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IVADAS

Sparciai besivystanCiame technologijy amziuje, pokyciai visuomenéje ir paslaugy
sektoriuje i§ esmés pakeité tradicinj verslo budg ir tai, kaip zmonés jj supranta. Technologijoms
integruojantis visuomeninio gyvenimo srityse, verslas tapo vis labiau ir labiau pakei¢iamas.
Akivaizdu, jog internetas i§ esmés pakeité prekybos ir paslaugy praktika, sukeldamas tiek
vartotojy, tiek verslo elgesio pokycius. Saveikaudamos tarp privaciy bei vieSy institucijy,
technologinés pazangos neaplenké finansy ir bankininkystés sferos. Vis didesné finansy jstaigy
dalis operacijoms atlikti naudoja skaitmeninémis technologijomis paremtus elektroninius
pinigus, kurie pakeisdami tradicines atsiskaitymo priemones, leidZia pagreitinti ir paefektyvinti
kasdienius procesus. Jais paremta tampa didelé dalis miisy kasdieniy funkcijy. Technologiniai
poky¢iai bei pasikeitusi vartotojy elgsena palaipsniui nulémé elektroniniy pinigy jstaigy (toliau
zr. EP]) susiformavima. Nors tokiy institucijy rinka Lietuvoje ir Europoje kol kas vis dar iSlieka
gana nedidelé, 0 dél egzistuojanéio priemoniy naujumo, mokslinis Sios rinkos iStirtumas vis dar
gana ribotas, EP] potencialas islieka didelis. Sioms jstaigoms sparéiai i§siplétus Europoje ir vis
daugiau versly savo veiklas perorientavus Lietuvoje, iskyla poreikis elektroniniy pinigy
institucijy veiklos issamesnei analizei.

Darbo aktualumas: technologiniams poky¢iams spar€iai jsiliejus j visuomenés gretas ir
perorientavus nemazg tradiciniy versly dalj, palaipsniui besiformuojanti nauja elektroniniy
pinigy rinka suteikia vis daugiau naujy galimybiy tiek investuotojams, tiek vartotojams. EP]
rinka dar yra ganétinai jauna, taiau jos augimas kas metais vis didéjantis, todél natiiralu, kad tai
tampa patrauklia investavimo galimybe. Elektroniniais pinigais paremta veikla atveria daug
naujy galimybiy, tac¢iau Sio sektoriaus moksliniai tyrimai vis dar tebevyksta, todél ir jy
absoliutus efektyvumas néra jrodytas. Sios jstaigos Lietuvoje spariai issiplété, o 2019 m.
kontinentinéje Europoje pagal licencijuoty elektroniniy pinigy jstaigy skai¢iy uzémé net pirmaja
vieta. Todél biitent dabar, kol rinka yra pakilimo laikotarpyje, tampa aktualu isanalizuoti EP]
sektoriaus veiklg ir jvertinti, ar tai néra tik dar vienas ,, technologinis burbulas “.

Darbo problema: kol kas elektroniniai pinigai, kaip ir visa EP] rinka, daugiau veikia
praktiskai nei teoriSkai. Neabejotinas Sio sektoriaus efektyvumas dar néra iki galo jrodytas, o jo
veikla vykdoma gana rizikingai. Neatsizvelgiant | tai, augantis Sios rinkos susidoméjimas
atsispindi kas metus pritraukiant vis daugiau ir daugiau jos dalyviy. Siekiant suprasti EP] rinkos
veikima bei jvertinti jos poveikio kryptis, darbe iSkeliama problema: kokiomis salygomis
elektroniniy pinigy jstaigy veikla yra efektyvi?

Darbo objektas: elektroniniai pinigai bei elektroniniy pinigy jstaigos.

Darbo tikslas: istirti elektroniniy pinigy jstaigy veiklg bei jvertinti perspektyvas.



Darbo uzdaviniai:
1. Pasitelkiant moksling literatiira, atlikti teoring temos analize;
2. Atlikti EP] rinkos tendencijy analiz¢ per statistiniy duomeny interpretavima,

3. Koreliaciniu rySiu nustatyti reikSmingus iSorinius kintamuosius, turin¢ius jtakos EP]
pajamoms;
4. Regresine analize nustatyti reikSmingus vidinius kintamuosius, turinCius jtakos EP]

pajamoms;

5. Atlikti EP] veiklos prognozes 2020 metams;

6. Jvertinti bei interpretuoti visy tyrimo etapy gautus duomenis ir rezultatus,
suformuoti iSvadas.

Darbo metodai: Lyginamoji mokslinés literatiiros analizé ir sintezé - taikant $j metoda,
analizuojami jvairiy autoriy moksliniai straipsniai apie elektroniniy pinigy jstaigy
funkcionavimg ir jo veikimui jtaka darancius veiksnius. Sisteminama informacija apie S$ios
rinkos i$tyrimo lygj, interpretuojami mokslininky tyrimy rezultatai. Literatiiros ir empirinei
analizei atlikti naudojami pastarojo deSimtmecio, lietuviy ir uzsienio autoriy moksliniai darbai
bei straipsniai. Empirinis tyrimas grindziamas per dinaming, koreliacing, regresing analiz¢ bei
progozavimg — Sis tyrimo metody rinkinys leidzia efektyviausiai identifikuoti rezultatus,
i$vengiant jy Saliskumo. Sioms analizéms atlikti, naudojami grafinio duomeny vaizdavimo,
grupavimo, lyginimo aprasomosios statistikos metodai, 2015-2019 mety laikotarpiu. DidZiausias
démesys skiriamas Lietuvos bei Europos Sajungos rinkoms.

Darbo struktira: darbas padalintas j tris dalis — teoring, metodologing ir tiriamaja.
Teoringje darbo dalyje atskleidziamos ir analizuojamos mokslininky nuomonés elektroniniy
pinigy istaigy tema, keliama diskusija. Metodologinéje darbo dalyje aprasomi tiriamojoje darbo
dalyje taikomi tyrimo elementai, apibendrinami kity autoriy atlikti susij¢ tyrimai. Tiriamojoje
dalyje, apraSomas tyrimas, apibendrinami jo metu gauti rezultatai.

Darbo sunkumai ir apribojimai: darbo rengimo metu susiduriama su gana ribotu
statistiniy duomeny prieinamumu. Nors informacijos $ia tema yra randama nemazai, taciau
analizuojant mokslinés medziagos turin] pastebéta, kad elektroniniy pinigy jstaigy tema
daugiausia nagrinéta tik i$ teisinés pusés. Kokybiskos mokslinés analizés, i§ finansinés EP]

perspektyvos, trikumas nesuteiké platesnés rezultaty palyginimo galimybés.



1. ELEKTRONINIU PINIGU IR JU ISTAIGU TEORINE ANALIZE

Platesniam elektroniniy pinigy institucijy veiklos supratimui, visy pirma, yra svarbu
apibrézti ir iSanalizuoti elektroniniy pinigy esmg¢. Siekiant tinkamo temos atskleidimo bei
jvertinimo, Sioje darbo dalyje, analizuojant vieting bei uzsienio moksling literatira, bus

apzvelgiama elektroniniy pinigy veikimo genezé, samprata bei rySys su rinka.
1.1. Elektroniniai pinigai: pagrindinés jy gairés bei aiSkinimai

Dabartiniame dvideSimt pirmajame amziuje, kuomet daugelio kasdieniy funkcijy
elektrizavimas jau yra jgaves pagreitj, nattralu, jog augantis elektroniniy pinigy poreikis tampa
lengvai paaiskinamas. Technologinés naujovés pakeité savoky, tokiy kaip ,,pinigai®, apibrézimo
btida, pristatydamos rinkai naujy galimybiy, susijusiy su jais.

Vartotojy lengviausiai suvokiama pinigy forma — tradiciniai grynieji pinigai, ty.,
banknotai ir monetos. Siuolaikiniame pasaulyje egzistuoja daugybé kity atsiskaitymo formuy,
tokiy kaip zinios, informacija, todél jprasti grynieji pinigai apima tik maza ekonominio pasaulio
dalj. Ekonomikos mokslas teigia, jog pinigai yra visa tai, kas gali buti panaudota mainams, kas
yra laikomas vertés matu, kas yra mokéjimo priemoné, taip pat, kas gali buti likvidzia kaupimo
priemone. Siame darbe didZiausias démesys skiriamas alternatyvioms elektroninéms
atsiskaitymy priemonéms, tod¢l Siame kontekste, pinigy iSraiSka materialine prasme néra
reik§minga. Pagal aktualuma, apibendrintai, pinigai toliau traktuojami kaip atitinkamos sumos
vertes matas.

Apibréziant elektroninius pinigus (toliau el. pinigus) trumpagja prasme, galima teigti, jog
tai - jprasti tradiciniai, valstybés centralizuoti, pinigai, taciau iSreiSkiami ne popieriumi ar
monetomis, bet elektronine forma. Tokie pirmieji elektroniniy pinigy produktai pasirodé dar
devintojo desimtmecio pabaigoje. Per §j laikotarpj elektroniniy pinigy pritaikyme bata daug
sékmingy ir nesékmingy atvejy. Elektroniniy pinigy modeliai ekonomikoje buvo sukurti siekiant
patenkinti maZmeniniy mokéjimy paklausg, pakeisti maZos vertés grynyjy pinigy mokéjimus,
tokius kaip atsiskaitymus uz vieSajj transportg, vieSosios paslaugos be bankiniy paslaugy ar
palaikyti mokéjimus internete (Liem, 2018). Nors daugelis autoriy, analizuodami el. pinigus juos
vis dar pristato kaip technologing naujove, jy gyvavimo ciklas fiksuoja nebe pirma deSimtmet;j
(Halim ir Khatimah (2014). Elektroniniai pinigai pristatyti rinkai dar 1980 metais, o0 idéja véliau
apraSyta ir patobulinta 1988 metais Santomero ir Seater (1996).

Elektroniniy pinigy savoky apibréZimy yra gana nemazai ir visi jie daugiau maziau
skirtingai. Oficialiu pozitriu, Lietuvos Bankas (2017) teigia, jog elektroniniai pinigai ,, <...> tai

elektroniniy pinigy jstaigos j apyvartq isleista iS anksto apmokéta piniginé verté, laikoma



elektroninése laikmenose, kuri gali biiti panaudota mokéjimo tikslais. Elektroniniy pinigai yra
centralizuoti, o jy leidimg Lietuvoje reglamentuoja Elektroniniy pinigy ir elektroniniy pinigy
jstaigy jstatymas. Lietuvos Respublikos Finansy Ministerija (2016) numato, jog elektroniniai
pinigai turi atitikti Siuos poZymius:

e laikoma elektroninése, jskaitant magnetines, laikmenose;

e skirta mokeéjimo operacijoms atlikti;

e priimama asmeny, kurie néra ty elektroniniy pinigy leidéjai.

Mokslinés literatiiros analizéje sutinkama ir daugiau Sios sgvokos interpretacijy. Pastebéta, jog
vieni mokslininkai yra linke pabrézti jy ekonomine esme, kiti technologine, vieni pateikia
iSsamesnius, kiti abstraktesnius apibrézimus.

Dodgson, Gann, Wladawsky-Berger, George (2013) savo darbe el. pinigus apibrézia
kaip technologinj paslaugy rinkinj, darantj didel¢ jtaka tiek visuomenei, tiek ekonomikai.
Autoriy teigimu, per¢jimas prie el. pinigy apima grynyjy, ¢ekiy, kreditiniy ir debetiniy korteliy
skaitmenizavima su jy pasiekiamumu iSmaniuosiuose mobiliuosiuose jrenginiuose. Konceptualiu
autoriy pozidiriu, el. pinigai apima visg pasauling mokéjimo infrastruktiira, jskaitant asmens
tapatybés ir asmeniniy finansiniy duomeny valdyma.

Kita autoriy dalis teigia, jog elektroniniai pinigai yra ne kas kita, kaip nauja pinigy forma
(Hilorme ir kt., 2019). Radu ir Andreea (2015) akcentuodamas informaciniy technologijy
vaidmen] atsiskaitymy santykiuose, el. pinigus apibudina kaip bet kokia pinigy forma, kuri
iSsaugoma ir juda kompiuteriniais tinklais. Argumentuodami autoriai pabrézia, jog elektroniniai
pinigai turi visas grynyjy pinigy savybes - apyvartg, tiesioginio rySio su banko sgskaita
nebuvima, kliringo, lankstumo, patvarumo trilkuma ir panasiai.

UZsienio mokslinéje literatiroje aptinkama tvirtinimy, jog elektroniniai pinigai yra
indéliy rasis. Prielaida autoriy keliama, kadangi pinigai j banko saskaitas yra pervedami
automatiSkai ind¢liy principu, naudojant kompiuterines sistemas tiesioginiu einamyjy saskaity
savininky nurodymu. Nors pati indéliy idéja i§ dalies atitinka el. pinigy veikimo principa, taciau
tokia nuomoné aptinkama reciausiai (Berentsen ir Schar, 2018).

Daugiausia pritarimo turinti koncepcija, teigia, jog elektroniniai pinigai turi bati
traktuojami kaip mokéjimo priemoné, leidzianti atlikti mokéjimo operacijas nereikalaujant
prieigos prie sgskaity ar kitos Salies dalyvavimo (Drobyazko, Hryhoruk, Pavlova, Volchanska ir
Sergiychuk, 2019). Atsizvelgus | el. pinigy veikimo principg, jie suteikia nauja biidg naudotis
tradicinémis banko paslaugomis bei tradiciniais pinigais. Cia priskiriama tokia veikla kaip
sgskaity apmokéjimas ir 1Sy pervedimas i§ vienos sgskaitos telefonu ar kompiuteriu. Nsouli ir
Fullenkamp (2014) teigimu, elektroniniai pinigai yra bet kokia elektroniné mokéjimo priemoné,

t.y., bet kokia medziaga, prietaisas ar sistema, kuri vykdo moké¢jimus, perduodant saugoma
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informacija elektromagnetiniu budu. IS esmes, elektroniniai pinigai turi visas tradiciniams
gryniesiems pinigams budingas savybes, taCiau vienintelis skirtumas yra tas, jog elektroniniy
pinigy forma iSreiSkiama ne popieriniais banknotais ar monetomis, o elektroniniais impulsais.

Atsizvelgiant ] skirtingus mokslininky pozitirius ir skirtingus sgvokos detalizavimo
principus, natiiralu, kad iSsiskiria ir jy platesnis detalizavimas. Tuba (2014) savo darbe pateikia
izvalga, jog pagrindiné priezastis, dél ko elektroniniai pinigai neturi visuotinai vieningo priimto
apibrézimo yra ta, kad tai yra palyginti nauja koncepcija, o dauguma jg reglamentuojanciy
teisiniy pagrindy vis dar vystosi. Todél Europos Centrinis Bankas (2016) siekdamas visuotinai
suvienodinti elektroniniy pinigy reglamentavimg ir iSvengti nesusipratimy apibrézia, jog
elektroniniai pinigai ,,<..> tai piniginé verté, laikoma, pavyzdziui, iSankstinio mokéjimo
korteléje ar ismaniajame telefone. “.

Atsizvelgiant j institucijy teikiamg palankuma elektroniniy pinigy kontekste, Dubskaya ir
Boeva (2019) jzvalgomis, elektroniniai pinigai ateityje taps vieninteliais pasaulio pinigais, o jy
naudojimas akivaizdziai jgaus vis didéjant] susidoméjimg ir paklausuma visuomenéje. Visgi, Siy
autoriy teigimu, tradiciniams gryniesiems pinigams realus pavojus negresia. Autorés pastebi, jog
grynieji pinigai visada paraleliai cirkuliavo su kitais mokéjimo instrumentaiS (pvz.: cekiai,
debetinés kortelés, kreditinés kortelés). Pastarosios mokéjimo atsiskaitymo priemonés niekada
nebuvo tobulais pakaitalais gryniesiems pinigams ir iSstumti jy i$ rinkos galutinai nepavyko.

Autoriy teigimu, elektroniniy pinigy atvejis toks pat.
1.2. Elektroniniy pinigy poZymiai ir klasifikacija

Siuo metu, pagrindinés pinigy sistemos vis dar yra paremtos tradiciniais fiat pinigais.
Vystantis ekonomikai, zaliaviniai pinigai ilgainiui buvo pakeisti Kitais. Per pastaruosius §imtg
mety fiat valiutos palaipsniui keitési, ypa¢ nuo to laiko, kai astuntojo deSimtmecio pradzioje
zlugo Bretton Woods sistema. Hasan (2019) isskiria pagrindinius vyraujancius pinigy tipus:

1. Zaliaviniai pinigai (ang. Commodity money);
Reprezentaciniai pinigai (ang. Representative Money);
Standartiniai pinigai (ang. Standard Money);

Kvitai (ang. Receipt Money);

Daliniai pinigai (ang. Fractional Money);
Zetonai (ang. Token Money);

Monetos (ang. Coins & Coinage);

Nepadengti pinigai (ang. Fiduciary Money);

© o N o gk~ wDN

Popieriniai pinigai (ang. Paper Money);



10. Fiat pinigai;
11. Komerciniy banky pinigai (ang. Commercial Bank Money);
12. Elektroniniai pinigai (ang. e-money).

Vieni autoriai linke pinigus klasifikuoti i§ technologinés prizmes, kiti i teisinés,
socialinés ar ekonominés pusés, o dar kiti - pagal jy naudojimo formga. Bitent pastarasis
klasifikavimo biidas, apimantis visg pinigy specifing visumg, yra naudojamas placiausiais.
Remiantis prielaida, jog, el. pinigai, priklauso tradicinei valiutai, jie kaip ir tradiciniai pinigai,
privalo tenkinti pagrindinius bruoZzus:

e Vertés saugojimo priemoné - kaip ir fiziné valiuta, taip ir el. pinigai saugo vertg.
Vienintelis skirtumas yra tas, jog el. pinigy atveju, verté yra saugoma elektroniniu biidu,
nebent ji yra paSalinama fiziskai.

e Mainy priemoné - el. pinigai yra mainy priemong, t. y. jie naudojami atsiskaityti uz
prekiy ar paslaugy jsigijimag (Sahin, 2016).

e Vertés matas - kaip ir banknotai ar monetos, el. pinigai taip pat nustato bendra prekiy ar
paslaugy verte. Pasak Vlasov (2017), visas ekonomikos mokslas remiamasi Siuo mato
vienetu.

e Atidéto mokéjimo standartas - elektroniniai pinigai taip pat naudojami kaip atidéto
mokéjimo priemoné, t. y., naudojami kredito grazinimo ateityje priemonéms suteikti
(Corporate Finance Institution, 2020).

Klasifikuojant pinigus pavieniui, atsiranda dar skirtingesni jy klasifikavimo biidai. Be
bendriniy savybiy, blidingy visiems pinigams, el. pinigai atskirai yra Klasifikuojami j:

. Programine jranga paremti el. pinigai - programine jranga pagrjsti elektroniniy
pinigy produktai Siais laikais yra ,standartinis* elektroniniy pinigy naudojimo atvejis.
Atsizvelgiant | Sig forma, el. pinigai yra saugomi ir perduodami skaitmeniniu biidu per
programing jranga, per asmeninius kompiuterius ar iSmaniusiuosius telefonus (Hose, 2017).
Naudojantis tokiais pinigais, yra suteikiama galimybé atlikti elektroninius mokéjimus per
elektroninj tarpininkg (pvz., PayPal, Paysera ir pan.), todél tam ir iSkyla nattiralus internetinio
ry$io su nuotoliniu serveriu poreikis (Laurer, 2020).

o Programinés jrangos nereikalaujantys el. pinigai - Siems el. pinigams prieiga prie
interneto néra biitina. Sio tipo el. pinigy verté priklauso nuo fizinio jrenginio, vadinamo pinigine
(t. y. lustiné kortelé arba iSankstinio apmokéjimo programa mobiliajame telefone). Pinigy
papildymas ir atsi€émimas paprastai vyksta per specialy jrenginiy skaitytuvg, o mokéejimas

paprastai atlickamas konkrec€ioje fizinéje pardavimo vietoje (Laurer, 2020).



Abejais atvejais, atliekant el. pinigy operacijas, tiek aparatinés, tiek programinés jrangos
pagrindu, nereikia banky tarpininkavimo ir jsitraukimo tam, kad moké¢jimai galéty buti atlikti. jei
tai yra sertifikuota elektroniniy pinigy jstaiga, teikianti atitinkama paslauga (Aboud, 2014).

D¢l elektroniniy pinigy apibrézimo jvairialypiskumo bei jvairaus jy klasifikavimo biidy,
elektroniniai pinigai praktikoje ne retai taip pat dar yra jvardijami ir priimti vadinti kaip
skaitmeniniai pinigai (ang. digital money), skaitmeniniai grynieji pinigai (ang. digital cash
money), tinklo pinigai (ang network money), programinés jrangos pinigai (ang. software money)
ir pan. Skaitmeniniy valiuty sgvoka Siandieniniame pasaulyje yra sutinkama vis daZniau ir
dazniau, taciau jy klasifikavimas pasireiSkia kKiek skirtingomis formomis. Tokios valiutos, pagal
savo prigimtj, yra skirstomos j elektroninius pinigus ir virtualias valiutas. Visgi, neatsizvelgiant |
ju pamatinius principus bei esminius skirtumus, neretai tarpusavyje Sios skaitmeniniy valiuty

formos yra tapatinamos, laikant jas vienu ir tuo paciu objektu.
1.3. Skaitmeniniy pinigy ir elektroniniy pinigy skirtumai

Elektroniniy pinigy ir skaitmeniniy valiuty samprata i§ esmés yra panasi. Visgi, nors
kontekstas jy panasus, reikia atkreipti démesj, kad el. pinigai, taip pat kaip ir virtualios valiutos,
yra tik sudedamoji skaitmeniniy valiuty dalis. Skaitmeninés valiutos sgvoka, apima tiek el.
pinigus, tiek virtualias valiutas ir jungia visas skaitmeninéje erdvéje esancias valiutas,
neturincias savo fizinés iSraiSkos. Virtualios valiutos ir kriptovaliutos daznai yra siejamos su el.
pinigais, taciau prieSingai pastariesiems, jos yra paremtos visisku decentralizuotumu ir
tiesioginio apsikeitimo modeliu tarp vartotojy (angl. peer-to-peer). ISsamesné skaitmeniniy ir

virtualiy valiuty koncepcija pavaizduota Zemiau (1 pav.).

Skaitmeniné valiuta

Elektroniniai
pinigai

Virtuali valiuta

Teiséta mokeéjimo — Decentralizuota

priemoné

Centralizuota

Elektroniné fizinés
valiutos fomea

Komnvetuojamos
virtualios valiutos -
Kriptovaliutos

Nekomvertuojamos
virtualios valiutos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Bala, Kopyscianski ir Srokosz, 2015
1 pav. Virtualiy valiuty samprata
Pirmame paveiksle atsispindintys elektroniniai pinigai yra laikomi skaitmeninés valiutos

dalimi. Ir nors virtualiy valiuty sistemos gali buti laikomos tam tikru elektroniniy pinigy tipu,
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naudojamu sandoriy atlikimui internetiniame pasaulyje, visgi reikéty aiskiai atskirti virtualias
valiutas ir elektroninius pinigus, kadangi skirtumai tarp jy yra dideli.

Europos Centrinis Bankas (toliau zr. ECB) apimdamas virtualiy valiuty visuma, jas
apibrézia kaip nereguliuojamy skaitmeniniy pinigy tipa, kuriuos isleidzia ir jprastai valdo jy
kiir¢jai, naudojami ir priimami tarp konkreCios virtualios bendruomenés nariy (ECB, 2012).
Nors kai kurie i§ Siy kriterijy tenkina ir ECB apibréztas elektroninius pinigus, visgi i§ virSuje
pateiktos lentelés yra matomi rySkas klasifikavimo skirtumai. PrieSingai nei elektroniniai
pinigai, kriptovaliutos néra centralizuotos valstybiniy institucijy. El. pinigy vykdomas operacijas
jstaigos privalo laikytis pinigy plovimo, sukciavimo ir klienty pazinimo taisykliy, 0
kriptovaliutos, kaip vis dar palyginti nauja technologija, dar néra placiai reglamentuotos.
elektroniniy pinigy atveju, nelieka tarpininko, t.y. banko ar kitos finansinés institucijos. Taip pat
atsiskaitant virtualia valiuta yra iSlaikomas visiSskas anonimiSkumas — besikeiCiantiems
vartotojams viso labo yra suteikiamas tik kito vartotojo kriptografinis kodas, kai tuo tarpu
atsiskaitant elektroniniais pinigais vartotojas privalo identifikuoti savo tapatybe. Europos
Centrinis Bankas dar 2012 m. pareiské gana grieztg pozicija, kad virtualios valiutos, neatitinka
esminio elektroniniams pinigams keliamo reikalavimo, kadangi jos néra padengtos centrinio
banko pinigais. Teisiniu pozitriu jos apskritai néra laikomos pinigais. ECB nurodo tokius

pagrindinius iy dviejy valiuty skirtumus:

1 lentelé. Elektroniniy pinigy ir virtualiy valiuty skirtumai

Bruozai Elektroniniy pinigy sistema |Virtualiy valiuty sistema
Pinigy forma Skaitmeniné Skaitmeniné
e . . I$rastos monetos, neturin¢ios
Tradicinés valiutos, turin¢ios teisinio pinigy statuso (
. . . L eisinio pinigy statuso (pvz.:
Matavimo vienetali teisinj statusg (pvz.: Euras, pgd P

Bitcoin, Ethereum, Litcoin ir

Doleris, Jena, ir pan.). oan.)

Teisinis statusas

Su vadyba

Be vadybos

Elektroniniy pinigy organizacija

Nefinansinés privacios

Leidéjas qe . —
veikianti pagal jstatymy nuostatas |jmonés
. Ne fiksuota (priklauso nuo
Pinigy pasitila Fiksuota L (p
leidéjo sprendimo)

Mokéjimy apsauga | Apsaugota nominalia verte Neapsaugota
Priezitira/kontrolé Taip Ne

. S L Teising, kredito, likvid i
Rizikos Daugiausiai operaciné rizika c1sie, edito, Tevidumo

operaciné rizika

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Europos Centrinio Banko duomenimis
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Elektroniniy pinigy ir kriptovaliuty lyginamieji aspektai atskleidzia esminius $iy
priemoniy skirtumas, kas padeda jas atskirti ir geriau jvertinti visg skaitmeniniy valiuty rinka.
Kaip atskleidzia virSuje pateikta lentelé, Siy priemoniy specifika i§ ties yra panasi ir dél to
rinkoje daznai tapatinamos. I$ literatiiros analizés taip pat pastebima, jog atsiskaitymy rinkoje,
elektroniniai pinigai su kriptovaliutiomis dar yra ganétinai nauji, taiau nors abi priemonés
susiduria su rizikomis, elektroniniai pinigai yra kur kas stabilesni ir saugesni. Su el. pinigais
siejamos rizikos yra kur kas aiSkesnés, o finansiniy institucijy priezitira leidzia jas lengviau

identifikuoti.
1.4. Su elektroniniais pinigais susijusiy riziky identifikavimas

Pagal praeitoje dalyje pateikta iSvada, jog elektroniniai pinigai yra tradicinés valiutos
iSraiSkos forma, galima drasiai teigti, jog el. pinigai taip pat yra ir lygiavertis finansy rinkos
dalyvis, lyginant juos su kitomis finansinémis priemonémis. Nenuostabu, kad tokios sistemos,
buidamos itin efektyviomis bei ilgaamziskomis, taipogi susiduria su galybe grésmiy ir riziky. Ne
iSimtis ir elektroniniai pinigai. Mueller ir Stewart (2011) bei daugelis kity autoriy jau nuo pat
seno yra placiai ras¢ ir kalbéje apie rizikas, su kuriomis tenka susidurti miisy placiai finansy
rinkai. Nattralu, jog dalis riziky krentan¢iy pinigams tenka ir jy naujadarams — elektroniniams
pinigams. Yuwen (2019) savo darbe teigia, jog finansy sistemos ir kasdieniy operacijy
perkélimas j internetines erdves didina finansiniy nusikaltimy rizikas, iSkyla jvairios techninés
sistemos bei informacijos apsaugos rizikos.

Ahmad, Hassan ir Zhongkai (2019) savo darbe analizuodami Kinijos atvejj, iSskiria
valiutos nuvertéjimo rizikg. ES bankas kaip ir Lietuvos finansinés institucijos, didel; démesj
skiria riziky, susijusiy su pinigy plovimu, organizuotu nusikalstamumu ir teroristy finansavimu,
valdymui. Tokiy ir panasiy riziky, budingy tradicinéms atsiskaitymo formoms yra labai daug, o
jas visas apibrézti buty sunku. Elektroniniai pinigai pasizymi ir specifinémis rizikomis, bidingy
tik jiems. Moksliniy straipsniy ir literatliros analizéje, atsizvelgus j jvairias mokslininky iSvadas,
galima iSskirti dvi rizikos grupes - kiekybiskai jvertinama rizika ir nejvertinama rizika:

Kiekybiskai jvertinama rizika. Pagal Laham, Tarawneh ir Abdallat (2009), tokia rizika
yra skirstoma pagal keturis Zemiau pateiktus kriterijus:

e Kredito rizika: tai tokia rizika, kad kita Salis negalés jvykdyti skoly grgzinimo
isipareigojimy kredito jstaigai. Si rizika dazniausiai susijusi su bankinémis operacijomis.

e Likvidumo rizika: tai rizika, kad kredito jstaiga laikinai negalés jvykdyti likvidumo
jsipareigojimo reikalavimy nustatytai dienai, nepatirdama jokiy nuostoliy.

e Palikany normos rizika: Tai rizika, susijusi su paliikany normy syravimais, kuri daro

neigiamg jtaka finansiniam jstaigos veiklos rezultatui.
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e Uzsienio valiutos kurso rizika: Tai rizika, susijusi su valiuty kursy svyravimais, galinti
taip pat neigiamai paveikti jstaigos finansing situacija.
Kiekybiskai jvertinama rizika turi tiesioginj poveikj jstaigos finansiniam rezultatui, todél yra
labai svarbu ja identifikuoti ir tinkamai jvertinti. Pernelyg didelés rizikos elektroniniy pinigy
kontekste, ne visuomet prisideda prie didesniy pajamy generavimo, o prieSingai, gali turéti
jtakos neigiamam veiklos rezultatui.

Kiekybiskai nejvertinama rizika. KiekybiSkai nejvertinama rizika, kaip ir jvertinama, yra
skirstoma taip pat j kelis tipus:

e Strateginé rizika: Si rizikos radis yra susijusi su finansinés institucijos, kurioje verslo
strategijos ir iStekliai yra nukreipiami, kad bty pasiekti netinkami tikslai bei netinkami
strateginiy tiksly jgyvendinimo biidai.

e Atitikties rizika: Si rizika susijusi su jstatymy, taisykliy, praktikos ir reglamenty ar
etikos standarty nuostaty nesilaikymu.

e Tarptautiné rizika: Tai yra rizika, kad nepageidaujami iSorés svyravimy veiksniai gali
neigiamai paveikti finansy jstaigos reputacijg.

e Neteiséta rizika: Tai rizika, kad finansy jstaigag gali neigiamai paveikti esantys
neaiSkumai teisiniuose pagrinduose, kurie padéty reglamentuojanti jy operacijas
(Laham, Tarawneh ir Abdallat, 2009).

Visos virSuje pateiktos kiekybiskai nejvertinamos rizikos yra universalesnés, priesingai
nuo kiekybiskai jvertinamy, dél savo pobiidzio negali buti jvertintos kiekybiskai. Tai konstatuoja
Europos Centrinio Banko sudarytas vidaus kapitalo pakankamumo proceso vadovas (ECB,
2018).

Veiksniai, lemiantys asmenj galimai naudotis ar nesinaudoti elektroniniais pinigais, yra
rizikos ir saugumo suvokimas j bankininkystés veikla, elektroninés bankininkystés veikla,
elektroninius mokéjimus ir mokéjimus internetu (Jebran ir Dipanker, 2012; Ozkan, 2009). Visgi,
Miliani, Purwanegara ir Indriani (2013) analizés metu nustaté, jog pagrindinis veiksnys, darantis
jtaka elektroniniy pinigy pasirinkimui, yra klientui gaunama nauda. Autoriai teigia, jog rizika ir
saugos sumetimai daro mazesne jtakg vartotojy ketinimams naudotis elektroniniy pinigy

paslaugomis.
1.5. Elektroniniy pinigy jtaka Centrinio banko vykdomai pinigy politikai

[Sauges elektroniniy pinigy pritaikomumas bei didéjanti jy paklausa visuomenéje, Vis
dar iki Siol kelia nemazai diskusijy. Kol vieni ekonomistai teigia, jog elektroniniy pinigy
poveikis dar iki $iol néra iki galo iStirtas ir aiSkus, kita dalis jy yra link¢ manyti, jog elektroniniai
pinigai yra visiSkai pajégus pakeisti tradicinius pinigus ateityje. Elektroniniai pinigai nuo pat jy
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atsiradimo pradzios buvo ir iSlieka placiu diskusijy objektu taip pat ir dél jy poveikio pinigy
politikai. Dar XX a. deSimtame deSimtmetyje, ECB inicijavo elektroniniy pinigy, kaip
fenomeno, studijas. Tuomet elektroniniai pinigai buvo vertinami kaip galintys sukelti rimtus
padarinius centriniams bankams bei kitiems rinkos reguliatoriams. ECB atzvilgiu, elektroniniai
pinigai buvo vertinami gana skeptiskai, kaip turintys potencialo reikSmingai sumazinti grynyjy
pinigy naudojimg visuomenéje ir kartu suardyti monetaring politikg bei atimti i§ centrinio banko
galimybe gauti pajamas i§ grynyjy pinigy emisijos. Nors tolesné patirtis parodé kitaip, ECB
jvertino elektroniniy pinigy teikiamas rizikas ir 1998 metais rekomendavo reguliavimo rezimo
elektroniniy pinigy leidéjams jgyvendinimg. I$leistame ECB paneSime pabréziama, jog auganti
elektroniniy pinigy plétra gali turéti neigiamos jtakos Europoje vykdomai pinigy politikai, dél to
tam yra reikalingas tolimesnis jy veiklos reglamentavimas (ECB, 1998).

Bendrgja prasme, Europos Centrinio Banko, taip pat, kaip ir Lietuvos Centrinio Banko
pagrindinis pinigy politikos tikslas yra palaikyti kainy stabilumg (Europos Bendrijos steigimo
sut. 105 str. 1d.; Lietuvos banko jst. 7 str.). Kainy stabilumas padeda kompanijoms maksimizuoti
pelna, panaikinti uzimtumo bei gamybos svyravimus, pasireiskiancius dél kainy svyravimy.
Monetarin¢ politika Siame kontekste gali biiti apibréZziama kaip centrinio banko sprendimy
visuma pinigy pasiiilos pozitiriu, o tuo tarpu elektroninius pinigus be jokios abejonés galima
laikyti veiksniu, daraniu pinigy pasitlos reguliavima labiau kompleksuota. Kropo ir Kropienés
(2005) teigimu, elektroniniai pinigai yra privatis pinigai, kurie kaip mainy priemoné,
konkuruoja su centrinio banko pinigais.

Pasak Liem (2018), elektroniniy pinigy jtaka labiausiai turéty bti juntama pinigams
siaurgja prasme (trump. M1). Autoriaus teigimu, pinigai placigjg prasme, t.y. M2 (M1 plius
terminuoti ir taupomieji indéliai, jskaitant indélius uzsienio valiutomis) ir M3 (M2 plius
ilgalaikiai terminuoti indéliai), taip pat gali buti paveikti elektroniniy pinigy, bet dél centrinio
banko pinigy apyvartoje esancios atitinkami mazesnés jy dalies, M2 bei M3 buty paveikti
maziau (Liem, 2018).

Gebéjimas kontroliuoti pinigy pasiiila priklauso nuo banky sektoriaus pasirengimo
iSplésti indéliy baze, privalomyjy atsargy reikalavimy indéliams ir elektroniniy pinigy balansui
bei pacio M1 apibrézimo. Pagal Europos Centrinj Banka, pinigy pasitila (M1) sudaro grynieji
pinigai apyvartoje ir vienos nakties indéliy suma (ECB, 2019). Kiki (2014), antrindamas ECB,
pateikia kiek platesnj apibrézima. Jo teigimu tai apima visas priemones, kurios gali biiti
tiesiogiai naudojamos kaip mokeéjimo priemoné be iSankstinio apdorojimo ir islaidy. Autorius
taip pat pabrézia, jog tai yra patys likvidZiausi pinigai, kurie apima apyvartoje esancius
banknotus ir indélius iki pareikalavimo. Kundrotaités (2008) teigimu, jei elektroniniy pinigy

balansai néra jtraukiami j M1 apibrézima, tuomet pinigai M1 gali ir mazéti ir didéti. Tai
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priklausys nuo to, ar indéliy augimas nebus nusvertas sumazéjusiy pinigy apyvartoje ir
atvirkSciai. Tokiu atveju, jei elektroniniai pinigai yra jtraukiami j M1 apibrézima, tuomet
konvertavimas lems augima, kadangi centrinio banko isleisty j apyvartg pinigy sumazéjimas bus
suderintas su kompensuojanciu poky¢iu elektroniniy pinigy balanse, o indéliai turéty didéti
savaime (Kundrotaité, 2008).

Aidukaités (2009) nuomone, elektroniniy pinigy iSleidimas taip pat gali turéti jtakos
kainy stabilumui. Elektroniniy pinigy isleidimas kredito suteikimui gali sudaryti situacija,
kuomet elektroniniy pinigy kiekis ims virSyti realiy (tradiciniy) pinigy kiekj. Finansine prasme
tai bty palanku elektroniniy pinigy emitentui tol, kol mokétiny palikany uz kreditg ir mokamo
papildomo mokesc¢io uz elektroniniy pinigy isleidima, skirtumas padengty kredito rizikos
draudimo jmokas ir visus mokéjimo paslaugy teikimo kaStus. Zemy elektroniniy pinigy
gamybos kaSty atveju jy leidimas gali trukti iki kol palikanos bus lygios kredito rizikos
draudimo jmokoms. Tai, zeminant palikany normas, gali turéti neigiamos jtakos kainy
stabilumui.

Galiausial, finansy specialisty pla¢iausiai aptartas poveikis yra tas, jog dél elektroniniy
pinigy yra prarandami senjorazo mokesciai, gaunami i§ pinigy kalimo. Pinigai, gaunami i$
senjorazo yra naudojami centriniams bankams valdyti, todél dél Sio mokescio praradimo
centriniai bankai gali nukentéti finansiskai (Assenmacher, Krogstrup, 2018). Si suma taip pat yra
naudojama vyriausybés deficitui ir kitoms jos programoms finansuoti, todél jos netekimas gali
pakenkti ir vyriausybei.

Vyrauja daugybé nuomoniy dél elektroniniy pinigy jtakos centriniy banky pinigy
politikai (ECB, 2010). Yra mananciy, jog elektroniniai pinigai i§ esmés beveik nesiskiria nuo
tradicinés valiutos, todél ir jtakos centrinio banko pinigy politikai neturi. Visgi, yra kita pusé
mananciy, jog elektroniniai pinigai daro didele jtaka ir netgi gali panaikinti patj pinigy politikos
poveikj. 2010 m. ECB praneSime buvo pateiktos kelios rekomendacijos dél elektroniniy pinigy
centriniy banky reguliuotojams. Siame prane$ime pirmiausia pabréziama, jog centrinis bankas
privalo saugoti pinigy, kaip ekonominés vertés rodiklio, vaidmenj. Paplites elektroniniy pinigy
jvedimas taip pat gali paveikti pinigy politikos priemoniy veiksmingumga. Siam aspektui
reguliavimo institucijos dabar skiria daugiausia démesio. Jei elektroninius pinigus isleidzia
nebankiné jstaiga, pinigy pasitila laikinai yra padidinama dél elektroniniy pinigy buvimo, tuo
tarpu senoji tiekimo suma neprarandama, bet kei¢iamos jo nuosavybés teisés (ECB, 1998).

Siy kintamyjy naudojimo sumazéjimo, dél iSaugusios priklausomybés nuo elektroniniy
pinigy atveju, M1 nebity laikomas tiksliu pinigy rodikliu ekonomikoje. Sumazéjes pinigy
suvestiniy rodikliy matavimas apriboja centriniy banky galimybes vykdyti atvirosios rinkos

operacijas ir pasiekti pinigy tiekimo tikslg. Tai biity kompensuota naujy skaitmeniniy lésy,
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visiSkai padengty turtu, pavyzdziui, auksu ar aukstos kokybés finansiniy priemoniy. Todél
poreikis atlikti atvirosios rinkos operacijas atitinkamai sumazés, nes pinigy tiekimas operacijoms
turéty automatiSkai prisitaikyti prie paklausos. Jei traktuojama, jog pinigy pasitla yra fiksuota,
tuomet valiutos svoriui mazéjant, o elektroniniy pinigy naudojimui augant, centrinio banko
turtas ir jsipareigojimai atitinkamai bus link¢ mazéti, kas gali susilpninti pinigy valdyma ir
palikany normos valdyma, vykdant atvirosios rinkos operacijas (Tak, 2002, Al-Laham, Al-
Tarawneh, Abdallat, 2009) .

1.6. Elektroniniy pinigy emitavimo instituciné infrastruktiira: pagrindinés dimensijos

bei normatyvai

Susipazinus su elektroniniy pinigy teorine samprata, zemiau pateiktoje darbo dalyje yra
iSsamiau pristatomos ir supazindinamos elektroniniy pinigy istaigos ir jy veikimo principai. D¢l
elektroniniy pinigy naudojimo populiarumo, Siame skyriuje placiau nagrinéjamos Lietuvos bei
Europos rinkos.

Bendraja prasme, elektroniniy pinigy institucija yra suvokiama kaip jstaiga, jstatymiskai
galinti leisti, virSuje apibréztus, elektroninius pinigus. Tai patvirtina Lietuvos Bankas (2019),
teigdamas, jog ,.Elektroniniy pinigy jstaiga yra Lietuvos banko licencijuotas rinkos dalyvis,
turintis teise leisti elektroninius pinigus“. Tokia jstaiga gali vykdyti pinigy perlaidas, atlikti
moké&jimo operacijas, teikti grynyjy pinigy imokéjimo ir iS¢émimo paslaugas, tiesioginio debeto ir
kredito pervedimus ir pan. (Lietuvos Bankas, 2019).

Stetsenko ir kt. (2019), savo tiriamajame praneSime, elektroniniy pinigy jstaigy
formavimg ES Salyse apibrézia trimis etapais. Pirmuoju etapu autorius identifikuoja, 1994—1999
mety bendros elektroniniy pinigy koncepcijos suformavimg, kuri numaté banky ir kity kredito
organizacijy monopolija elektroniniy pinigy leidimui ir cirkuliavimui bei teisés akty rengimo ir
priémimo teoriniy baziy parengima. Nors pagal autoriy, elektroniniy pinigy jstaigy veikla Siame
etape dar nevystoma, Sis tarpsnis ekonomiskai svarbus, dél baziniy i1déjy sugeneravimo, kurios
véliau buvo i8vystomos ir placiai pritaikytos praktikoje. Antruoju etapu, 2000-2008 metais
suformuota ES Direktyva 2000/46/EC, reglamentuojanti elektroniniy pinigy isleidimg ir
apyvarta, nustatyti reikalavimai elektroniniy pinigy apyvartos jstaigoms (licencijavimo tvarka,
euro paso gavimas, minimalus kapitalo dydis, minimaliy ir nuolatiniy nuosavy léSy dydzio
reikalavimai ir elektroniniy pinigy saugojimo bei apskaitos techniniy priemoniy ribojimas). Siuo
etapu, siekiant uzkirsti kelig pinigy plovimui, buvo konsoliduota, rizika ribojancios prieziiiros,
tvarka bei nacionaliniai kontrolés principai. Taip pat, nustatyta elektroniniy pinigy i§gryninimo
tvarka. Siame etape pradeda veikti pirmosios elektroniniy pinigy institucijos. Treéiajame,

autoriaus apibréziamame nuo 2009 mety iki Siandien, etape suformuotos Direktyvos
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2009/110/EC normos, praple¢iandios elektroniniy pinigy institucijy apibrézima. Siuo etapu el.
pinigy institucijos priskiriamos nebankinéms jstaigoms, kurioms buvo suteikta teis¢ iSleisti
elektroninius pinigus neprofesionaliai, teikti finansines ir nefinansines paslaugas, tiesiogiai
susijusias su elektroniniy pinigy iSleidimu, tai yra panaikinta banky ir kity kredito jstaigy
monopolija iSleisti elektroninius pinigus, sumazinti institucijoms keliamus reikalavimus
elektroniniy pinigy apyvartos srityje; buvo iSplésta institucijy, iSleidzianciy elektroninius
pinigus, veikla (galimybé teikti mokéjimo paslaugas, iSduoti paskolas mokéjimo paslaugy
viduje, valdyti mokéjimo sistemas ir kt.) (Stetsenko ir kt., 2019).

Po formavimosi proceso, elektroniniy pinigy jstaiga yra laikoma kaip nebankinis
subjektas, turintis teis¢ iSleisti elektroninius pinigus, jei tam yra tenkinamos visos butinos
salygos, iskaitant reikalavimus dél elektroniniy pinigy jstaigy pradinio kapitalo, jos operacijy ir
pan. (Comistar Global, 2019). Norint isleisti elektroninius pinigus, elektroniniy pinigy jstaiga,
kaip juridinis asmuo, turi atitikti tam tikrus reikalavimus, nustatytus elektroniniy pinigy
direktyvoje, skirtoje apsaugoti vartotojus ir elektroniniy pinigy organizacijy techninés sistemos
operacijas (Liem, 2018). Svarbiausia, jog elektroniniy pinigy leidéjai privalo uztikrinti, jog savo
veikla, elektroniniai pinigai nebus naudojami nusikalstamai veikai. Remiantis Lietuvoje
galiojanciu elektroniniy pinigy ir elektroniniy pinigy istaigy istatymu, elektroninius pinigus gali
leisti akciné arba uzdaroji akciné bendrove, kuriai yra iSduota e-pinigy jstaigos licencija. Nors
elektroninius pinigus isleidzia ir bankai, ir teikéjai, pastarieji Sioje srityje daznai turi didesnj
pranasuma esamy klienty ir rySiy atzvilgiu, teikiant elektroninius pinigus vartotojoms ir platinant
ju kanalus (Bank for international settlements, 2014).

Verta paminéti, kad elektroniniy pinigy leidéjy bei banky teikiamos funkcijos 1§ dalies
sutampa, bet teigti, kad bankai atitinka elektroniniy pinigy institucijas — klaidinga. Pagal leidimo
pobudj, elektroniniai pinigy jstaigos skirstomos j tris modelius:

Banko vadovaujamas: Siuo modeliu, paslaugy teikéjas yra licencijuotas bankas ar
finansinis subjektas. Tre€iyjy Saliy ar partneriy vaidmuo $iame modelyje yra labiau periferinis,
apsiribojant komunikacijos, infrastruktiiros ir (arba) agentavimo paslaugy teikimu.

Nebankinis elektroniniy pinigy teikéjas: privatus, licencijuotas nebankinis elektroniniy
pinigy leid¢jas, veikiantis pagal tos Salies jstatymus.

Misrus modelis: banko vadovaujamo modelio variantas, kai specializuota jstaiga yra
jsteigta ir licencijuojama pagal jurisdikcijoje galiojancius banky jstatymus.

Pagal Zemiau diagramoje pavaizduota Lietuvos finansy institucijy sistema galima
pastebéti, jog elektroniniy pinigy institucijos, yra priskiriamos prieSingai institucijy grupei nei

bankai ir kredito unijos.
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Lietuvos finansy
mstitucijy sistema

Finansinés jmonés

Kredito institucijos

Elektroniniy pinigy
institucijos

Mokéjimy
institucijos

Bankai

Kredito unijos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Keivani, Jouzbarkand, Khodadadi ir Sourkouhi, 2012.

2 pav. Lietuvos finansy institucijy schema.

Pagal pateiktg paveiksla matoma, jog el. pinigy institucijos néra priskiriamos ir siejamos

su bankininkyste (2 pav.). EP], kartu su mokéjimy institucijomis, rinkoje sudaro atskirg

finansiniy jmoniy pogrupi. Bankai ir kredito unijos, priskirtinos kredito institucijy grupei, sudaro

kita dalj. Nors visos $ios institucijos kartu turi labai daug panaSumy ir neretai dél jy yra

tapatinamos, visgi yra svarbu apibrézti jy skiriamuosius veiksnius. Toliau analizuojant el. pinigy,

mokéjimy ir kredito institucijy paslaugas, identifikuojami $iy jstaigy skirtumai.

2 lentelé. Kredito bei finansy institucijy panasumai bei skirtumai

Paslaugos Kredito institucijos Finansy jmonés
Bankai ir kreditounijos | Mokéjimy institucijos | Elektroniniy pinigy institucijos
Kasdienés paslaugos
Internetiné bankininkysté + - +
Pinigy pervedimai + - +
Valiutos keitimas + - +
Mokéjimo priemonés + +
Grynyju ineSimas/ISgryninimas + +
Papildomos paslaugos
Paskolos + - +
Moké jimai + - -
Mokéjimai internetu + + +
Atsiskaitymai pardavimy punktuose - + +
Mokéjimy rinkimas SMS Zinuté mis - + +

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko ir Europos Centrinio Banko duomenimis.

Lyginant EP] su kredito jstaigomis i$ kasdieniy paslaugy perspektyvos, pastebima, jog

visi paslaugy aspektai tinka abejoms Salims, tad iskilus tokiy paslaugy poreikiui, vartotojas gali

rinktis tiek kredito institucijas, tieck EP] (2 lentel¢). Lygindami i§ papildomai teikiamy paslaugy

perspektyvos matome, jog atsiranda Siokiy tokiy skirtumy tarp pastaryjy institucijy. PrieSingai

EP], kredito institucijos nesuteikia atsiskaitymy pardavimy punktuose galimybés bei mokéjimy
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rinkimo trumposiomis zZinutémis galimybés. Vienintel¢ paslauga, kurios EP] negali suteikti tai
mokéjimai. Mokéjimy institucijos, lyginant tarp visy trijy jstaigy, pasiZymi maziausiu teikiamy
paslaugy portfeliu. PrieSingai EP], moké&jimo institucijos neteikia internetinés bankininkystés
paslaugy, pinigy perlaidy, valiuty keitimy, paskoly bei mokéjimy galimybeés.

Elektroniniy pinigy jstaigy paslaugoms teikti, gali biiti suteikiamos ribotos arba neribotos
veiklos licencijos. Ribotos veiklos licencija turin¢ioms jstaigoms yra taikomi kur kas Svelnesni
reikalavimai, néra kapitalo ir akcininky tinkamumo reikalavimy, tafiau yra neapmokéty
elektroniniy pinigy vidurkio ir mokéjimo operacijy apyvartos ribojimai ir su tokia licencija,
jstaiga gali veikti tik Lietuvos ribose. Elektroniniy pinigy jstaiga, turinti neribotos veiklos
licencija, priesingai, gali veikti visoje ES, taciau jai yra keliami kapitalo reikalavimai. Pagal
Lietuvos Banka, minimalus nuosavas kapitalas turi baiti bent 350 tikst. EUR (Lietuvos Bankas,
2019).

Direktyvy, apibrézianciy elektroniniy jstaigy veikla, priémimas buvo nulemtas jvairiy
veiksniy bei elektroninés komercijos keliamy poreikiy. Iki $iy direktyvy priémimo netgi nebuvo
aiSku, kas ES buvo laikoma elektroniniais pinigais ar elektroninius pinigus isleidzian¢ioms
institucijoms. Ilgainiui auganti elektroniniy pinigy paklausa visuomengje padidino ir jy leidéjy
vaidmenj rinkoje bei praplété veiklos galimybes. Finansiniy paslaugy praplétimo galimybés bei
elektroniniy pinigy institucijy sukuriama konkurencingesné rinka be jokios abejonés skatina ir
prisideda prie ekonomikos bei verslo vystymosi (Kemp, R. Buckley ir P. Buckley, 2014).

Praeitoje dalyje aptarus elektroniniy pinigy institucijy teorinius aiskinimus bei apibrézus
ju esme, Sioje dalyje bus apzvelgiama kiek platesné elektroniniy pinigy institucijy veikla, jy
teisinis reglamentavimas bei jy teikiamy paslaugy prizme.

Dar iki 2012 m. elektroninius pinigus gal¢jo leisti tik kredito jstaigos, turinios tam
iSskirtinai Lietuvos Banko suteikta licencijg. Isigaliojus naujam elektroniniy pinigy jstatymui, el.
pinigy leidimas kredito jstaigoms tampa nebe iSimtine teise. Keliami reikalavimai kredito
jstaigoms ES ir Lietuvoje tampa grieZztesni nei keliami reikalavimai el. pinigy jstaigoms
(jstatinio kapitalo dydis, nuosavo kapitalo dalis ir t. t.). Pastebima, jog tuo siekiama jog kredito
jstaigoms suteikta galimybe¢ leisti el. pinigus biity tik papildoma paslauga, kurig jos teikty, o
pagrindine jstaigy paskirtimi i$likty indéliy saugojimas ir paskoly teikimas. Ekonomine prasme,
jsigaliojus jstatymui finansy rinka tampa kur kas atviresné ir konkurencingesné joje esantiems
verslams, o naujos galimybés padidina vidaus ir uzZsienio investicijas. Visa tai prisideda prie
ekonomikos augimo. Be kredito jstaigy, elektroninius pinigus taip pat gali leisti ES centrinis
bankas bei ES $aliy nariy centriniai bankai. ES ir jos nariy centriniams bankams leista leisti el.
pinigus, orientuojantis ] greitesnj panasiy paslaugy iSplitimg visoje Europos Sgjungoje. Tai rodo,

jog ES skatino ir palaiké elektroniniy pinigy idéja gana intensyviai. El. pinigy leidimo iniciatyva
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per centrinius bankus suteikia alternatyvas esamiems elektroniniams atsiskaitymams, padarant
juos pigesnius ir spartesnius. DidZigja dalj savo mokéjimy priemoniy kredito jstaigos pacios
nekuria, o tik perperka paslaugas i§ pasaulinio lygio kiiréjy (tokiy kaip VISA ar Mastercard),
todél dalis atlieckamy transakcijy sumos nukeliauja $iy priemoniy savininkams.

Be centriniy banky, teisé leisti el. pinigus taip pat yra suteikiama valstybés bei jos
savivaldybiy institucijoms. Siuo atveju, el. pinigai daZniausiai yra emituojami tiesioginiy jy
funkcijy igyvendinimui. Tokiy pavyzdziy, kai valstybinés institucijos savo paslaugoms teikti
pradeda leisti elektroninius pinigus, yra nemazai. Pavyzdziui, viena i§ didziausiy elektroniniy
pinigy jstaigy Japonijoje ,,Suica®, savo veiklg pradéjo ir el. pinigus intensyviai naudojo viesojo
transporto aptarnavimo sistemoje. Pastebima, jog per dvylika mety, i§ anksto apmokamy el.
pinigy korteliy ,,Suica® rinka gerokai issiplété. Rinkoje jy cirkuliacija iSaugo iki daugiau nei 30
mln. vienety, o panaudojamos tapo daugybéje prekybos ir paslaugy viety. Lietuvos pavyzdZziu,
sostinéje naudojama transporto paslaugoms apmoketi ,,Vilniec¢io kortele* taip pat veikia el.
pinigy sistema. Nors kol kas ji naudojama tik kelioniy apmokéjimui atlikti, pasekus Japonijos
pavyzdziu, ateityje ,,VilnieCio kortel¢je* esantys elektroniniai pinigai, taip pat gali tapti priimami
kity paslaugy teikéjy.

VirSuje iSvardintos jstaigoms, atitinkancioms LR el. pinigy jstatymg ir turinioms tam
licencija, yra suteikiama galimybé ne tik leisti elektroninius pinigus, bet ir teikti kitas, LR
mokéjimy jstatyme nurodytas mokéjimo paslaugas. Si veiklos sritis Siomis dienomis tampa vis
patrauklesné ir populiaresné verslui, kadangi sudaro salygas, be pagrindinés veiklos kartu
uzsiimti ir papildoma, pelng teikiancia veikla. Iki naujo el. pinigy reglamentavimo to padaryti
nebuvo jmanoma, tad verslui tekdavo tenkintis tik el. pinigy komisiniais mokesciais. Dabar
mokeéjimo paslaugos apima grynyjy pinigy jmokéjima ir iSmokeéjima mokéjimo sgskaitoje, 1€Sas,
suteiktas pagal kredito linija arba tiesioginj debeta, vienkartinius tiesioginius debetinius ir
kreditinius pervedimus, moké&jimo kortelés ar panaSios priemonés naudojimg. Mokéjimo
priemoniy iSdavimas bei priémimas taip pat yra viena i§ elektroniniy pinigy jstaigy suteikiamy
paslaugy. Kita paslauga, Lietuvos Bankas bei LR Finansy ministerija apibrézia kaip: ,,<...>
mokéjimo operacijos, kai mokétojo sutikimas vykdyti mokéjimo operacijqg duodamas naudojant
telekomunikacijy galinj jrenginj, skaitmeninj ar informaciniy technologijy jrenginj ir mokéjimas
atliekamas telekomunikacijy tinklo arba informaciniy technologijy sistemos operatoriui, kuris
yra tik tarpininkas tarp prekiy tiekéjo ar paslaugy teikéjo ir mokéjimo paslaugy vartotojo.
(Lietuvos Bankas, 2018)

Kuomet elektroniniy pinigy ir jy institucijy populiarumas ir reglamentavimas dar nebuvo
toks didelis, Woda (2018) jau tada izvelgé el. pinigy potencialg, pabréziant jog elektroniniai

pinigai gali suteikti komfortg ir privatumg bei iSlaidy sumazinima, niSg naujy versly plétra bei
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finansinés veiklos perkélimg j interneto erdves. Kei€iantis ir tobuléjant technologijoms, kartu
keiciasi vartotojy poreikiai bei interesai anksCiau taikyti principai ir reikalavimai el. pinigy
sistemoms palaipsniui tampa nebeaktualtis. Su besikei¢iancia iSorine aplinka, did¢ja ir el. pinigy
naudojimo reguliavimai (anonimiSkumo nebuvimas, sumy ribojimai, identifikavimo
reikalavimai). Pacioje pradzioje elektroniniais pinigais buvo bandoma dalinai pakeisti kasdienes
smulkias operacijas grynaisiais pinigais. Dabar el. pinigai sudaro visas konkurencines salygas
tarptautinéms bankinéms sistemoms, gali pasitlyti platy spektra paslaugy klientams patogiu,
pigiu ir greitu atsiskaitymo budu elektroninéje erdvéje (Woda, 2018).

Per visus tris direktyvy formavimo etapu, pastebimas EPI augimas ne tik visoje ES, bet ir
Lietuvoje. Tendencingai iSauges augimas Lietuvoje pastebimas jau nuo 2012 mety, kuomet
isigaliojo dar 2011 metais, pagal ES el. pinigy direktyvos 2009/110/EB nuostata, priimtas LR
elektroniniy pinigy ir elektroniniy pinigy jstaigy istatymas. Svarbu paminéti, jog tokios su
Lietuva konkuruojancios Salys, kaip Latvija, Estija, Vokietija bei Didzioji Britanija, pasekusios
2009/110/EB nuostata, savo Salyse teisés aktus jgyvendino taip pat 2011 metais, taciau Kitoje

darbo dalyje jsitikinsime, jog Lietuva Sioje srityje jas kur kas lenkia.
1.7. Elektroniniy pinigy jstaigy efektyviai veiklai jtakos turintys veiksniai

Yra keletas priezasCiy, kod¢l svarbu identifikuoti veiksnius, turin€ius jtakos elektroniniy
pinigy jstaigy veiklai. Zvelgiant i§ investuotojo perspektyvos, esant ar tik jeinant j rinka, verslui
yra labai svarbu jvertinti $ios rinkos veiklos galimybes bei perspektyvas, kadangi priesingu
atveju gali buti prarandamos Visos jo investuotos 1ésos. Kaip buvo apibrézta praeitoje darbo
dalyje, kiekvienos verslo sektoriuje veikiancios jstaigos pagrindinis tikslas yra efektyvi veikla ir
generuojami teigiami pinigy srautai. Normaliomis sglygomis veikiancioje rinkoje su
nepastoviomis rinkos salygomis, natiiralu, jog kai kurioms jmonéms, Sio tikslo nepavyksta
pasiekti. Tokiomis aplinkybémis, istaigos veiksniy analizé padeda geriau suprasti vartotojg ir
prisitaikyti prie rinkos poreikiy, reguliuojant veikla verslui palankia kryptimi. Ziarint i§ vartotojo
pusés, jstaigy veiklos veiksniy identifikavimas padeda apsisaugoti nuo kylan¢iy riziky ir kadangi
elektroniniy pinigy rinka, palyginus su tradicine pinigy rinka, kol kas dar yra labai maza bei
nedaug nagrinéta, iSsamesné analizé padidina jy pasitikéjimg (Jusoh ir Ling, 2012). Tiesiogiali
elektroniniy pinigy jstaigy veiklos efektyvumg jvertinti yra sunku, kadangi efektyvumas yra
gana abstraktus ir sunkiai iSmatuojamas dydis, tod¢l Siuo atveju, efektyvumu laikytinas jmonés
sugeneruojamas pajamy dydis.

Popovska-Kamnar (2014) tirdamas el. pinigy panaudojimg Europos $alyse identifikavo,
jog veiksniai, nacionaliniu lygiu turintys jtakos institucijy veiklai yra Sie: Salies iSsivystymo

lygis, per perkamaja galig ir zmoniy pragyvenimo lygj, absorbciné galia priimti technologines
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naujoves, rinkos poky¢iai ir reguliavimo sistema. Anot autorés, Sie mikroekonominiai ir
makroekonominiai veiksniai, skatinantys plétra yra visuotinio pobiidzio, o visi kiti priklauso nuo
sektoriaus ar jmonés sukurty vidiniy salygy. Durgun ir Timur (2015) bei bei Khalaf (2018), taip
pat analizave el. pinigy jtakg per makroekonominius veiksnius, atkreipé démesj j poveikj
centrinio banko vykdomai politikai. Papadopoulos (2007) papildé, jog mazéjantis grynyjy pinigy
ir atsiskaitymo jais poreikis taip pat didele dalimi prisideda prie tokiy kaip EP] rinkos augimo,
efektyvinant mokéjimy bei atsiskaitymy sistema. Junadi ir Sfenrianto (2015), tirdami, kokie
veiksniai lemia vartotojy naudojimasi elektroninémis paslaugomis, kaip pagrindinius iSskyré:
kultiirg, apimancia internetg ir kompiuterio naudojimasi, saugumo reikalavimg, apimant]
vyriausybinj priemonés reglamentavima, aplinkos jtakg, apimancig aplinkiniy jsitraukima.
Soseco, Wulandari ir Narmaditya (2016) teigimu, kai kurie veiksniai, nulemiantys asmens
naudojimasi elektroniniais pinigais ar jy nenaudojima, yra rizika ir suvokiamas saugumas, kurie
gali turéti jtakos kliento suvokimui bendroje bankininkystés veikloje, elektroninés
bankininkystés veikloje ir el. mokéjimy kontekste.

Kiekvienas institucinis vienetas yra veikiamas tam tikry rinkos salygos, kurios gali kilti
tiek 1§ iSorinés veiklos aplinkos, tiek 1§ vidinés jmonés infrastruktiiros. Pastarieji taip pat dar yra
apibidinami kaip makroekonominiai ir jy identifikacija yra paprastesné, kadangi jie kyla i$
jmones finansinés veiklos ir jprastai atsispindi jmonés finansinése ataskaitose bei veiklos
rodikliuose. Priesingai iSoriniai veiksniai yra kompleksiskesni, nulemti besikei¢ian¢iy vartotojy
preferencijy, rinkos dinamiky, todél jy analizé yra kiek sunkesné (Huy, Rowe, Truex ir Huynh,
2012). Pagal poveikio kryptj, galima iSskirti dvi veiksniy grupes: iSoriniai veiksniai,

susiformuojantys uZ institucijy ribos, bei vidiniai, tiesiogiai susij¢ su jmonés veikla.

/'
Koriniai * Dinamiski
soriial: & . Susiformave uz jstaigos riby
veiksniai R L
+ Sunkiau identifikuojami
-
/‘
o « Pastovesni
Vidiniai L L
i X | ¢ Tiesiogiai kylantys i§ jmonés veiklos
veiksniai . . : . .
 Aptinkami jmonés finansinése ataskaitose
-

Saltinis: sudaryta autorés

3 pav. Poveikio veiksniy klasifikacija pagal pozymius

Svarbus ir turbiit vienas pagrindiniy aspekty, analizuojant EP] Lietuvoje per iSoriniy
veiksniy prizme yra tai, kad Siuo metu Salyje finansiniy technologijy (toliau zr. Fintech) rinka
yra pakilimo fazeje, o Siuolaikinis verslas be technologijy jau yra sunkiai jsivaizduojamas. Anot

Breidbach, Choi, Ellway ir Keating (2018), $iy dieny seékmingo ir lyderiaujancio verslo paslaptis
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yra paremta technologijomis, be kuriy artima ateitis bus nebejsivaizduojama. Jzvelgiant su
kiekvienais metais vis didéjant] finansiniy technologijy poreiki, nesunku jsitikinti, jog ir jomis
paremtas verslas Siomis dienomis veikia kur kas pelningiau, t.y. efektyviau. Technologijy jtaka
verslo formavimosi procese apra$é Chen, Li, Wu, Luo (2017) Dmitriev, Simmons, Truong,
Palmer ir Schneckenberg (2014). Autoriai savo darbe kurdami verslo modelj tyré technologijy
poveikj tam. Prasidéjusi technologiniy pokyciy jtaka pastebima jau nuo seny laiky. Kaip
geriausig istorinj technologijy pavyzdj Baden-Fuller, Haefliger (2013) savo darbe pateikia garo
masinos iSradima, kuris savo jtaka perorientavo daugybe verslo modeliy. Panasiai kaip ir XX a.
pabaigoje, atsirades internetas. Skeptikai netikédami jo perspektyvomis ir vadindami tai eiliniu
,ourbulu“. Turbiit mazai kas tikéjo, jog ateitis atrodys biitent taip, kaip dabar viskas atrodo:
virtualus bendravimas ir susitikimai pereina j virtualias bendruomenes, fizinius knygynus
pakeicia virtualtis, komercija ir verslai persikrausto i§ fiziniy alokacijy 1 skaitmenines. Netgi
paskaitos vyksta internete. DvideSimt ir daugiau mety po interneto atsiradimo matoma, kad
vadinamy skeptiky sunkiai jsivaizduojama ateitis su kaupu iSsipildé¢ ir Siandieninis pasaulis be
interneto jau yra sunkiai suvokiamas. Atsizvelgiant j §iy dieny realijas nesunku jsitikinti, jog
tokie technologiniai pokyciai neaplenké ir elektroniniy pinigy istaigy veiklos. Literatiiros
analizéje placiai akcentuojama, jog vienas didesniy pokyciy, kartu nulémusiy ir elektroniniy
pinigy jstaigy paklausa, buvo ir vis dar islieka elektroniné prekyba. Vis daugiau ir daugiau versly
keliasi ] skaitmenines erdves. Apsipirkimas internetu, elektroniné bankiniy bei finansiniy
paslaugy prieiga — tai tik dalis technologinio poveikio padariniy.

Vis spartesnis tradiciniy versly, persikélimas i elektronines erdves, ilgainiui nulémé ir
pasikeitusius vartotojy poreikius. Mokslinéje elektroniniy paslaugy analizéje aptinkama plati
diskusija vartotojy elgsenos tema Oliveira, Allhinho, Rita ir Dhillon (2017), Crespo ir Bosque
(2010), Kim ir Sullivan (2018) ir kiti placiai analizavo vartotojy ir elektroninés veiklos sasajas, o
autoriai Jusoh ir Ling (2012), Baubonien¢ ir Guleviciiit¢ (2015), Nisar ir Prabhakar (2017) ir
kiti, tyré¢ vartotojy elgseng lemiancius faktorius. Jusoh ir Ling (2012) savo darbe tirdami
devynias skirtingas vartotojy charakteristikas, galimai turinias jtakos didesnéms pirkimo
apimtims el. prekyboje atskleide, jog pajamos, ankstesné vartotojy patirtis bei el. versly
aptarnavimas yra reikSmingi. Vis daugiau vartotojy renkasi greitesnj, patogesnj ir efektyvesni
buda prekiy jsigijimui, o reaguodami verslai — perkelia paslaugas j elektronines erdves. Natiiralu,
jog besikeiciancios salygos ir preferencijos nulemia ir kity rinkos dalyviy padétj. Elektroniniu
pagrindu paremti verslai tampa nauja placia niSa, kurioje sgveika su el. pinigais yra ypac
reikSminga.

Imonés vidiniu veikimo poziiirio, jmonés veiklos rezultatai daznu atveju atsispindi

jmongés balansinéje dalyje. Yra iSvesta daugybe rodikliy, padedanciy apibidinti ir jvertinti
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jmonés veikla. Pagrindiniai veiklos indikatoriai yra klasifikuojami j Kiekybinius indikatorius,
kurie néra iSkraipomi asmeniniy jausmy, ir kokybiniys, kuriy vertés pagristos asmeniniais
jausmais ir nuomone. Visgi, analizuojant jmonés ar atskirus verslo segmentus, vyrauja labai
didelé diversifikacija ir tai, kas vienoje jmong¢je laikytina kaip teigiamu faktoriumi jmonés
veikloje, kitoje puséje tai gali atsispindéti prieSingai. Finansiniai rodikliai yra kaip nuotrauka
imonés veiklos rezultato, kuri $iuo atveju, nepadeda identifikuoti to veikimo pasekmiy. Sia
problema pastebéje Helena, Istia ir Sundari (2019), savo darbe pasiiilé, jog reikia ieskoti
kintamyjy, kurie sgveikaudami su jmonés pajamomis uztikrinty didziausig pelna.

Analizuojant moksling literatiirg jmoniy veiklos tema taip pat pastebétas jmoniy
traktavimas per investicing veikimo prizme, o jy generuojamas pajamingumas siejamas su
imoniy prisiimama rizika. Zifirint i3 investicinés pusés, moderniosios portfelio teorijos karéjo, H.
Markowitz (1952), teigimu, rinkdamasis vertybiniy popieriy portfelj, privaloma remtis jo
laukiamu pelningumu ir rizika. Tas pats ir su verslais. Kiekvienas verslas yra kazkieno
investicinis objektas, kuriam jgyvendinti yra prisiimama mazesné ar didesné rizika. Su
prisiimamu didesniu rizikos dydziu, laukiama verslo graza yra tikétina didesné ir atvirkscial —
imoné generuodama didesn¢ graza, vienu ar kitu aspektu susiduria su didesnémis grésmémis ir
rizikomis jmonéje. Visgi, verslas, kaip investicinis objektas, yra labiau kompleksiskas ir
pasizymi didesniu dinamiskumu savo aplinkybémis, todél §i koncepcija $iuo atveju néra teisinga.

Apibendrinant teoring dalj, dél salyginai nedidelio moksliniy tyrimy skaiciaus, indélis i
elektroniniy pinigy ir jy leidzian¢iy institucijy rinkos efektyvumo tyrimus bei veiklg iSlicka labai
ribotas. Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé, jog elektroniniai pinigai yra lygiaverté
atsiskaitymo priemoné¢ fiziniams pinigams, tik iSreiksta elektroniniu biidu. Pastebima, nors EP]
rinka kelia daug specifiniy riziky, ypatingai saugumo tema, elektroniniy pinigy bei jy jstaigy
veikla yra placiai apraSyta ir analizuojama valstybiniy institucijy, todél galima teigti, kad jy
pozitris j EP] yra palankus. Augant naujos kartos mokéjimo bei atsiskaitymo uZ paslaugas
svarbai, EP] palaipsniui tampa alternatyva tradicinéms mokéjimo priemonéms, tad esant
dabartiniam moksliniy tyrimy trikumui, gilesné ir iSsamesné EP] veiklos analizé tampa dar
reikalingesné. Turint omenyje, kad Lietuvoje Siy jstaigy skai¢ius iSlaiko pirmaujancig pozicija
Europoje, be jokios abejonés, EP] Siomis dienomis placiai konkuruoja ir turi aukstas
perspektyvas veiklos plétrai. Visgi, teoriniu pagrindu, vienareik§miskai negalime iSanalizuoti
elektroniniy pinigy rinkos veikimo efektyvumo. Mokslinés literatiiros analizés jprasminimui

reikalingas gilesnis rinkos tyrimas.
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2. ELEKTRONINIU PINIGU ISTAIGU VEIKLOS TYRIMO
METODOLOGIJA

Siekiant teorinés dalies pagristumo, Sioje darbo dalyje bus apraSoma tiriamosios dalies
metodologija. Kadangi elektroniniy pinigy tematika dél savo inovatyvumo Siomis dienomis yra
itin aktuali ir populiari, o mokslinés tiriamosios medziagos skaiCius gana ribotas, Sis darbas
susidedantis 1§ mokslinés literattiros analizés bei keliy etapy tiriamosios, elektroniniy pinigy
institucijos veiklos, medziagos, bus ind¢lis tiek j bendrg visos finansy institucijy sistemos dalj,
tieck 1 EP] sektoriy. Tyrimas padés atskleisti EP] rinkg visapusiskai ir tokiu budu loginiu
pagrindu jvertinti Sios rinkos perspektyvas.

Nustatant efektyviausius rezultatus atskleisiantj tyrimo metoda, buvo analizuota nemaza
dalis mokslinés literatiiros, ieSkota rinkoje jau pritaikyty ir pasiteisinusiy veiklos jvertinimo
budy. Eigoje pastebéta, jog dauguma autoriy, kaip vieng i§ tyrimo metody naudoja rinkos
tendencijy apzvalgas bei analizes. Bitent tokig analiz¢, istoriSkai statistiniy duomeny
pritaikomumg tendencijy iSvedime, savo moksliniuose darbuose naudojo tokie autoriai kaip
Vlasov (2013), Liem (2018), Chiu ir Wong (2015), Popovska-Kamnar (2014), Shamraev (2019)
bei daugelis kity. Ne mazai daliai finansiniy ir nefinansiniy institucijy, $is instrumentas rinkos
veiklos apzvalgai atlikti jau yra tapes pagrindiniu nuo neatmenamy laiky. EP] sektoriaus
vystymosi raidos identifikacijai Lietuvoje, §is tiriamasis metodas yra taip pat palankus, kadangi
jis suteikia galimybe pastebeti ir identifikuoti aktualias rinkos tendencijas. Visgi, analiz¢je vien
tik aprasomojo veiklos metodo naudojimas nepasizymi iSsamumu ir neleidZia temos iSnagrinéti
visapusisSkiau. Kritinio aplinkybiy vertinimo trikumas tokiose modeliuose neleidzia pazvelgti |
rinkg giliau bei placiau suvokti jos tendencingumo. [vertinti elektroniniy pinigy jstaigy veiklai,
yra atsizvelgiama | teorin¢je dalyje iSkelta efektyvumo prielaidg. Kadangi pats efektyvumas yra
abstraktus, sunkiai iSmatuojamas dydis, veiklos tyrime remiamasi pajamy dydziu, kuris padeés
jvertinti nagrin€¢jamy jstaigy veiklg. Atsizvelgiant ] ekonominius rinkos rodiklius ir i1§vedus jy
kitimo trajektorijas yra gaunami svarbiis baziniai duomenys, taCiau jie neaprépia iSoriniy ir
vidiniy aplinkybiy bei jy daromos jtakos institucijy veiklai. Remiantis Sia prielaida ir poreikiu
analizuojamai temai, ieSkota papildomy veiklos tyrimo galimybiy, galin€iy jvertinti ir tolimesnés
EP] veiklos perspektyvas. Susidiirus su gana ribota EP] duomeny apimtimi, ne visi tyrimo
modeliai naudoti kity mokslininky, atitiko nusistatytus kriterijus efektyviems tyrimo rezultatams
pasiekti. Be dar koreliacinés ir regresinés analizés metody, tyrimui atlikti taip pat nuspresta
naudoti prognozés modelius. Visas EP] veiklos tyrimas aprépia kokybing ir kiekybine¢ analizg.

Kokybin¢ prognozé¢ atlieckama pateikus jzvalgas bei interpretacijas per rinkos istoriniy ir
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statistiniy duomeny analiz¢. Kiekybiné prognozé apima koreliacing ir regresing analizes bei

prognoziy sudarymg 2020 metams. Detalus tyrimo planas pateiktas zemiau paveiksle (4 pav.)

I.| EPI veiklos tendenciju analizé Lietuvos bei ES rinkose

EP] veiklos istoriniy duomeny
analizé ES ir Lietuvos rinkose

EP] veiklos analizés modelio
pritaikymas Lietuvoje veikian¢iy

mstitucijy pavyzdziu
EP] VEIKLOS
TYRIMO —% II.| EPI veiklos itakai turinciy iSoriniy ir vidiniuy veiksniy identifikavimas |
ETAPAI

Koreliacinio analizés metodo
pritaikymas iSoriniy EP] rinkos
veiksniy identifikacijai

Regresinio analizés metodo
pritaikymas vidiniy EP] rinkos
veiksniy identifikacijai

III.| IIL. EPI veiklos prognozavimas |

Saltinis: sudaryta autorés

4 pav. EPI veiklos tyrimo struktiira

Tyrimo tikslas: atlikti elektroniniy pinigy institucijy veiklos analiz¢ bei jvertinti jy
perspektyvas.
Tyrimo uzdaviniai:
Atlikti EP] rinkos Lietuvoje veiklos analize per statistiniy duomeny interpretavima.
Nustatyti reikSmingus iSorinius kintamuosius, turin¢ius jtakos EP] pajamoms;
Nustatyti reikSmingus vidinius kintamuosius, turin¢ius jtakos EP] pajamoms;

Atlikti EP] veiklos prognozes 2020 metams;

o > W N e

Ivertinti bei interpretuoti visy tyrimo etapy gautus duomenis ir rezultatus, suformuoti
iSvadas.

Tyrimo procesas:

1. Pirmoje tiriamojoje dalyje, atlickant EP] veiklos analize, bus jvertinamos EP] skirtingy
rinky kontekstuose — ES ir Lietuvoje. Siekiant jvertinti EP] paplitimo masta, visy pirma,
analizuojama bendra ES rinka. Atliekama statistiniy duomeny, tokiy kaip EPI skaiciaus bei jy
ver¢iy, pokyc¢iy analizé. Rinkos apimties jvertinimui, lyginamos analogisky mokeéjimy
priemones ir jy paplitimas. EP] uZzimamos rinkos dalies tikslingam jvertinimui, taip pat yra
apzvelgiamas jstaigy paplitimas tarp Saliy, atlickami skai¢iavimai. Siekiant nustatyti kuo tiksline
EPI auditorija, Cia pasitelkiama i§samesné analiz¢ ir EP] paskirstymas tarp Saliy susiejamas su ty
Saliy BVP vienam gyventojui lygiu. Sis matas naudojamas. siekiant jvertinti ekonomiky dydzius

ir pajégumus.
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EP] vertinimui Lietuvos kontekste skirtas nemazesnis démesys. Be istoriniy rinkos
duomeny apzvalgos, siekiant jvertinti EP] veiklg i§ finansinés pusés, tiriamasis rinkos modelis
pritaikytas konkreCioms, Lietuvoje veikian¢ioms EP]. Istaigos parinktos pagal didziausia
uzimamg rinkos dalj ir pajamy apyvartumg. Kadangi atrinktos tiriamosios jmonés néra
kotiruojamos akcijy birzoje ir jstaigy duomeny prieinamumas néra viesas, finansiniai ir veiklos
rodikliai apskai¢iuoti pagal Lietuvos Banko teikiamus duomenis. Visi tyrimui naudoti duomenys
rinkti tik i$ oficialiy statistikos departamento, Europos Centrinio banko ir Lietuvos Banko
internetiniy puslapiy, kuriuose duomeny prieinamumas yra viesas. Neoficialiy Saltiniy teikiami
duomenys gali iSkreipti atlickamo tyrimo duomenis, todé¢l tyrimui buvo pasirinkta naudoti
maksimalig, Lietuvos Banko teikiama oficiali statistikg, 2015 — 2019 mety laikotarpiui.

2. Be statistinés duomeny apzvalgos ir pajamy analizés, antruoju tyrimo etapu yra
identifikuojami EP] veiklai jtakos turintys iSoriniai ir vidiniai veiksniai. Bendra antrojo tyrimo

etapo suvestiné pateikta Zemiau lentel¢je:

3 lentelé. Koreliacinés ir regresinés analizés aprasas

Tyrimo objektas Hipotezés Tyrimo tipas

HOL1: Augantis interneto
naudojimasis turi jtakos didesnéms | Koreliaciné analizé
EP] pajamoms

HO02: Didéjancios versly plétros
apimtys elektroninése erdvése turi | Koreliaciné analizé

Identifikuoti kintanéiy vartotojy itakos didesnems EP] pajamoms

preferencijy ir bei technologiniy HO03: Mazéjancios atsiskaitymo

poky¢iy nulemtus iSorinius veiksnius, | grynaisiais pinigais apimtys turi Koreliaciné analizé
turinCius reikSmingos jtakos EP] jtakos didesnéms EP] pajamoms

pajamoms.

HO04: Augancios elektroninés
prekybos apimtys turi jtakos Koreliaciné analizé
didesnéms EP] pajamoms

HO5: Didéjantis bendras el.
paslaugy naudojimasis turi jtakos Koreliaciné analizé
didesnéms EPI pajamoms

HO06: Didesné atlikty mokéjimo
operacijy apimtis turi jtakos Regresiné analize
didesnéms EP] pajamoms

HO7: Didesné dalis EP] laikomy
1&8y centriniuose bankuose turi Regresiné analize
jitakos didesnéms EP] pajamoms

Identifikuoti finansinés veiklos
nulemtus vidinius veiksnius, turinéius
reikSmingos jtakos EP] pajamoms

HO08: Mazesnis neapmokéty
elektroniniy pinigy vidurkis turi Regresiné analize
jtakos didesnéms EP] pajamoms.

HO09: Didesnés investicijos ] saugy,
likvidy ir maZzos rizikos turtg turi Regresiné analize
itakos didesnéms EPI pajamoms.

H10: Didesnis EP] nuosavas turi

jitakos didesnéms EP] pajamoms. Regresine analize

Saltinis: sudaryta autorés.
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Siekiant suvokti kintamaja iSoring EP] aplinka, pirmiausia yra identifikuojami ir tiriami
teorin¢je dalyje aptarti, kintan¢iy vartotojy preferencijy ir iprociy bei technologiniy pokyciy
nulemti iSoriniai veiksniai. Atsizvelgus 1 duomeny prieinamumg reikSmingy veiksniy
identifikacijai atliekama koreliaciné analizé. Koreliacing analize reik§mingam rySiui tarp panasiy
Kintamyjy nustatyti, savo darbuose naudojo tokie autoriai, kaip Aduda ir Kigoo (2012), Chian-
Son Yu (2012), Miliana ir kt. (2013), ir kt. Teoringje dalyje iSanalizavus jvairia moksling
literatlira pagal mokslininky vertinimus, buvo apibendrinti reikSmingg jtaka EP] veiklos
pajamoms turintys veiksniai. Teorinéje dalyje, kaip reikSmingi iSoriniai veiksniai iSrySkéjo
technologiniai poky¢iai, apimantys interneto, elektroninés prekybos ir didéjanéio versly
isitraukimo apimtis, bei kintanti vartotojy elgsena, apimanti augancias vartotojy pirkimo apimtis,
didéjancias iSleidziamas sumas tam. Kadangi efektyvi EP] jstaigy veikla yra prilyginama ir
tiesiogiai susijusi su $iy institucijy generuojamomis pajamomis, yra svarbu iSsiaiSkinti, kokiy
iSoriniy veiksniy lemiama rinka gali sulaukti didesniy pajamy, t.y., paefektyvinti veikla.
Atsizvelgiant | surinktus penkeriy mety duomenis, atlickama koreliacija siekiama iStirti EP]
pajamy augimg skatinancius iSorinius veikimo indikatorius. Parinkti kintamieji ir jy laukiami

koeficientai pateikiami Zemiau lenteléje.

4 lentelé. Tiketinas rySys tarp Lietuvos EP] generuojamy pajamy ir kintamyjy, galimai turin¢iy

tam jtakos
Laukiamas
koreliacijos Kintamasis Matavimas
Zenklas
+ X1 Technologiné pazanga, iSreikSta auganciomis interneto
naudojimosi apimtimis;
+ X2 Technologiné pazanga, iSreikSta per naujy versly plétros
apimtis elektroninése erdvése;
i X3 Kintantys vartotojy jprociai, iSreiksti per maz¢jancias
atsiskaitymo grynaisiais pinigais apimtis;
+ X4 Kintantys vartotojy jprociai, iSreiksti per didéjancias
vartotojy pirkimo apimtis elektroninése erdvése;
+ X5 Kintantys vartotojy jprociai, iSreiksti per augant] bendro el.
paslaugy naudojimasi elektroninése erdvése.

Saltinis: sudaryta autorés

Koreliacinio rySio tarp kintamyjy jprasminimui, kartu pateikiami kintamyjy statistiniai
aprasymai. Rezultate bus gaunama, ar parinkti veiksniai daro jtaka EP] veiklos efektyvumui ar
ne, t.y., ar tam tikry veiksniy lemiamas EP] sektorius generuoja daugiau pajamy.

Koreliacinés analizés priklausomas kintamasis (Y) — EP] sugeneruojama pajamy,
susijusiy su el. pinigy leidimu ir mokéjimy vykdymu, suma (pateikiama eurais, jei nenurodyta
kitaip).
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Nepriklausomi kintamieji parinkti i§ Lietuvos Statistikos Departamento. Rinkti ir

sisteminti duomenys pateikti Zemiau:
Koreliacinés analizés nepriklausomi kintamieji:

X1 — Interneto naudojimasis: Remiantis Oficialios Statistikos Portalo duomenimis,

interneto naudojimasis matuojamas procentinémis apimtimis, nusakant, kokia rinkos dalis tur¢jo
prieiga prie interneto. Veiksnys pasirinktas atsizvelgus j Crespo ir Bosque (2010), Junadi ir
Sfenrianto (2015), Soseco, Wulandari ir Narmaditya (2016) tyrin¢jimus, kuriuose internetas

traktuojamas kaip reik§mingas veiksnys elektroniniy paslaugy kontekste.

X2 — Naujy versly, elektroninése erdvése, apimtys: remiantis praeitoje dalyje aprasytu

technologiniu aspektu, antrasis nepriklausomas veiksnys parinktas pagal Chen, Li, Wu, Luo
(2017) Dmitriev, Simmons, Truong, Palmer ir Schneckenberg (2014) analizes. Autoriai savo
darbuose technologinj poveikj verslo formavimosi procese laiko vienu reik§mingiausiu veiksniu.
Naujy versly apimtys tapatinamos su Fintech darbdaviy skai¢iumi. Statistika naudojama i§ Invest

Lithuania metinio pranesimo.

X3 — Grynyjy pinigy apimtys: treciasis nepriklausomas veiksnys parinktas atsizvelgus i

Grigalunes, Gasparenienes ir Remeikienes (2016) analiz¢, kurioje tiriama grynyjy pinigy
situacija Lietuvos rinkoje. Autoriy atlikta analizé rodo maz¢jantj grynyjy pinigy paklausuma, kas
salygoja alternatyviy atsiskaitymo priemoniy didesnj naudojimg. Siam kintamajam, duomenys
parinkti i$ Lietuvos Banko.

X4 — Pirkimo paklausumas elektroninése erdvése: remiantis Oficialios Statistikos Portalo

duomenimis, pirkimo paklausa matuojama per procentinius prekybos apiméiy pokycius

elektroninése erdvése.

X5 — Elektroniniy paslaugy paklausa: remiantis Oficialios Statistikos Portalo duomenimis,

bendra elektroniniy paslaugy paklausa matuojama per procentinius prekybos apiméiy pokyc¢ius
elektroninése erdvése. Elektroniniy paslaugy paklausa nuo prekybos paklausos skiriasi tuo, kad
penktuoju nepriklausomu veiksniu yra apima kur kas platesné statistika, jskaitant, finansines ir

nefinansines paslaugas.

Koreliacinés analizés hipotezeés:

1. HO: B1=0 Augantis interneto naudojimasis turi jtakos didesnéms EP] pajamom:s.

H1: B1#0 Augantis interneto naudojimasis neturi jtakos didesnéms EP] pajamoms.

2. HO: B1=0 Didéjancios naujy versly plétros apimtys elektroninése erdvése turi jtakos
didesnéms EP] pajamoms.

H1: B1#0 Didé¢jancios naujy versly plétros apimtys elektroninése erdvése neturi jtakos

didesnéms EP] pajamoms.
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3. HO: B1=0 Maz¢jancios atsiskaitymo grynaisiais pinigais apimtys elektroninése erdvése
turi jtakos didesnéms EP] pajamoms.

H1: B1#£0 Mazéjancios atsiskaitymo grynaisiais pinigais apimtys elektroninése erdvése neturi

jtakos didesnéms EP] pajamoms.

4. HO: B1=0 Did¢jancios vartotojy pirkimo apimtys elektroninése erdvése turi jtakos
didesnéms EP] pajamoms.

H1: B1#0 Did¢jancios vartotojy pirkimo apimtys elektroninése erdvése neturi jtakos

didesnéms EP] pajamoms.

5. HO: B1=0 Didéjancios vartotojy naudojimosi bendromis el. paslaugomis apimtys turi
itakos didesnéms EP] pajamoms.

H1: B1#0 Didéjancios vartotojy naudojimosi bendromis el. paslaugomis apimtys neturi

itakos didesnéms EP] pajamoms.

Kitai temos pusei atskleisti, sickiant iSsiaiSkinti EP] veiklos efektyvuma skatinan¢ius
vidinius veiksnius, atliksime regresinj tyrimg. Regresinis tyrimas pasirinktas atsizvelgiant | tai,
jog jo metu yra tiksliausiai identifikuojami statistiSkai reik§mingi veiksniai. Regresinio tyrimo
metodologijg ir statistiSkai reikSmingy veiksniy identifikavima vykdé tokie autoriai kaip Tran
(2018), Adhami ir kt. (2018), Amsden ir Schweize (2018) ir daugelis kity. Taip pat, analizuojant
jvairiy mokslininky darbus atsizvelgta, jog jy tiriamoje eigoje, tikslingiausi ir reikSmingiausi
veiksniai nustatyti regresinio metodo biidu. Remiantis Siomis prielaidomis, EP] didesnes
pajamas lemiantys vidiniai veiksniai bus identifikuojami regresinio tyrimo pagalba. Analizei
atlikti, tiriamos 67 skirtingos Lietuvoje veikian¢ios EP], 2015-2019 mety laikotarpyje.

Regresinés analizés priklausomas kintamasis (Y) — EP] sugeneruojama pajamy,
susijusiy su el. pinigy leidimu ir mokéjimy vykdymu, suma (pateikiama eurais, jei nenurodyta
Kitaip).

Nepriklausomi kintamieji parinkti atsizvelgus j Lietuvos Banko teikiamy EP] rinkos
veiklos ataskaity rinkinio komentarus, apie vykdoma jstaigy veikla. Rinkti ir sisteminti

duomenys pateikti Zemiau:

Regresinés analizés nepriklausomi kintamieji:

X6 — Bendra atlikty mokéjimo operaciju apimtis: finansinis rodiklis, teikiamas Lietuvos

Banko ataskaitose, nusakantis vykdyty mokéjimy apyvartuma, tiikst. Eur.

X7 — LéSy apimtys, laikomos centriniame banke: finansinis rodiklis, teikiamas Lietuvos

Banko ataskaitose, nusakantis laikomo rezervo dyd;j centriniame Salies banke, tiikst. Eur

X8 — Neapmokéty el. pinigy dydis: finansinis rodiklis, teikiamas Lietuvos Banko

ataskaitose, atspindintis jstaigos jsipareigojimy dydj, ttkst. Eur
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X9 — Investicijos i saugy, likvidy turta: finansinis rodiklis, teikiamas Lietuvos Banko

ataskaitose, atspindintis vykdoma klienty 1éSy apsauga, tikst. Eur. Tokiu biidu jmonés siekia
uztikrinti didesnj klienty pasitikéjima, apsaugant jy 1ésas.

X10 — Nuosavo kapitalo dydis: finansinis rodiklis, teikiamas Lietuvos Banko ataskaitose,

nusakantis nuosavo kapitalo dydj jstaigos veikloje, tikst. Eur

Regresinés analizés hipotezés:

6. HO: BI=0 Didesn¢ atlikty mokéjimo operacijy apimtis turi jtakos didesnéms EP]
pajamoms.

H1l: B1#0 Didesn¢ atlikty mokéjimo operacijy apimtis neturi jtakos didesnéms EP]

pajamoms

7. HO: B1=0 Didesn¢ dalis EP] laikomy 1éSy centriniuose bankuose turi jtakos didesnéms
EP] pajamoms.

H1: B1:#0 Didesné dalis EP] laikomy léSy centriniuose bankuose neturi jtakos didesnéms EP]

pajamoms.

8. HO: B1=0 MazZesnis neapmokéty elektroniniy pinigy vidurkis turi jtakos didesnéms EP]
pajamoms.

H1: B1#0 MaZesnis neapmokety elektroniniy pinigy vidurkis neturi jtakos didesnéms EP]

pajamoms.

9. HO: B1=0 Didesnés investicijos j saugy, likvidy ir mazos rizikos turta turi jtakos
didesnéms EP] pajamoms.

H1: BI1#0 Didesnés investicijos } saugy, likvidy ir mazos rizikos turta neturi jtakos

didesnéms EP] pajamoms.

10. HO: B1=0 Didesnis EPI nuosavas turi jtakos didesnéms EP] pajamoms.

H1: B1#0 Didesnis EP] nuosavas neturi jtakos didesnéms EP] pajamoms.

3. Paskutinéje tyrimo dalyje, siekiant jvertinti EP] veiklos ateities perspektyvas, bus
atlieckamas 2020 mety pajamy prognozavimas, remiantis 2015-2019 mety statistiniais
duomenimis. Verslo sprendimams aktuali informacija yra gaunama i§ patikimy prognozés
modeliy, todél viso prognozavimo proceso metu yra labai svarbu pasirinkti tinkama
prognozavimo modelj. Tinkamas modelis yra naudojamas kaip veiksminga priemoné, padedanti
jvertinti jstaigy ateities tendencijas. Tradiciniai statistinio prognozavimo metodai daugiausia
numato ateities pokycius, remdamiesi praeities duomeny analize, kuriuose gali atsispindéti
vienas ar daugiau komponenty: tendencija, sezoniSkumas, cikliSkumas, autokoreliacija ir
atsitiktinumas. Keletas populiariy tokiy modeliy yra ARIMA modeliai, struktiiriniai modeliai,

apibendrinti autoregresinio sglyginio heteroskedastiSkumo modeliai, neuroniniai tinklai ir kt.
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Visgi daugumoje S§iy modeliy yra reikalinga didelé duomeny apimtis. Renkantis tinkama
prognozés modelj, egzistuoja net keletas kriterijy, kuriais yra remiamasi tinkamo prognozés
modelio nustatymui, tac¢iau turimy duomeny prieinamumas bei jy charakteristikos yra esminiai
kriterijai, turintys reik§mingos jtakos modelio pasirinkimui. Kaip minéta praeitoje dalyje, tiriant
Sig tema, yra susiduriama su statistiniy duomeny ribotumu, todél remiantis $iuo, kaip pagrindiniu
kriterijumi, parinkti prognozavimo modeliai, pritaikyti mazai duomeny apimciai Su orientyru
nusistatyti trumpalaike prognoze. Sioje tyrimo dalyje, trumpalaikis prognozavimas reiskia
prognozavimg paskesniam laikotarpiui, $iuo atveju 2020 metams. Tinkamam prognozavimo
modeliui i$sirinkti, remtasi Dang, Huang, Wang ir Nguyen (2016) atlikta prognozavimo modeliy

apzvalga.

5 lentelé. Istoriniy duomeny poreikis atitinkamiems prognozavimo modeliams

. . Reikalinga duomeny Prognozavimo
Prognozavimo modelis o 4
apimtis orientyras
Moving average 2 iki 30 Trumpas
Simple expo_nentlal 5 iki 10 Trumpas
smoothing
Trend models 10 iki 20 Trumpas, vidutinis
. 10 stebéjimy Trumpas, vidutinis arba
Casual regression models . i i
nepriklausomoms vertéms ilgas
Box-Jenkins 50 llgas
Neural network Didelé apimtis Trumpas
Grey models 4 Trumpas,i\l/g;g:tmls arba

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Dang, Huang, Wang ir Nguyen, 2016

Remiantis autoriy atlikta apZzvalga, pagal tenkinancius kriterijus pasirinkta atlikti prognoze,
naudojant Moving average bei Exponential Smoothening prognozavimo modelius, kadangi jie
labiausiai atitiko reikalaujamg duomeny apimtj. Pastaryjy metody naudojimg prognoziy
sudaryme, placiai aprasé Hyndman ir Athanasopoulos (2018). Be pirminiy dviejy prognozavimo
metody, jvertinami realtis einamieji 2020 mety statistiniai rinkos duomenys.

Tyrimo imtis: Tyrimui duomenys rinkti i§ oficialaus Lietuvos Banko ir Statistikos
Departamento internetinio puslapio, kuriuose viesai yra teikiami analizuojami duomenys.
Siekiant jvertinti elektroniniy pinigy jstaigy veiklg bei ateities perspektyvas, atlikta analizé 2015
— 2019 mety laikotarpiui.

Tyrimo metodai: tyrimui atlikti naudotas kombinuotas tyrimo metody derinys, leidziantis
kritiSkai ir visapusiskai apibendrinti rezultatus. Metody derinyje taikoma dinaminé veiklos
tendencijy apzvalga, grafiné analizé, pasirinkta siekiant vizualiai atvaizduoti ir pagristi gautus
duomentis, regresinés bei koreliacinés analizés metodas, leidZiantis jvertinti ir atrinkti statistiSkai

pagristus veiksnius pajamy analizés kontekste. Exponential smoothing ir Moving average
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prognozavimo metodai padeda jvertinti EP] veiklos tolimesnes perspektyvas. Duomeny analizé
ir interpretavimas naudojamas gauty rezultaty palyginimui ir i§vady formavimui.
Tyrimo instrumentai: surinkti duomenys sisteminami ir apdorojami Microsoft Excel

programos pagalba.
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3. ELEKTRONINIU PINIGU JSTAIGU VEIKLOS TYRIMAS IR
PERSPEKTYVU VERTINIMAS

Taikant kompleksinj tyrimo metodg, trimis etapais analizuojama EP] rinka. Pirmu etapu
analizuojama rinka per istoriniy duomeny interpretavima, antruoju etapu, atlickama iSoriniy ir
vidiniy rinkos veiksniy identifikacija per koreliacing ir regresing analiz¢. TreCiuoju etapu,

naudojant skirtingus modelius yra pateikiama el. pinigy jstaigy prognozé 2020 metams.
3.1. EP] veiklos tendencijy analizé Lietuvos bei ES rinkose

Sioje tyrimo dalyje naudojami metodai padeda atkleisti tema visokeriopai ir geriau
suprasti analizuojamy jmoniy veikimo salygas. Pirmu etapu, el. pinigy rinkos tendencingumui
jvertinti, yra apZvelgiama bendra Europos Sajungos rinka. Sekancioje dalyje apzvelgiama
Lietuvos rinkos duomenys.

Objektyviam EP] rinkos salygy jvertinimui, visy pirmiausia yra atlickama bendra el.
pinigy mokejimy bei atsiskaitymy segmento analiz€¢. Remiantis istoriniais duomenimis, yra
jvertinama jvykusiy atsiskaitymy ir transakcijy Kitimo tendencingumas Europos Sajungoje.

I$analizuoti duomenys pateikiami zemiau suformuotose diagramose (5a ir 5b pav.).

6 0,30
0,25
5 0,20
0,15
4 0,10
; <_),05
5 (0,05)
(0,10)
1 (0,15)
(0,20)
0 (0,25)

=== Bendra e. pinigy transakcijy apimtis, mlrd. =% metinis pokytis nuo bendros transakcijy vertés

Saltinis: sudaryta autorés
5a pav. El. pinigy transakcijy apimciy kitimo tendencijos Europos Sajungoje, 2012-2019
metais, mlrd. Eur.
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=== El. pinigy vert¢, mlrd. EUR % nuo bendros mokejimy apimties ES

Saltinis: sudaryta autorés
5b pav. El pinigy transakcijy ver¢iy kitimo tendencijos Europos Sajungoje, 2012-2019
metais, mlrd. Eur.

Pagal virSuje atlikta rinkos analiz¢ matoma, jog atsiskaitymai el. pinigais Europos
Sajungoje iSlaiké augimo amplitude ir 2019 metais jvykusiy transakcijy skaicius sieké 6 mlrd.
Dél gana sparcios technologijy raidos ir inovacijy plétros, tolygus transakcijy augimas, issilaike
beveik visg tiriamajj laikotarpj. Nuo 2012 mety fiksuoti tik nezenklds el. pinigy transakcijy
apimties ir vertés pokyciai. Vienas reikSmingesniy el. pinigy transakcijy vertés sumazéjimy 2018
metais, daugiausia nulemtas fiksuoto kriptovaliuty bumo 2017-2018 mety periode. Dalis
skaitmeniniy valiuty rinkos dalyviy, tikédamiesi spartaus tolimesnio virtualiy valiuty rinkos
augimo, aktyviai investavo j kriptovaliuty rinka, el. pinigus palickant ne tokia svaria pasirinko
galimybe. Tais paciais metais kriptovaliuty jtaka EP] kainavo 12 proc. transakcijy apimciy el.
pinigais smukima.

Vertinant el. pinigy apimtis bendrame ES atsiskaitymo priemoniy kontekste, nustatoma
nors ir ne dominuojanti, taiau gana reikSminga el. pinigy uzimama dalis rinkoje. Pagal Zemiau
pateikta skrituling diagrama pastebima, jog didziaja dalj, 48 proc. visy atsiskaitymy ES yra
jvykdoma kortelémis. Pavedimai ir tiesioginiai atsiskaitymai sudaro atitinkamai po ketvirtadalj

rinkos, o atsiskaitymai el. pinigais sudaro 7 proc. visoje ES (6 pav.).
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M Atsiskaitymai kortelémis ® Pavedimai
® Tiesioginiai atsiskaitymai  ® Atsiskaitymai el. pinigais

Saltinis: sudaryta autorés.
6 pav. Atsiskaitymo priemoniy svarba Europos Sajungoje, 2019 metais, % nuo bendros
atsiskaitymy sumos.

ISsamesné 6 paveikslo atsiskaitymy analizé atskleidzia, jog atsiskaitymai grynaisiais
pinigais, lyginant su atsiskaitymais ne grynaisiais pinigais, praranda konkurencinj pranasumag
rinkoje. D¢l sparCios globalizacijos ir elektroniniy paslaugy atéjimo | rinkg, vartotojai renkasi
patogesnj ir greitesnj atsiskaitymo buda. ISanalizavus ECB statistinius duomenis taip pat yra
jvertinama svarbi prielaida, jog atsiskaitymai grynaisiais pinigais lieka populiaresni mazesnés
vertés atsiskaitymams.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
<5€ 920 6%

nuo 5 €-9,99 € - 14%
nuo 10 € - 14,99 € - 20%
nuo 15€-19,99 € . %
nuo 20 € - 24,99 € ‘ 31% . |
nuo 25 € -29,99 € 9%
nuo 30 € -34,99 € 42%
nuo 35€-39,99 € 46% b |
nuo 40 € - 44,99 € 46%
nuo 45 € - 49,99 € %
nuo 50 € - 99,99 € 56% - |

>100 € 6% 46% -

m Grynieji mKortelés = E-pinigai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Oficialaus Statistikos Portalo (toliau OSP) duomenimis

7 pav. Atsiskaitymo bei mokéjimo priemoniy sandara

Pagal virSuje diagrama, didelés vertés atsiskaitymams, yra naudojamos kortelés arba el.

pinigai. RySkus grynyjy pinigy pakei¢iamumas el. pinigais atspindimas virSuje pateiktoje
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stulpelinéje diagramoje. Stambesnés vertés atsiskaitymams EP] iSleidziami pinigai yra

populiariausi (7 pav.)

14 13,7
= Finansinés
pinigy
institucijos, el.
. kj ris 10
pinigy kiekis
mird., EUR 8
6
A— Nefinansinés 4
pinigy
institucijos, el. 2
pinigy kiekis 03 0,7 / 0.9 & 0,3 0,2
mid,EUR “ & " A

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Europos Centrinio Banko duomenimis
8 pav. ISleidZziamuy el. pinigy kiekis Europos Sajungoje pagal institucijas, 2012 - 2018 m.,
mird. Eur.

Analizuojant el. pinigy leidima pagal institucijas, i$ pateikto 8 paveikslo akivaizdu, jog
didzioji dauguma jy yra iSleidziami finansiniy institucijy. Nefinansinés institucijos el. pinigy
leidime nebuvo itin aktyvios ir didZiausig leidziamy pinigy kiekj pasieké tik 2017 metais. Visgi,
nefinansiniy institucijy isleidziami pinigai ir ¢ia nesudaro net pusés pinigy kiekio, kurj iSleido
finansinés pinigy jstaigos tais paciais metais. Finansinéms jstaigoms el. pinigy teikimo paslaugas
yra lengviau ir efektyviau pritaikyti savo veikloje, juo labiau, kai jy déka veikia daugybé banky.
El. pinigy leidimas tokioms jstaigoms yra tik papildoma veikla, ta¢iau ne pagrindiné. Taip
atsitinka d¢l natiiralaus rinkos pasiskirstymo. Didelis vien tik el. pinigy leidyba
besispecializuojanciy versly kiekis padidinty konkurencinj pranaSuma, taciau atsirasty pertekliné
pasitila, kuri neatitikty rinkos paklausos. Tokie verslai veikty nepelningai. Pagal 2019 mety
bendraja Europos Sajungos EP] statistikg, jZvelgiama, jog tik ketvirtadalis jmoniy, savo veikloje
1§ su el. pinigy teikiamy paslaugy generavo daugiau nei 50 proc. bendry pajamy sudéties. Likusi,
1 saraSa nejtraukty imoniy dalis, su el. pinigy paslaugomis susijusiy pajamy sudétis bendrose
jmones veiklos pajamose sudaré maziau nei 50 proc. Tai rodo jog EP] rinkos mikroklimatas
pasizymi tik daliniu paslaugy siejamumu su el. pinigais.

EP] mikroklimato iSsamesniam vertinimui, atliekama EP] pasiskirstymo tarp Saliy
analizé. EP] tikslinés rinkos identifikacijai iSanalizuojami ECB duomenys, pateikti lenteléje

zZemiau.
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6 lentelé. EP] skai¢ius ES pagal Salis 2018 metais

Salis EP] skai¢ius |Proc. dalis ES rinkos
DidZioji Britanija 146 43%
Lietuva 49 14%
Malta 15 4%
Kipras 11 3%
Pranciizija 10 3%
Vokietija 8 2%
Kroatija 7 2%
Norvegija 6 2%
Italija 6 2%
Svedija 6 2%
Belgija 5 1%
Bulgarija 5 1%
Liuksemburgas 5 1%
Cekija 3 1%
Lichtensteinas 3 1%
Latvija 13 4%
Slovénija 2 1%
Graikija 2 1%
Danija 12 4%
Airija 2 1%
Nyderlandai 26 8%
Portugalija 1 0%
Slovakija 1 0%

344 100%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis TheBanks.eu portalo duomenimis.

Sudaryta lentelé virSuje atsispindi el. pinigy institucijy paplitimg tarp Saliy (6 lentelé). Pirma
vieta, su 146 EP] uzimanti Jungtiné Karalysté ir antraja vieta su 49 EP] uZimanti Lietuva,
bendrai kartu sudaro net 57 proc. visos EP] rinkos Europos Sajungoje. Ivertinama, jog Jungtiné
Karalysté ir Lietuva yra labai skirtingos dvi Salys su skirtingo dydzio ekonomikomis, todeél
tikslesniam egzistuojanc¢iam rysiui tarp EP] ir specifiniy rinky nustatymui, duomenys apie EP]
pasiskirstyma sugrupuojami atskirai pagal kiekvienos Salies BVP dydj. Duomenys sugrupuoti j
du Klasterius: ,, DidZiosios ES ekonomikos salys® (BVP > 1 trin. EUR) ir ,,MaZosios ES
ekonomikos (BVP < 1 trIn. EUR). Kriterinis duomeny sugrupavimas pateiktas zemiau 7

lenteléje.

7 lentelé. Finansiniai didziyjy ir mazyjy ES Saliy rodikliai

DidzZiosios ES Mazosios ES
ekonomikos ekonomikos

EP] skaicius, 2018 m. 190,0 154,0
Mediana 6,0 11,0
Vidurkis 19 11,85
Vidurkis, eliminuojant
statistiSkai ekstremalias 48 8,8
reikSmes

Saltinis: sudaryta autorés.
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Remiantis pateikta 2018 mety statistika matoma, jog didesné dalis EP] yra didZiosiose ES Salyse.
201 mety duomenimis, didziosiose ES ekonomikose EP] skai¢ius sudaré 190, mazosiose — 154.
Tikslesniam EP] pasiskirstymo identifikavimui ir prielaidos tinkamumui jrodyti, apskaic¢iuojama
mediana. PrieSingai realiems jstaigy skaiCiams, didziosiose ES Salyse mediana nustatyta
mazesné ir lygi 6 EP], o mazosiose Salyse, EP] mediana lygi 11. ApskaiCiuojant aktualius
rodiklius, pastebétas galimas rezultaty iskraipymas dél valstybiy nariy, turin¢iy dominuojamai
didel; arba labai didelj EP] skai¢iy valstybés teritorijose. Siekiant rezultaty objektyvumo,
abejose grupése eliminuotos Salys, turinios Zenkliai dominuojantj pranaSumg ir apskai¢iuojamas
vidurkis i§ naujo. Eliminavus ekstremalias reikSmes pastebimas akivaizdus rezultaty pokytis —
EPI vidurkis mazesnése Salyse iSauga ir jgauna dominuojamg pranasumg. EP] ir ekonomiky

rySys vizualiai atvaizduojamas zemiau pateiktoje taskingje diagrama.
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140 °
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60 y=0,0741x+ 37,9
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20 ° | o y =-2,0573x# 39,644
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® EPJ skaicius ES, 2019 m. BVP asm., 2019 m. tukst
—— Linear (EP] skaicius ES, 2019 m.) —— Linear (BVP asm., 2019 m. tikst)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko duomenimis

9 pav. EPI paplitimo ir ES Salies dydzio priklausomybé, 2019 m.

IS reikSmiy pasiskirstymo 9 paveiksle matoma, jog skirtingy spalvy taskai, atspindintys
statistines reikSmes, yra iSsibarst¢ netolygiai, o jy linijinés kreivés juda skirtinga linkme. Tai
parodo prieSinga ry§j tarp EP] skaiciaus ir ES Salies dydZio. Teorin¢je dalyje iSanalizavus ir
virSuje remiantis statistine analize pastebéta, jog elektroniniy pinigy jstaigos yra populiaresnés
mazose Salyse. Remiantis §iuo kriterijumi, toliau yra analizuojama viena 1§ mazyjy ekonomiky —
Lietuva.

Apzvelgiant Lietuvos EP] ekonomine situacijg, pastebima gana panasi tendencija
vyraujanti ES. Remiantis Lietuvos Banko duomenimis istirta, jog nuo 2014 mety iki 2019 mety,

el. pinigy jstaigos vietingje rinkoje iSaugo beveik 10 karty, o bendra jstaigy apimtis sudaré 14
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proc. visos EP] rinkos Europos Sgjungoje. Lietuvoje 2019 m. pabaigoje i§ viso veiké 115

elektroniniy pinigy jstaigy (EPI) - jy skaiius per metus tigteléjo penktadaliu (10 pav.).
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=== EP] apyvarty apimtys  ==TLicencijy skaicius
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko duomenimis
10 pav. EP] mokéjimy apim¢iy ir vercéiy poky¢iai Lietuvoje, 2015-2019 m.
Analizuojant moké&jimy statistika elektroniniais pinigais pastebima taip pat augimo
tendencija. Pagal 11 paveiksla, 2019 mety duomenimis buvo bendrai jvykdyti daugiau nei 250

mln. mokéjimy, kuriy verté sieké net 284,4 mlrd. Eur.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko duomenimis
11 pav. EP] ir licencijy skai¢iaus kitimas Lietuvoje, 2015-2019 m.

Toks itin spartus EP] skai¢iaus augimas siejamas su Lietuvos banko ir Kkity valstybiniy
institucijy siekiu Lietuvai tapti tarptautiniu mokéjimo paslaugy centru. ISduoty licencijy apiméiy
2014-2015 mety laikotarpyje beveik patrigubéjimas tapatinamas su inovatyviy mokéjimo
paslaugy plétra Lietuvoje bei didéjanc¢iu tarptautiniu Fintech jmoniy susidoméjimu Lietuvos
teikiamomis galimybémis. Naujy rinkos dalyviy jtaka pakélé mokéjimy vertes bei jy
apyvartumus ] aukStumas. 2019 m. bendros mokéjimy apimtys lyginat su 2015 metais beveik
padvigubéjo.

Detaliau analizuojant jstaigy apyvartumus, bene svarbiausias aspektas yra pajamos.

Patvirtinty finansiniy ataskaity duomenimis, EP] pajamos i§ licencinés veiklos padidéjo 1,6 karto
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—nuo 41,08 min. iki 66,1 min. Eur. Nors EP] jstaigy pajamos analizuojamu laikotarpiu augo ir
bendra jy apimtis 2019 m. gale sudar¢ 900 min. EUR, apskai¢iuotas rinkos pajamy vidurkis
2019 metais sudaré vos 647 tukst. EUR, o mediana siecké 59 tikst. EUR (Vizbariené, 2019).
Atlikta pajamy struktiiriné analizé atskleidzia, kad visgi tik labai maza dalis bendry EP]
generuojamy pajamy yra susijusios su el. pinigais. Pagal generuojamas pajamas, susijusias su el.
pinigy leidimu ir mokéjimo paslaugy teikimu, augant rinkos dalyviy skaiciui EP] rinkoje, 2019
m. nustatytas trijy didziyjy rinkos dalyviy uzdirbamy pajamy dalies mazéjimas. ISanalizuota, jog
2018 m. beveik puse¢ EP] sektoriaus pajamy uzdirbg trys rinkos dalyviai, 2019 m. turéjo tenkintis
tik 31 proc. visos rinkos uzdirbty pajamy, o deSimt didziausiy EP] pajamos i$ licencijuojamos
veiklos, palyginti su pra¢jusiais metais, sumazéjo 14 proc. p., t. y. sumazejo nuo 75 iki 61 proc.
sektoriaus pajamy.
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7467,00
2015 2016 2017 2018 2019

EVisos pajamos = Su el. pinigy leidimu susijusios pajamos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko duomenimis
12 pav. Lietuvos EP] pajamy struktiira, 2015-2019 metais

Pagal virSuje pateikta vizualing duomeny interpretacija nustatoma, jog su el. pinigy
veikla susijusiy pajamy dydis siekia 28 mln., kas vidutiniSkai sudaryty apie 4% visy EP] pajamy
(12 pav.). Nustatoma, jog tokiy institucijy veikla, susijusi su el. pinigais, néra pagrindiné ir
nesudaro net gana reikSmingos apyvartos dalies. Tokia pati tendencija atsispindi visame 2015-
2019 mety laikotarpyje. Analizuojant patj augimo trenda, su el. pinigais susijusiy pajamy
augimas fiksuojamas stabilus ir pameciui islaikantis teigiamg augimo pokytj. Nors 54 jstaigos i$
115 veiké nuostolingai, sektoriaus metinis rezultatas sudaré 3,6 min. Eur pelng, o mokétinas

pelno mokestis — 2,7 min. Eur. [staigos yra sukiirusios 605 darbo vietas, i$ jy Lietuvoje — 545.

3.1.1. Elektroniniy pinigy jstaigu veiklos analizés modelio pritaikymas Lietuvoje

veikianciy instituciju pavyzdziu
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Tolimesnei rinkos analizei, analizuojamos trys EP]: Perlo paslaugos, Lietuvos Pastas ir
Paysera. Pasirinkty jmoniy dalis Lietuvos bendroje EP] rinkoje sudaro didzigja ir
reikSmingiausig dalj. Imonés pasirinktos pagal didziausig uzimama rinkos dalj, vertinant pagal
generuojama jy pajamy dydj. ApskaiCiavus atitinkamai gauta, jog 2016 m. Sios jmonés sudaré
net 97 proc. visos EP] rinkos, 2017 m. — 85 proc., 2018 m. — 71 proc. ir 2019 m. — 45 proc.
Atskiry jmoniy uzimama rinkos dalis 2016-2019 mety laikotarpyje grafiskai pavaizduota zemiau

(13 pav.).

2016 2017 2018 2019 jstaigysk.
80 67
49
Perlo 27% 24% 20% 15% e
paslaugos -
@
- 0 e
LIEWVOS | yoor 3805 30%  14% 6 12 gl
Pastas 20
Paysera | 21% 23% 21% 16% 0 ¢
2015 2016 2017 2018 2019

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko duomenimis

13 pav. EP] uzimamos rinkos analizé bei jy skaifiaus Kitimas Lietuvoje

Remiantis jmoniy metinémis ataskaitomis ir apskai¢iuotais rodikliais, jy tolimesné veikla
tiriama per veiklos rodikliy analizg.

8 lentelé. EP] veiklos rodikliai

Metai
2016 2017 2018 2019
8 2 8 2 8 2 8 2
=2 2 > 2 > 5 =3 2
2 £ 2 £ 2 £ 3 £
8 2 © 8 2 © 8 2 © @ 2 ©
o 5 g g ° g g g o 5 g g o g g g
5 k] z = 5 2 o i 5 k= & = 5 k= 2 =
o = o N o =] o N o [ o N o — o a2}
El pinigy apimtis
bendrose 73% 12% 74% 18% | 76% 12% 89% 35% | 76% 10% 93% 54% | 71% 7% 93% 48%
pajamose
Veiklos
028 049 021 100]| 0,24 038 0,23 100| 027 030 021 100{ 0,15 0,24 0,16 1,00
apyvartumas
Bendrasis
. -062 822 -851 093 |-358 097 -123 -426|-463 095 -173 -6,77|-469 097 -21,7 -7,37
pelningumas
Nuosavo

. i 24 214 17 24 2,0 22,7 17 23 11 259 11 20 (173 802 205 40
kapitalo rodiklis

Finansinés
priklausomybés 0,04 13535 0,11 11,29| 0,06 92,87 0,04 335 | 003 66,26 0,02 596 | 02 1670 0,04 257
rodiklis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko duomenimis

Pasirinkty jmoniy veikos tyrimo procese, apskaiCiuota su el. pinigy veikla susijusiy
pajamy analizé. Atrinkus aktualius statistinius duomenis apskai€iuota, jog jmoniy Paysera ir

Perlo paslaugos veiklose, didziaja dalj, t.y. daugiau nei 70 proc. visy imonés uzdirbamy pinigy
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yra sugeneruojama biitent 1§ el. pinigy veiklos, tod¢l galima daryti prielaidg, jog tai yra
pagrindiné¢ §iy jmoniy veikla. Ir nors Lietuvos paStas pasizymi taip pat gana aukStomis
pajamomis i§ el. pinigy veiklos, tai toli grazu néra pagrindinis jmonés pajamy objektas ir
bendrame Sios jmonés kontekste, didzioji dalis pajamy yra sukuriama per kitas Lietuvos pasto
teikiamas paslaugas.

Toliau analizuojant veiklos duomenis, siekiant jvertinti, kokia dalis viso segmento
pajamy priklauso konkreciai analizuojamoms jmonéms. Pagal veiklos apyvartumg matyti, jog
2016 m. visy trijy jmoniy bendrasis koeficientas sieké 0,98, kas parodo, jog minétu laikotarpiu,
jmongs turéjo pilng dominuojant] pranasumga ir atstovavo rinka. Visgi, 2017 m. j rinkg atéjus
naujiems dalyviams, bendra jmoniy sugeneruojamy pajamy struktiira rinkos statistikoje
pasikoregavo ir sumazéjo iki 0,85. Lyginant su 2017 m., 2018 m. koeficientai smuko
desimtadaliu, o 2019 m. analizuojamy jmoniy pajamy apimtys bendrame EP] rinkos kontekste,
nebesudaré net pusés, ir sieké vos 0,45. UZzimamos rinkos dalies maz¢jimui, tiesioging jtakg
tur¢jo zenkliai iSauges naujy EP] skaiCius Lietuvoje. ISaugusi konkurenciné aplinka, pastebimai
atsiliepé analizuojamy jmoniy veiklos rodikliams, kurios nebesugebéjo islaikyti dominuojancios
padéties rinkoje.

Zvelgiant i§ finansinés jmoniy veiklos perspektyvos, apskaiGiuota, jog analizuojamu
laikotarpiu, visos trys analizuojamos jmonés pasizyméjo mazéjanciu bendruoju pelningumu.
Izvelgta, jog tokiam prastam bendrajam pelningumui jtakos turi gana aukstas ir rizikingas
neapmokéty elektroniniy pinigy vidurkis, kuris yra niekas kitas kaip finansinis jmoneés
Isipareigojimas. Nustatyta, jog beveik visais metais, visy jmoniy jsipareigojimai Zenkliai virSijo
Jy generuojamas pajamas, nulemiant Zemg, neigiamg bendrojo pelningumo rodikl;. Su
Jsipareigojimy apimtimis geriausiai 1§ analizuojamy jmoniy susitvarké Lietuvos PaStas, visais
metais pralenkdamas net Sakos vidurkj.

Imoniy nuosavas kapitalo rodiklis apskai¢iuotas santykiu tarp faktinio jmoniy nuosavo
kapitalo, bei minimalaus nuosavo kapitalo poreikio. Apskaiciuoti rezultatai parodo, kad visos
analizuojamos jmonés tenkino Lietuvos Banko nustatyta minimalaus nuosavo kapitalo poreikj
EP] ir disponavo jj efektyviai (nuosavo kapitalo rodiklis negali biiti mazesnis uz 1). Pagal
atliktus skaiCiavimus matyti, jog 2019 metais ypatingai iSaugo visy analizuojamy jmoniy
nuosavo kapitalo dalis, o bendras Sakos koeficientas iSaugo net dvigubai.

Paskutinis analizei parinktas ir apskaiCiuotas finansinés priklausomybeés rodiklis,
nurodantis, kokia dalis skolos atitenka vienam jmonés nuosavybés vienetui. I§ lentelés matyti,
jog tik Lietuvos Pasto santykis buvo didesnis uz 1, Paysera ir Perlo Paslaugy rodikliai labai

zemi, sglygoti auk$ty jmoniy jsipareigojimy.

42



Pagal gautus rezultatus matyti, jog analizuojamy jmoniy uzimama rinkos dalis yra iSties
didelé ir gana svari, taciau finansinés veiklos rezultatai, generuojami vien i$ el. pinigy veiklos,

neatskleidzia esamy jmoniy efektyvumo ir potencialaus investicinio potencialo $ioje niSoje.
3.2. EP] veiklos jtakai turinéiy iSoriniy ir vidiniy veiksniy identifikavimas

Apibendrinus EP] veiklg Lietuvoje, toliau Sioje dalyje, remiantis ekonometriniais tyrimo
metodais, identifikuojami EP] rinkos vidiniai ir iSoriniai veiksniai, turintys jtakos jstaigy

efektyvesnei veiklai, generuojant didesnes pajamas.

3.2.1. Koreliacinio analizés metodo pritaikymas iSoriniy EPI rinkos veiksniy
identifikacijai

Teoringje dalyje apibendrinus EP] augimui jtakos darancius potencialius veiksnius, Sioje
darbo dalyje jy priklausomybé yra tikrinama koreliacine analize tarp priklausomojo kintamojo Y
ir nepriklausomy kintamyjy X1, X2, X3, X4 bei X5. Nustatant kintamyjy priklausomybes, taip pat
tikrinamos metodologinéje dalyje kintamiesiems issikeltos hipotezes: HO1, H02, HO3, HO4 ir
HO5. Pirmajam rySiui tarp kintamyjy nustatyti, tiriamos EP] pajamy (Y) ir interneto naudojimosi
(X1) statistikos. Pasitelkiant Microsoft Excel pagalba, sudaromas ir identifikuojamas pirmasis

koreliacinis ry8ys:

9 lentelé. Koreliacinio rysio nustatymas tarp EP] pajamy ir interneto naudojimosi apim¢iy

EP] pajamos Naudojimosi internetu apimtys
EP] pajamos 1 0,483734742
Naudojimosi internetu apimtys 0,483734742 1
r=0,48

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko ir OSP duomenimis.

Pagal 7 lentelés duomenis yra matoma, jog atliktos koreliacijos zenklas yra teigiamas, X1 c [0;
], gautas koeficientas 0,48 kiek nutoles nuo 1. Siuo atveju rySys néra laikomas itin stipriu.
Gaunama, jog naudojimosi internetu apimtys tik nezenkliai prisideda prie EP] pajamy didéjimo.
Tokiam rezultatui reikSmingos jtakos turi statistiniy reikSmiy skirtingi augimo tempai.
Pastebima, jog interneto naudojimo augimo tempai daugiau maziau tiriamuoju laikotarpiu yra
apsistoveje ir per visus metus palaiko panaSy augimo tempa, prieSingai EP] statistikoje — Cia
augimas gana nepastovus, su pakylimais ir nuosmukiais. Antruoju ryS$iu tiriama priklausomybé

tarp kintamyjy Y bei X2:
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10 lentelé. Koreliacinio ry$io nustatymas tarp EP] pajamy ir naujy versly elektroninése erdvése

apimciy
. Naujy versly jsitraukimo j el.
EP[ pajamos Jqpreky%f; apimtys l
EP] pajamos 1 0,839101658
Naujy VCI’SI.I} jsitraukimo j el. 0839101658 1
prekyba apimtys '
r=0,84

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko ir OSP duomenimis

Atliktos koreliacijos zenklas +, X2 c [0; o], gautas koeficientas 0,84 yra artimas 1, todél rysys
laikomas taip pat stipriu ir reikSmingu (10 pav.). ISvestas rySys atskleidzia, jog technologijy
pagalba tradiciniy versly perkélimas j elektronines erdves plecia el. versly rinka, taip tiesiogiai
prisidedant ir prie EP] pajamy didéjimo. Lietuvos siekis tapti elektroniniy mokéjimo paslaugy
centru, atsispindi pateiktoje diagramoje, nurodanéiy Fintech jmoniy skai¢iaus kitimg 2015-2019
metais (14 pav.).

250

210

200

150

100

50

2015 2016 2017 2018 2019

0

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko ir OSP duomenimis
14 pav. Fintech jmoniy skai¢ius Lietuvoje, 2015-2019 m.

Spartus finansiniy technologijy jmoniy augimas prisid¢jo ir prie grynyjy pinigy operacijy
sumazéjimo. Analizuojant pastebéta, jog net 74 proc. Fintech rinkos sudaro elektroniniy pinigy
jmonés, kas parodo, jog grynieji pinigai po truputj netenka savo paklausos. Egzistuojanciam
ry$iui patvirtinti, atliekama korealicija su treciuoju nepriklausomu kintamuoju X3. Gaunamos

Zemaiu pateiktos reikSmes (11 lentele).

11 lentelé. Koreliacinio rySio nustatymas tarp EP] pajamy ir naujy versly elektroninése erdvése

apimciy
EP] pajamos Atsiskaitymas grynaisiais pinigais
EP] pajamos 1 -0,871755193
Atsiskaitymas grynaisiais pinigais -0,871755193 1
r=-0,87

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko ir OSP duomenimis
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ISvestos koreliacijos Zenklas —, X3 & [0; oo], gautas koeficientas -0,87 nutoles nuo 1. Gauta
priklausomybé parodo egzistuojant] prieSingg rysj tarp kintamyjy — maz¢jantis grynyjy pinigy
naudojimas turi jtakos EP] pajamy did¢jimui, kadangi vis daugiau ir daugiau zmoniy renkasi
elektronines atsiskaitymo paslaugas, grynyjy pinigy paklausg atitinkamai mazgja.

Ketvirtuoju ry$iu matuojama priklausomybé tarp Y ir X4:

12 lentelé. Koreliacinio rySio nustatymas tarp EP] pajamy ir naujy versly elektroninése erdvése

apimciy
EP] pajamos Elektroninés prekybos apimtys
EP] pajamos 1 0,830551819
Elektroninés prekybos apimtys 0,830551819 1
r=0,83

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko ir OSP duomenimis.

Gautos koreliacijos zenklas +, tenkinantis metodologinéje dalyje iSsikelta salyga, todél X4 c [0;
o] (12 lentel¢). Kaip ir prie§ tai dviejy nepriklausomy kintamyjy, Sios priklausomybés gautas
koeficientas 0,83 yra labai artimas 1, todél daroma prielaida, jog rySys yra stiprus. Elektroninés
prekybos augimas turi labai reik§mingg jtaka elektroniniy pinigy jstaigy veiklos spartai bei jy
pajamy augimui. Dauguma EP] funkcijy yra tiesiogiai susijusios su elektronine prekyba. Tai
nustacius tampa aktualu iSsiaisSkinti ne tik prekybos vaidmenj EP] kontekste. Siekiant jvertinti
elektroninés erdvés teikiamy paslaugy visuma, jvertinama visy elektroninés erdvés paslaugy

pirkimo ir pardavimo visuma. Penktuoju rySiu yra matuojama priklausomybé tarp Y ir X5:

13 lentelé. Koreliacija tarp EP] pajamy ir elektroniniy paslaugy

Naudojimosi e. tinkly paslaugomis

EP] pajamos apimtys
EP] pajamos 1 0,685768064
Na_ud0J1m0s1 e. tinkly paslaugomis 0,685768064 1
apimtys
r=0,69

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko ir OSP duomenimis

ISvestas koreliacijos Zenklas teigiamas, tenkinantis metodologinéje dalyje iSsikelta
salyga, todél X5 c [0; o] (13 lentelé). Priklausomybés gautas koeficientas 0,69 yra gana artimas
1, kuris leidzia iskelti prielaida, jog taip pat egzistuoja rysys.

Atlikus veiksniy koreliacijg pastebima, jog visi veiksniai pasiZymi gana stipriu rySiu su
elektroniniy pinigy jstaigy veikla, iSreikSta pajamomis. Stipriausias EP] pajamy rySys siejamas
su finansiniy technologijy jmoniy plétra, su grynyjy pinigy paklausos sumaz¢jimu bei su

auganciomis elektroninés prekybos apimtimis.
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3.2.2. Regresinio analizés metodo pritaikymas vidiniy EP] rinkos veiksniy

identifikacijai

Atliekamas regresinis tyrimas turi penkis nepriklausomus kintamuosius ir vieng
priklausomaji. Apskai¢iuojama dauginé regresija, jtraukiant nepriklausomus veiksnius. Pirmu
regresinés analizés etapu, susisteminus aktualius tyrimui duomenis, yra tikrinamas veiksniy
multikolinearumas. Multikolinearumas padeda identifikuoti, ar egzistuoja glaudus korealicinis
rySys tarp analizei atrinkty veiksniy, galimai daranciy jtakg rezultatui. Multikolinearumo
diagnostika: Poriniy koreliacijos koeficienty panaudojimas: poriniy koreliacijy matrica, Farrar
Glauber metodas. Sioje analizéje naudojama poriniy koreliacijy matrica. Remiantis ,,Nyks¢io
taisykle“, jeigu nei vienas porinés koreliacijos koeficientas néra didesnis nei 0,8 —
multikolinearumas neegzistuoja. Zemiau pateiktoje, koreliacinio rysio tarp kintamyjy, lenteléje
matoma, jog multikolinearumo Siuo atveju taip pat néra. Tai reiskia, jog jverciai yra pakankamai

stabilis, statistiSkai reikSmingy veiksniy pory, tarp kuriy dominuoty stiprus tiesinis rySys — néra.

14 lentelé. Multikolinearumo tikrinimas

Y X6 X7 X8 X9 X10
Y 1
X6 | 0,707293242 1
X7 | 0,201148939 | 0,108268698 1
X8 | 0,691099466 | 0,547697741 | 0,125110949 1
X9 | 0,757127698 | 0,38995245 | -0,0726759 | 0,37376957 1
X10 | -0,03272964 0,041663771 -0,08017955 0,04280934 -0,026521916 1

Saltinis: sudaryta autorés.

StatistiSkai reikSmingy veiksniy identifikavimui, visu pirma, yra sudaroma regresijos lygtis su
visais metodologing¢je dalyje apraSytais nepriklausomais kintamaisiais. Sudarius lygt], yra
tikrinamas visy nepriklausomyjy veiksniy statistinis reik§Smingumas, atliekant atskiras backward
procediiras. leSkant statistiSkai reikSmingy veiksniy pagal Stjudento t skirtinj, pasirinktinai
remiamasi t statistiky arba p reikSmiy stulpeliais visiems analizuojamiems veiksniams. Jeigu
remiamasi t statistikomis, tuomet stebima, kad nereikSmingy koeficienty t statistikos modulis
biity pats maziausias, 0 jei remiamasi p reikSmémis, tada yra ieSkomos pacios didziausios p
reik§meés. Regresija biina galutiné, kai viso t statistikos yra didesnés uz teoringe reikSme.
kartojamos, kol Siame analizés etape, pasirinkta naudoti t reik§mes. Susisteminus duomenis
apskaiciuota teoriné reiksmé lygi -1,294. Atliekant pirmaja backward procedirg identifikuojama,
jog maziausia Stjudento reikSmé pasizymejes veiksnys yra ,, Bendra atlikty mokéjimo operacijy

apimtis“ (X6 ) = 0,0088, todél jo reiksmé yra lyginama su teorine, abu jvercius dedant po
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modulio zenklu: [-1,294| >|0,0088|. Gaunama, jog ,, Bendra atlikty mokéjimo operacijy apimtis *
t statistika yra mazesné uz paskaiciuotg teorine, todél ja eliminuojame pirmiausiai.

Atliekant antraja backward procediira, Statistiskai reikSmingy veiksniy identifikavime,
pastebima, jog antrasis veiksnys, su maziausia t statistika yra ,, Nuosavas kapitalas* (X10) =
0,1070. Jvertinama, jog Sio veiksnio reik§Smé taipogi yra mazesné uz teoring reikSme modulyje:
|-1,294| > |0,1070|, todél veiksnys taip pat pasalinamas. Tokiu pat principu, tre¢iuoju backward
etapu, eliminuojamas ir veiksnys ,, Neapmokéti elektroniniai pinigai“ (X8) = 0.5626: |-1,294| > |-
0,5626|. Su ketvirtaja backward procediira, gaunami du veiksniai, kuriy t reikSmés didesnés uz
teoring — ,, LéSos centriniuose bankuose “(3,421) ir ,, Investicijos j saugy, likvidy ir mazos rizikos
turtqg “(10,306): |-1,294| < |3,421] ir |-1,294| < |10,306|. Visos regresinés analizés backward
procediiros pateikiamos prieduose (Priedy 2, 3, 4, 5 pav.). Atlikus reikalingas backward
procediiras, su kiekvieno nepriklausomojo kintamojo reik§mingumo patikrinimu ir atmetimu,
gaunama regresijos lygtis, kurios visos Stjudento t reikSmés didesnés uz kriting. Galutiné

regresijos lygtis atrodo taip:
Y(X) = 2,002 + 3,421X, + 10,3060X, 1)

Atliktu regresiniu tyrimu jrodyta, jog veiksniai, turintys vidinés jtakos EP] veiklai yra:
1€8y centriniuose bankuose apimtys bei investicijos | saugy, likvidy, mazos rizikos turg. Abu Sie
veiksniai, padeda uztikrinanti jmoniy veiklos stabilumag, todél yra labai svarbiis sékmingoje
veikloje.

Apibendrinus gautus koreliacinés ir regresinés analizés rezultatus gauta:

1. Hipotezé Ho atmesta, kadangi augantis interneto naudojimasis neturi tiesioginés jtakos

EP] pajamy augimui.

2. Hipotezé Ho priimta, kadangi didéjancios naujy versly apimtys elektroninése erdvése turi
reiksmingos jtakos EP] veiklai.

3. Hipotezé Ho priimta, kadangi mazéjancios atsiskaitymo grynaisiais apimtys turi jtakos
didesnéms EP] pajamoms.

4. Hipotezé Ho priimta, kadangi didesnés vartotojy pirkimo apimtys elektroninése erdvése
turi jtakos didesnéms EP] pajamoms.

5. Hipotezé Ho atmesta, kadangi didéjantis vartotojy naudojimasis bendromis
elektroninémis paslaugomis.

6. Hipotezé Ho atmesta, kadangi didesné atlikty mokéjimo operacijy apimtis neturi
reiksmingos jtakos EP] pajamy kitimui.

7. Hipotezé Ho priimta, nes didesnés lésos, laikomos centriniuose padeda uZtikrinti

stabilesnes EP] pajamas.
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8. Hipotezé Ho atmesta, kadangi mazesnis neapmokéty elektroniniy pinigy vidurkis neturi
jtakos EPI pajamoms.

9. Hipotezé Ho priimta, nes investicijos j saugy, likvidy ir mazos rizikos turtq padeda
veikloje generuojant didesnes pajamas.

10. Hipotezé Ho atmesta, nes jstaigos didesnis kapitalas nepadeda uZtikrinti didesniy EP]
pajamy.

Metodologin¢je dalyje apibréztos pajamos, kaip EP] veiklos matas, tiriamuoju
laikotarpiu pasiZzyméjo augimu. Ypatingai pajamos iSaugo 2016 metais, sudarydamos 52 karty
1Saugimg nuo 2015 mety. Nuo 2016 mety, visos EP] generuojamos pajamos augo neigiamai. Tik
labai maza dalis visy pajamy sudaryta i§ veiklos, susijusiais su el. pinigais. Tokia statistika tik
dar kartg patvirtina, kad EP] jstaigos, turin¢ios el. pinigy leidimo licencijg, neuzsiima Sia veikla
kaip pagrindine. Nors bendra pajamy statistika palaiké neigiama augima pameciui, pajamos,
susijusios su el. pinigy veikla demonstruoja gana stabily augima be dideliy Suoliy ir nuokrypiy.
Palaikomas gana stabilus pajamy, susijusiy su EP] veikla, augimas, rodo gana efektyviag EPI

veikla.
3.3. EPI veiklos prognozavimas

Elektroniniy pinigy jstaigos vis dar yra ankstyvoje augimo stadijoje, todé¢l gauti patikimy
duomeny apie jy iSsamig veiklg yra sudétinga. Be to, riboti Sios rinkos duomenys negali
patenkinti tradiciniy ilgalaikiy prognoziy metody. Todél yra apsvarstomi trumpalaikiy prognoziy
metodai, naudojant ribotus istorinius duomenis. Pagal turimus statistinius duomenis,
tolimesnéms elektroniniy pinigy jstaigy perspektyvoms jvertinti, atlickamos prognozés 2020
metams.

Prognozéms sudaryti naudojama elektroniniy pinigy jstaigy pajamy istoriné statistika, placiau
apraSyta pirmajame tyrimo skyriuje. Pirmoji prognoze atlickama naudojant Excel programa
pagal Simple Exponential Smoothning prognozavimo modelj, pasitelkus naive metoda. Taikant §j

metoda, visos ateities prognozes yra lygios paskutinei stebimai serijos vertei,

kur y (T) — numatoma verté, y — priklausomas kintamasis, T — mety skaicius prognozuojamu
laikotarpiu. Todél daroma prielaida, jog naive metodu paskutinis stebéjimas yra vienintelis
svarbus, ir visi ankstesni stebéjimai nepateikia jokios informacijos apie ateitj. Tai galima laikyti
svertiniu vidurkiu, kai visas svoris atiduodamas paskutiniam stebé¢jimui. Atliktas prognozés

modelis vieneriems metams pateikiamas apacioje.
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15 pav. EPI pajamy prognozés modelis, |

Suformuotas ir pateiktas prognozés modelis virSuje rodo augancias EP] pajamas 2020 metams.
Lyginant su istoriniy pajamy judé¢jimu, 2020 mety pajamy augimas numatomas gana stabilus, be
didesniy Soky ir svyravimy. Prognozé remiasi istoriniy duomeny vidurkiais bei dazniausiai
pasikartojanc¢iy statistiniy reikSmiy tendencingumu, todél yra atmetami ekstremumai stipriy
pajamy pakilimo ir nuosmukiy atveju. Visgi, prognoze nejvertina galimy iSoriniy aplinkybiy,
kurios galéty turéti jtakos ir nulemti tokiy pajamy smukimg ar didesnj pakilimg tiriamuoju
laikotarpiu. Todél Sia prognoze yra jvertinami tik maksimalds ir minimalts tokiy jstaigy
generuojami pajamy réziai.

Antroji prognozé atlickama naudojant Moving average metodg. Taikant §j metoda, visos

ateities prognozes yra lygios stebéty duomeny paprastajam vidurkiui,

T
1
yr+hT=72yt (3)
t=1

kur y (T) — numatoma verté, y — priklausomas kintamasis, T — mety skaiCius prognozuojamu
laikotarpiu, t — periody skai¢ius prognozuojamu laikotarpiu. Taikant §] metodg daroma prielaida,
jog visi atlikti stebéjimai yra vienodai svarbis, ir generuojant prognozes jiems suteikiamas
vienodas svoris. Prognozei atlikti, susisteminami reikalingi duomenys. Pirmu Zingsniu, siekiant
statistiS8kai atspindéti metines reikSmes, statistiniai duomenys sugrupuojami po keturis periodus
ir yra jSvedami nauji vidurkiai. Gavus naujas reikSmes, atlickama tokia pati duomeny grupavimo
procediira, tik Siuo atveju, periodus skirstant po du. Apskai¢iuojami nauji, dviejy periody

vidurkiai. Prognozés iSvedimui pasitelkta regresiné analizé, skaiCiuojamas 4 periody MA
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prognoze, CMA, sezoniSkumas bei kiti rodikliai, pateikti prieduose esancioje lenteléje (Priedy 6

pav.).
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16 pav. EPI pajamy prognozés modelis, |1

VirSuje sukurtos prognozés grafikas atspindi prognozuojamas EP] pajamas 2020 metams. Pagal
EPI rinkai biidingg tendencinguma ir sezoniSkuma, atlikta prognozé parodo, jog tikétinos 2020
mety pajamos turéty siekti apie 420 min., EUR. Prognozuojama EP] veikla Lietuvoje numatoma
tendencingai auganti ir pelninga. Visgi, Moving Average prognozé, taip pat kaip ir pries tai
naudotas Exponential Smoothening modelis neaprépia iSoriniy veiksniy jtakos analizés, t.y., Si
analiz¢ tiksliai neatskleidzia platesnio rézio, apart istorinio duomeny tendencingumo. Taip pat,
1Svesta keturiy ir dviejy periody prognoze¢ gana Zenkliai skiriasi nuo realiy istoriniy duomeny
kitimo tendencingumo, kas parodo prognozés ne visiska tiksluma.

Atlikus empiri$kai pagristas EP] prognozes ateinantiems metams, pastebima ganétinai
pana$i tendencija. Abejais prognozés atvejais nustatomas elektroniniy pinigy jstaigy rinkos
bendras pajamy augimas. Visgi, siekiant objektyvaus poziiirio, yra jvertinamos ir realios 2020
mety reikSmeés. Atlikta analizé parodo, jog gautos sudaryty modeliy empirinés reikSmés gana
skiriasi nuo realiy, einamyjy reikSmiy. Lyginant gautas modeliy reikSmes su rinkoje
pasiekiamais einamyjy mety statistiniais duomenimis, empirinémis reikSmémis pagrjsti
prognozés modeliai neatsizvelgia ] rinkos ,.Sokus®, todél pateikti prognozés modeliai yra
daugiausiai abstraktiis, numatantys bendrg rinkos tendencija. Apzvelgiama 2020 mety rinkos
tendencija atskleidzia, jog koronoviruso sukeltos krizés metu, EP] rinka nenukentéjo. PrieSingai,
identifikuojama, jog rinka iStikus Sokui, didelé¢ dalis mokéjimy persikélé i elektronines erdves,

taip tik pagerinant prognozuotg veikla.
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Apibendrinus visus tris tyrimo etapus, identifikuojama, jog el. pinigy rinka Europos
Sajungoje ir toliau sparCiai auga, po truputj didindama pranaSumg mokejimo priemoniy
kontekste. Nors Lietuvos kontekste EP] veikla, susijusi tik su el. pinigais, kol kas veikia
nepelningai, visgi ji sudaro reik§mingg dalj Fintech sektoriaus ir i§laiko pirmaujanéias pozicijas

kontinentinéje Europoje, kas panasu jrodo Sios rinkos potencialg ir didéjantj susidoméjima.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Analizuojant moksling literatiira pastebéta, jog daugelis mokslininky elektroninius
pinigus Vvis dar yra linke jvardinti kaip laiko nepatikrintg naujove ar inovacijg. Visgi, atsizvelgus
1 elektroniniy pinigy rinkos veikimo trukme ir pasiektus rezultatus, galima drasiai teigi, jog
elektroniniai pinigai jau anaiptol nebéra tik technologiné naujové. Tai lygiaverté finansy
sistemos dalis, kurios déka, didelé misy kasdieniy funkcijy yra atliekamos kur kas sparciau ir
efektyviau;

Nors palaipsniui elektroniniai pinigai vis giliau ir giliau jsiskverbia ] miisy kasdienybe,
labiausiai tikétinas ateities scenarijus rodo, kad elektroniniy pinigy jstaigy veikla ir toliau augs,
taciau artimoje ateityje jie nepakeis grynyjy pinigy. Visgi, nors grynyjy pinigy paklausa ir
maz¢ja, jie visada paraleliai cirkuliavo su kitais mokéjimo instrumentais, 0 pastarieji niekad
nebuvo tobulais pakaitalais gryniesiems;

Iki Siol tebesantis maZzas rinkos iStyrimo lygio, kelia nemazai dvejoniy elektroniniy
pinigy institucijy veiklos tema, dél jy keliamy riziky tradicinei finansy sistemai. Nors
elektroniniy pinigy institucijos savo paslaugomis, sudaro nemaza konkurencijg visam banky
sektoriui, verta pastebéti, jog pastarieji vis dar iSlaiko savo pranasuma. Naujy technologijy ir
saugumo galimybiy atsiradimas pastiméjo bankus aktyviau finansuoti naujus projektus. Bankai
lieka suinteresuoti neprarasti savo klienty ir sitilo jiems vis daugiau naujy galimybiy, i§ dalies
prilyginamy elektroniniams pinigams, bet tuo pat metu isliekant butingja sandorio Salimi.

Elektroniniy pinigy fenomenas i§ esmés tapo puikiu jrankiu investicijoms ir verslo
s¢kmei. Kaip rodo miisy atlikta elektroniniy pinigy institucijy veiklos apzvalga, vos per
deSimtmet] Lietuvos rinka tapo pirmaujancia Europoje pagal elektroniniy pinigy jstaigy skaiciy.
Su lyg kiekvienais metais auganc¢ios pajamos, investicijos bei valstybés skatinimo programos,
panasu, jog lems ir tolimesnj rinkos augima.

Remiantis atlikta kokybine tendencijy prognoze, su paskutiniais 2019 metais EP] veikla
yra neZymiai slopstanti. Turint omenyje, jog Lietuva 2019 metais buvo antra pagal EP] kiek;
Europos Sajungoje, galima prognozuoti, jog toks rinkos tendencingumas Lietuvoje turés poveikij
ir visai EP] rinkai Europos Sajungoje. Pagal gauta pajamy, susijusiy su elektroniniy pinigy
leidimu ir mokéjimo paslaugy teikimu, analize Lietuvoje, elektroniniy pinigy jstaigy rinka 2019
m. daljjosi 5 rinkos dalyviy (83 % rinkos), o kity elektroniniy pinigy jstaigy pajamos 18
licencijuojamos veiklos sudaré tik nedidele rinkos pajamy dalj.

Atliekama tyrimo antraja dalimi, buvo tiriami iSoriniai ir vidiniai EP] rinkos veiksniali,
galimai turintys jtakos jy veiklai. Pagal atlikta koreliacing analiz¢ nustatyta, jog elektroniniy

pinigy jstaigos yra populiaresnés mazesnése Saliy rinkose. Analizuojant vieng jy, t.y., Lietuvos
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rinka, identifikuoti trys veiksniai, turintys jtakos EP] pajamy veiklai. ReikSmingais veiksniais,
susijusiais su EP] veikla nustatyti Fintech sektoriaus plétra, mazéjanti grynyjy pinigy paklausa
bei elektroninés prekybos augimas. Visi Sie trys veiksniai parodo, jog EP] rinka yra stipriai
veikiama per iSorinius kanalus, tampant rinkoje vykstanc¢iy poky¢iy padariniu. Atlikta regresiné
analiz¢ atskleidzia, jog reikSmingi kintamieji, turintys vidinés jtakos EP] veikloje yra lésy
centriniuose bankuose apimtys bei investicijos j saugy, likvidy, mazos rizikos turta. Abu Sie
veiksniai uztikrina stabilig el. pinigy jstaigy veiklg, mazina su rinka susijusias rizikas ir didina
vartotojy klienty pasitikéjima.

Atlikti prognozés modeliai reikSmingy pasikeitimy rinkoje nenumato — iSlaikys
nezenkly, taCiau stabily augimag sekanciais metais. Pirmuoju prognozés modeliu EP] rinkos
generuojamos pajamos 2020 metais numatomos didziausios. Atsizvelgiant | Lietuvos Banko
teikiamas paskatas, numatoma, kad artimiausiu metu j Lietuvg jzengs dar daugiau tarptautiniu
mastu veikianciy finansines paslaugas teikianciy imoniy. Susidoméjimas Lietuvos teikiamomis
galimybémis EP] didina rinkos plétimosi potencialg ir naujy technologijy pritaikomuma.
Matomas nuosaikus ir tendencingas rinkos augimas rinkoje turéty biiti palankus investuotojams
ir naujiems galimiems projektams, kadangi tai uztikrina stabily veiklos augima, galinti versla
iSugdyti per gana trumpg laikotarpj. Kol EP] rinka dar yra gana jauna ir salyginai nedidel¢, jgauti
ir iSnaudoti konkurencinj pranasuma ¢ia nebiity sunku. Perspektyvos $iai rinkai yra palankios, o
Lietuvoje, kaip jsitikinta pagal augancius pajamy bei instituciniy vienety rodiklius, jos plétrai yra
sukuriama palanki terpé tam. Ir nors su el. pinigai susijusi veikla néra dominuojanti tokiy jstaigy
veiklose, visgi numanoma, jog paklausa tam ateityje neblés.

Pasiiilymas:

Atsizvelgus 1 gang ribota moksliniy tyrimy skai¢iy ir menka aktualios mokslinés
literatliros prieinamuma, elektroniniy pinigy bei jy institucijy tema, privalo biti iSlaikomas
tolimesnis Sios rinkos istirtumas. Kaip atskleidé finansiniy rodikliy analizé, jstaigos kol kas i$ el.
pinigy veiklos negeneruoja teigiamos grazos, o su jais susije jsipareigojimai — gana auksti. Todéel
yra labai svarbu uztikrinti esamy ir busimy klienty 1éSy apsaugg. Ka atskleidé tyrimas, jog
efektyvesné jstaigy veikla uztikrinama esant didesnei jmoniy léSy daliai centiniuose Salies
bankuose. Rinkoje turéjome technologinio burbulo pavyzdziy, kuomet decentralizuotos,
veiklos, svarbi didesné valstybiniy institucijy priezitra. Ypatingai dabar, elektroniniams
pinigams jgaunant vis didesnj populiaruma, tolimesnis jy reglamentavimas ir saugumas turi bti

uztikrintas laiku.
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SUMMARY

63 pages, 14 charts, 17 pictures, 75 references.
The main aim of this master thesis is to investigate performance of electronic money
institutions (EMI). This paperwork consists of three main parts: literature analysis,

methodological part and research.

Theoretical analysis, consisted of Lithuanian and foreign literature review, determines the

main principles and guidelines of electronic money and their institutions.

After literature review author has carried out the combined performance research, including
trend analysis, correlation and regression analysis, forecasting. First of all, author analyse
EMI trends of Europe Union and Lithuania, provides graphical analysis, forms a general
outline of market activity. Secondly, using correlation and regression analysis author
identifies significance of factors that may have impact on EMI performance. In the last stage
by implementing two different forecasting models author presents outlook for the year of
2020.

The performed study reveals that EMI activity only related to electronic money is not
profitable. Based on historical data analysis author claims that the activity of such
institutions relating solely to electronic money are not core. Correlation analysis reveals that
change of consumers habits related to technological progress have the biggest external
impact on the EMI performance, while internal factors arise from company’s financial

activity. Lastly, conducted forecasting model provides positive growth trend for 2020.

The conclusion and recommendations summarize the highlights of literature analysis as well
as results of the research. Whilst level of EMI market research is still very limited, author

believes that this paperwork will be significant input in EMI science.
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PRIEDAI

Isiskolinimas fiziniams ir juridiniams

. asmenims uz neapmoketus

El. jstaigy skaicius e
elektroninius pinigus ir teikiamas

mokejimo paslaugas

2015 6 24040,00
2016 12 65792,00
2017 29 150 994,00
2018 49 276 749,00

517 575,00

Neapmokety
Visi jsipareigojimai elektroniniy pinigy
vidurkis

28102,00 15 686,00
561807,00 43894,00
877228,00 113 414,00
1039.061,00 222952,00
2506 198,00 395 946,00

Bendra per pastaruosius 12 mén. atlikty

Su elektroniniy pinigy
leidimu ir (arba)

operacijy,

su

elektroniniais pinigais, apyvarta

1 pav. El. pinigy jstaigy veiklos duomenys

Regression Statistics
Multiple R 0,800707
R Square 0,641132
Adjusted R Squar 0,611717
950,6543

67

Standard Error
Observations

ANOVA

1384 758,00
2673 442,00
4016 401,00
7237 615,00

15312 216,00

paslaugy
teikimu susijusios
pajamos

Visos pajamos

7467,00 11903,00
16 625,00 620515,00
21580,00 846 142,00
28687,00 925194,00

1023891,00
74359,00 " 2403754,00

df

SS

MS

F

gnificance F

5 98489021
61 55128354

1,54E+08

19697804
903743,5

21,79579 1,89E-12

Apskaitiuotas nuosavas

kapitalas (netaikoma  Nuosavo
ribotos veiklos licencij kapitalo
turingiai elektroniniy  rodiklis
pinigy jstaigai)

Nuosavo kapitalo poreikis
(netaikoma ribotos veiklos
licencija turingiai
elektroniniy pinigy jstaigai)
1270,00

120400 048

3151,00 2250400 237

8739,00 38227,00 2,30
17 436,00 5218900 2,00
30596,00 114 214,00

Coefficientandard Err

t Stat

P-value Lower 95%Upper 95%ower 95,0%pper 95,0%

Regression

Residual

Total 66
Intercept 244,1421

Bendra atlikty m
LésSos centriniuot
Neapmokéti elel
Investicijos j saug
Nuosavas kapital

4,7E-05
0,056276
-0,00785
0,214829
0,000231

131,0315
0,000531
0,017285
0,017684
0,047187

0,00217

1,863232
0,088499
3,255683
-0,44416
4,552709
0,106454

0,067246

0,92977
0,001848
0,658499
2,58E-05
0,915572

-17,8716
-0,00102
0,021712
-0,04322
0,120473
-0,00411

506,1559
0,00111
0,09084

0,027507

0,309186
0,00457

-17,8716 506,1559
-0,00102
0,021712
-0,04322
0,120473
-0,00411

0,00111
0,09084
0,027507
0,309186
0,00457

2 pav. Pirmoji regresinés analizés backward procediira
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,800678
R Square 0,641086
Adjusted RSquare  0,61793
Standard Error 943,0171
Observations 67
ANOVA
df SS MS F gnificance F

Regression 4 98481942 24620486 27,68583 3,34E-13
Residual 62 55135432 889281,2
Total 66 1,54E+08

Coefficientandard Err  tStat  P-value Lower 95%Upper 95%ower 95,09 pper 95,0%
Intercept 245,0396 129,589 1,890898 0,063313 -14,0052 504,0844 -14,0052 504,0844
LésSos centriniuose 0,056487 0,016982 3,326266 0,001483 0,02254 0,090434 0,02254 0,090434
Neapmokéti elektr -0,00672 0,012056 -0,55721 0,57939 -0,03082 0,017382 -0,03082 0,017382
Investicijos jsaugy, 0,216572 0,042535 5,091597 3,56E-06 0,131546 0,301599 0,131546 0,301599
Nuosavas kapitalas 0,00023 0,002152 0,107006 0,915129 -0,00407 0,004533 -0,00407 0,004533

3 pav. Antroji regresinés analizés backward procediira

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,800637
R Square 0,64102
Adjusted R Square 0,623925
Standard Error 935,5892
Observations 67
ANOVA
df SS MS F gnificance F

Regression 3 98471760 32823920 37,49903 5E-14
Residual 63 55145615 875327,2
Total 66 1,54E+08

Coefficientandard Err tStat  P-value Lower 95%Upper 95%ower 95,09 pper 95,0%
Intercept 248,4419 124,6384 1,993302 0,050563 -0,62796 497,5118 -0,62796 497,5118
LéSos centriniuose bankuose 0,056356 0,016804 3,353666 0,001354 0,022775 0,089936 0,022775 0,089936
Neapmokéti elektroniniai pi -0,00673 0,01196 -0,56264 0,575677 -0,03063 0,017171 -0,03063 0,017171
Investicijos j saugy, likvidy i1 0,216542 0,042199 5,131421 2,98E-06 0,132214 0,300871 0,132214 0,300871

4 pav. Tredioji regresinés analizés backward procediira
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R
R Square

Adjusted RSq 0,627941
Standard Erroi 930,5804
Observations

0,79951
0,639216

67

ANOVA
df SS MS F gnificance F
Regression 2 98194663 49097331 56,6957 6,79E-15
Residual 64 55422712 865979,9
Total 66 1,54E+08
Coefficientandard Err tStat  P-value Lower 95%Upper 95%ower 95,09 pper 95,0%
Intercept 2,481976 123,9703 2,002073 0,049519 0,538388 295,8568 0,538388 295,8568

LéSos centrini 0,052679 0,015399
Investicijosjs 0,195358 0,018956

3,420984 0,001092 0,021916 0,083442 0,021916 0,083442
10,30602 3,173887 0,15749 0,233227 0,15749 0,233227

5 pav. Penktoji regresinés analizés backward procediira

Y Y/CMA Y/St
Metai Ketvirtis Periodai Pajamos 4 periody MA prognozé |[CMA S| St Sezoniskumas|Tt Prognozé
2015 4 1 11 903,00 147 8097,28 13 611,22 20 008,49
2016 1 2 44 037,00 087 50 617,24 27 222,43 23 683,52
2 3 44 932,00 37 504,00 96 338,75 0,47 0,71 63 284,51 40 833,65 28991,89
3 4 49 144,00 15517350 | 173 198,50 0,28 0,90 54 604,44 54 444,87 49 000,38
4 5 482 581,00 19122350 | 211161,13 2,29 147 328 286,39 68 056,08 100 042,44
2017 1 6 188 237,00 23109875 [ 252 052,88 0,75 087 21636437 81 667,30 71 050,55
2 7 204 433,00 273 007,00 | 241 927,50 0,85 0,71] 28793380 95 278,52 67 647,75
3 8 216 777,00 210848,00 | 213 756,63 1,01 090] 24086333 108 889,73 98 000,76
4 9 233 945,00 216 665,25 | 208 182,25 112 147 159 146,26 122 500,95 180 076,40
2018 1 10 211 506,00 199 699,25 [ 213 419,25 0,99 087 24311034 136 112,17 118 417,59
2 11 136 569,00 227 139,25 | 229 205,25 0,60 0,71] 192 350,70 149 723,38 106 303,60
3 12 326 537,00 23127125 | 23287388 1,40 090| 36281889 163 334,60 147 001,14
4 13 250 473,00 234476550 | 247 318,50 1,01 147  170389,80 176 945,82 260 110,35
2019 1 14 224 327,00 260 160,50 | 253 905,50 0,88 0,87 257 847,13 190 557,03 165 784,62
2 15 239 305,00 247 650,50 [ 251 811,63 0,95 0,71|  337.049,30 204 168,25 144 959,46
3 16 276 497,00 255 972,75 090] 30721889 21777947 196 001,52
4 17 283 762,00 147| 19303537 231 390,68 340 144,31
2020 1 18 087 245 001,90 213 151,65
2 19 0,71 258 613,12 183 615,31
3 20 0,90 272 224,33 245 001,90
4 21 147 285 835,55 420 178,26
6 pav. ,,Excel forecasting“prognozés sudarymas
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