaikyti naujy technologijy yra priversti pa-
likti 3ia rinka. Kad islikty finansiniai tarpininkai privalo biiti efektyvis s3-
naudy ir sandoriy apdorojimo poZiiiriu. Sparciai kintant infliacijai, svy-
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ruojancios nominalios ir realios palitkany normos skatina naujy finansiniy
instrumenty atsiradima. Nestabiliis valiuty kursai sukelia pana$y efekta.
Didéjantis palikany normy ir valiuty kursy nepastovumas salygoja rinkos
dalyviy poreikj perkelti rizikg kitiems. To iSdava - atsiranda hedZingas ir
kiti instrumentai. Su infliacija ir paliikany normy nepastovumu artimai
susij¢s ekonomikos aktyvumo lygis. Ekonomikai pagyvéjus iSauga kapitalo
poreikis ir dél to atsiranda nauji instrumentai. Nuosmukio metu atsiranda
instrumenty, leidZianéiy minimizuoti rizika, poreikis.

Paskutinis, ta¢iau ne savo svarba, inovacijy katalizatorius yra finansi-
niy rinky reguliavimo poky&iai. Finansiniy rinky dereguliavimas prasidéjo
1981 m. Jungtinése Amerikos Valstijose ir 1986 m. Japonijoje. Depozito-
rinés institucijos, draudimo kompanijos, VP kompanijos, ipotekos, moké-
jimo mechanizmai ir daugelis kity finansiniy paslaugy sri¢iy buvo deregu-
liuotos. Klifitys uZsiimti finansine veikla buvo panaikintos. Smarkiai ifau-
go konkurencija, sumaZéjo finansiniy paslaugy kainos. Atsirado visiSkai
nauji instrumentai, pavyzd2iui, palikany normy ir VP birZzos indeksy fju-
Leriy bei opciony rinkos, nulinio kupono obligacijos, finansinio turto sek-
juritizavimas, paskolos su kintanéia paliikany norma ir kt. Taigi finansinés
inovacijos sumazino finansinio tarpininkavimo sgnaudas ir i3plét¢ finansi-
niy instrumenty,  kuriuos galima investuoti santaupy pertekliy ir kuriuos
galima ileisti pritraukiant kapitala, reikalinga investicijoms j realy turta,
pasirinkima. Nepriklausomai nuo prieZastiy finansinés inovacijos atsiran-
da i8kilus naujoms pelno galimybéms. Keigiantis ekonominéms ir politi-
néms aplinkos salygoms, jos vystosi toliau.

ISvados:

Pagrindinéms finansy sistemoms funkcijoms - taupymo, kredity tie-
kimo, mokéjimo priemoniy kirimo, racionalaus deficitiniy iStekliy skirs-
tymo, masto efekto panaudojimo, rizikos maZinimo — jgyvendinti reikia
sukurti adekvadia §ioms funkcijoms finansy sistema.

Siuolaikiné finansy sistema - tai ne tik finansiniy institucijy ir rinky
jvairové, bet ir pilnavertis finansinis instrumentarijus, leidZiantis sistemai
vykdyti minétas funkcijas. Lietuvos finansy sistemos plétros projektuose
instrumentarijaus pilnavertiSkumui neskirta reikiamo démesio.

Finansy sistemos funkcijy, ifreitkiandiy galutinj sistemos efektyvu-
ma, - racionalus finansiniy resursy paskirstymas pagal atskiras tkio sritis,
rizikos maZinimas — jgyvendinimas nuolat besikei¢iantiomis salygomis rei-
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kalauja gausaus finansiniy inovacijy srauto. Tai bene labiausiai apleistas
Salies finansy sistemos baras.

Finansy sistema ne maZiau negu technologiné atstumia nesuderina-
mus jos posistemius. Tai turéjo neigiamy padariniy ikio raidai ir galéty
biiti uzkarda auk3tesnei ekonomikos augimo spartai ateityje. Lietuvoje
biitina turéti auk§¢iausios kvalifikacijos finansiniy tyrimy centra, atsakin-
ga uZ finansinés ir ekonominés raidos strategijos pagristuma.

POSIBILITIES OF DEVELOPMENTS
OF FINANCIAL SYSTEM IN LITHUANIA

Aleksandras Vytautas Rutkauskas, Renaldas Vilkancas
Summary

The current monetary and financial structure of the World economy
differs dramaticaly in many eany ways from just a few years ago. Moreover,
significant change continues to occur, in today’s quikly changing economic
and social enivironment.

Economists believe that changes in financial system and movements in eco-
nomic activity are closely related. What happens in financial system has a pover-
full impact upon the health of the nation’s economy. For this reason we obviously
are interested in the nature and strength of the country’s financial system and its
development trends.

Some issues of development of world financial system is discused in this
presentation as well as possible trends of further development of Lithuanian fi-
nancial system.
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