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Ivadas

Pastargji deSimtmet] gausé¢ja tyrimai ir akademiniai darbai apie finansiniy
technologijy (ang. FinTech) reiskinj teisés ir ekonomikos disciplinose, taciau pasigendama
vieSosios politikos akademiniy darby. Laikoma, kad finansiniy technologijy inovacijas
kuriantys startuoliai pradéjo plétotis po 2008-yjy finansy krizés, iSaugus nepasitikéjimui
tradicinémis finansy institucijomis. Finansinés technologijy inovacijos (FinTech) — tai
technologijomis jgalintos finansinés inovacijos, kurios pasireiskia naujais verslo modeliais,
aplikacijomis, programélémis, procesais ir produktais, turin¢iais su tuo susijusj reikSmingg
poveikj finansy jstaigoms, rinkoms ir finansiniy paslaugy teikimui'. Vie$ajam sektoriui vis
dazniau susiduriant su naujyjy technologijy inovacijomis pavyzdziui iSmaniyjy sprendimy
pritaikymu efektyvesnei valdysenai ir galimybe pasitilyti naujas paslaugas ar produktus. Kita
ar sistemos stabilumo problemas, atsirandant naujiems rinkos veikéjams, neatitinkantiems
esamy reguliavimo taisykliy. 2020 rugséji Europos Komisija paskelbé skaitmening finansy
strategija, kuria siekiama priimti reguliacing aplinka, skatinancig skaitmenines inovacijas,
duomenis grjstus finansus ir atkreipti démesj j i$Siikius ir grésmes, jskaitant skaitmeniniy
operacijy atsparuma?. Vis délto finansiniy technologijy vystymas pasiskirstes netolygiai tarp
valstybiy-nariy. Kaip pavyzdj galima pateikti Lietuva, kurios vie$ojo sektoriaus aktyvus
jsitraukimas ir bendradarbiavimas su finansiniy technologijy kompanijomis prisidéjo prie
spartaus sektoriaus augimo®. Kita vertus, pinigy plovimo ir kitos finansinio suk&iavimo rizikos
niekur nedingsta, o nesant tinkamoms reguliavimo priemonéms kyla grésmés sisteminiam
stabilumui, jskaitant vartotojy apsauga, ir Salies reputacijai. Vokietijos Wirecard finansiniy
technologijy kompanija buvo laikoma vienu perspektyviausiu vokisky jmoniy sékmés istorijy,
sulaukusi ir valstybés palaikymo. 2020 vasarg turéjo pripazinti, kad 1,9 milijardy eury dingo i$
Wirecard saskaity. Jtariama, kad investuotojai ir kreditoriai buvo suklaidinti, sukiirus

fantomines pajamas. Po $io skandalo Vokietijos finansy reguliuotojo BaFin kaip ir atsakingy

! Butkeviciené J. (2023). Kolektyvinio institucinio antrepreneriskumo raidka fintech institucinio poky¢io
procese, Kauno technologijy universitetas, daktaro disertacija. Psl.11.

2 European Commission (2020) Communication from the Commission to the European Parliament, the Council,
the European economic and social committee and the Committee of the regions on a Digital Finance Strategy
for the EU

https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-finance-package_en

3 Ministry of Finance of the Republic of Lithuania, 2023-2028 the FinTech strategy of Lithuania, Zitiréta
[2024.01.15]

https://finmin.Irv.It/uploads/finmin/documents/files/2023-
2028%20FINTECH%?20strateqy%200t%20L ithuania.pdf



https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-finance-package_en
https://finmin.lrv.lt/uploads/finmin/documents/files/2023-2028%20FINTECH%20strategy%20of%20Lithuania.pdf
https://finmin.lrv.lt/uploads/finmin/documents/files/2023-2028%20FINTECH%20strategy%20of%20Lithuania.pdf

institucijy vadovai atsistatydino. O buvusi kancleré A.Merkel ir buves finansy ministras
0.Scholz sulauké kritikos*. Nepaisant pasitaikanéiy skandaly, finansiniy technologijy jmoniy
ir startuoliy augimas isliko reikSmingas. Prognozuojama, kad tarp 2023 ir 2028 FinTech
pajamos augs 3 kartus grei¢iau negu tradiciniy bankinio sektoriaus atstovy®. O integruojami
radikalis pokyciai — naujos technologijos ir inovatyvis sprendimai reikalaus atnaujinti ir

reguliavimo prieigas.

Europos konkurencingumo diskusijose identifikuojama problema, jog inovacijos
proporcingai nesivysto (scale-up), susidurdamos su reguliaciniais ribojimais. ES matoma kaip
uzstrigusi vidurinio lygio technologijose (middle technology trap) ir susidurianti su inovacijy
spraga tarp JAV ir Kinijos. Sitloma stiprinti bendra kapitalo rinka, kuri leisty geriau finansuoti
investicijas, bei mazinti ar tobulinti esamas reguliavimo praktikas®. Europos Sajungoje
inovacijy vystymas gali buti siejamas su siekiu stiprinti konkurencinguma ir ekonomikos
augimg. Startuoliy, tarp jy ir didelj potencialg augti turin¢iy finansy sektoriaus naujy jmoniy,
augimo isstkiai reikalauja jvertinti ne tik esamas priezitros procediiras, bet ir keliamy
prioritety jgyvendinamuma ir galimas ekonominio stagnavimo pasekmes. Pastaruoju metu

matomas valstybés reguliuotojy isitraukimas ] finansiniy technologijy vystymosi procesa

skatina atkreipti ir akademiky démes;j.

Tolesnése darbo dalyse pristatoma literatiiros apzvalga, kurioje nagrin¢jama
finansiniy technologijy (FinTech) tyrimai. Teorinéje dalyke nagrinéjant kodél vienos Europos
Sajungos Salys pasirinko sukurti sméliadézes, o kitos ne, aptariami veiksniai aiSkinantys
kokybinés  lyginamosios analizés  zingsniai. Toliau  paaiSkinamas  kintamyjy
operacionalizavimas. Sudaroma tiesos lentel¢ ir paaiSkinami prieStaraujantys atvejai.
Rezultatuose pristatomos kintamyjy salygos ir atvejai. ISvadose apibendrinami darbo
rezultatai, o véliau pristatomos rekomendacijos tolesniems tyrimams ir politikos

formuotojams.

4 Poltz J. (2022), Wirecard bosses' fraud trial begins after scandal that rocked Germany, Reuters.
https://www.reuters.com/business/finance/former-wirecard-boss-goes-trial-fraud-scandal-that-rocked-germany-
2022-12-08/

> McKinsey & Company, Fintechs: A new paradigm of growth, Report, 2023.10.24
https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/fintechs-a-new-paradigm-of-growth#/
5Draghi, M. (2024). The future of European competitiveness: Report by Mario Draghi, 6-9.
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-bedc-

15228232961 _en?filename=The%20future%200f%20European%20competitiveness%20_%20A%20co
mpetitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
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Literatiiros apzvalga

Pastargjj deSimtmetj finansiniy technologijy kompanijy fenomenas sulaukia vis
didesnio politikos formuotojy, investuotojy ir akademiky susidomégjimo. Finansiniy
technologijy (ang. Fintech) konceptas gali biti suprantamas kaip skétiné sagvoka, kuri sujungia
naujgsias technologijas su verslo veiklomis, jprastai finansy sektoriuje, kuriant naujus rinkos
produktus, paslaugas ar inovacijas’. Pateikiamoje literatiiros apzvalgoje pristatomas finansiniy
technologijy inovacijy ir jmoniy vystymosi procesas bei valstybés atsakas j dél to kylancias
rizikas. Finansiniy technologijy rinkos dalyviy potencialas atsispindi dinamisku sektoriaus
augimu bei atsirandan¢iomis naujomis strategijomis, siekiant suderinti sistemos stabiluma,
sumazinant rizikas, su inovacijy skatinimu. I$skiriami reguliuotojy pasirinkimai, uzimant
pasyvesng pozicija, iSnaudojant esamas kontrolés struktiiras ir stebinti finansiniy technologijy
progresa, bei aktyvesne, testuojant, kuriant naujas politikos priemones ar imantis grieZtesnio

reguliavimo dél grésmiy politikos tikslams.

Vieniems 2008-yjy mety finansy krizé yra pradinis finansines technologijy
inovacijas kurian¢iy jmoniy istorijos taskas, kitiems tai 1970-80-aisiais prasidéjes elektroninés
bankininkystés ir kompiuteriy sistemy augimas. Taigi, naujyjy finansy sektoriaus dalyviy

Vystymosi ir inovacijy raida gali biiti skirstoma :

e Fintech 1.0 (1866-1967) — Siuo laikotarpiu pradedamos naudoti pirmos kredito kortelés,
bet ir atsiranda kita infrastruktira finansinei informacijai perduoti: telegrafas,
gelezinkeliai, kanalai ir t.t.

e Fintech 2.0 (1967-2008) — atsiranda elektroniné bankininkysté ir pirmieji bankai,
nepriklausantys francizei.

e FinTech 3.0 ir 3.5 (2008-dabartis) — radikaliai permastoma, kad tik bankai yra
vieninteliai finansiniy paslaugy teikéjai. Po 2008 pasaulinés finansy krizés veiksniai
kaip visuomeneés nepasitikéjimas, grieZtesnis reguliavimas ir nepalankios politinés-
ekonominés salygos, sudaro paskatas finansy startuoliams uzpildyti banky paliktas
spragas. JAV atveju Sis pokytis pastebimas auganciu visuomengs pasitikéjimu FinTech

sektoriumi ir nepasitikéjimu banku konglameratu. Visi Sie procesai orientuoti vakary

7Milian, E. Z., Spinola, M. D. M., & de Carvalho, M. M. (2019). Fintechs: A literature review and research
agenda. Electronic commerce research and applications, 34.



Salyse, tod¢l finansiniy startuoliy augimas besivystanciose valstybése vadinamas kaip

FinTech 3.58

Naudos ir rizikos

Nors sutinkama, kad naujy finansiniy technologijy progresas gali atne$ti daug
naudos. Vis délto pastebimos ir kolektyvinés problemos, kurioms suprasti reikia akademiky,
politikos formuotojy ir ekosistemos profesionaly démesio. Gauséjantys akademiniai tyrimai ir
atvejai atkreipia démesj ] netinkamg elgesi: sukCiavimo rizikas, duomeny privatumo
nesilaikymo ar klaidinanc¢ias komercing veikla. Siekiant uztikrinti, kad ilguoju laikotarpiu bus
laikomasi rinkos taisykliy sitiloma stiprinti atitikties taisykles, skatinti laikytis skaidrumo
standarty bei taikyti grieztas pasekmes uz pazeidimus®. Tuo tarpu kiti autoriai atkreipia démesj
] sisteminius i8§tkius, kylancius ilgalaikiame finansy skaitmenizacijos bei duomenizacijos
progrese. Kibernetinio saugumo ir technologijy rizikos tampa sisteminémis problemomis,
kelian¢ioms finansiniam stabilumui.'® Nors vieni argumentuoja, kad kylantys i$tikiai gali tapti
galimybe modernizuotis ir vystyti inovacijas, sukuriant konkurencinj pranasuma, kai Fintech
integruojami | rinkg laiku. Sékmingas riziky suvaldymas atliepia ir naudotojy apsisprendima
rinktis ar ne finansiniy technologijy rinkos sprendimus. Pasitikéjimas, skaidrumas ir finansinis
rastingumas gali buti svarbesni nei kaina. Toliau aptariamos priemonés ir prieigos, kurias gali

pasitelkti politikos formuotojai, siekiant jgyventi Fintech politikos tikslus.

Prieigos ir priemonés

VW —

Isitraukiant ] inovacijy valdymo procesa tikimasi sulaukti pozityviy pasekmiy kaip
konkurencingesnés aplinkos, geresnés vartotojy apsaugos ir finansinio paslaugy
pasiekiamumo. Vis délto nauji pokyciai yra susije su rizikomis nuo nepavykusiy inovacijy

iki stabilumo sutrukdymo.

8 Setiawan, K., & Maulisa, N. (2020). The Evolution of Fintech: A Regulatory Approach Perspective. In 3rd
International Conference on Law and Governance (ICLAVE 2019) (pp. 218-225). Atlantis Press.

°Brogi, M., & Lagasio, V. (2024). New but naughty. The evolution of misconduct in FinTech. International
Review of Financial Analysis, 95, 103489., ISO 690, 10.

0 Buckley, R. P., Arner, D. W., Zetzsche, D. A., & Selga, E. (2019). The dark side of digital financial
transformation: The new risks of fintech and the rise of techrisk. UNSW Law Research Paper, (19-89).,ISO
690,



ISskiriamos 3 prieigos, kurias gali pasitelkti viesasis sektorius:

e Formali prieiga. Sukuriami ribojimai inovacijai vystytis savarankiskai, kadangi néra
zinoma pakankamai apie pokytj, todél imamasi nedideliy reformy reguliacinei aplinkai
pakeisti ar sukuriant nauja. Taip iSlaikant teisinj balansg tarp naujy rinkos dalyviy ir
senyjy.

e Palaukti ir paZinréti. Nedidelés inovacijos, kurios vertinamos kaip ,,per mazos, jog
rupéty” paliekamos be reguliacinés prieziiiros iki kol tampa ,,per didelés, jog biity
ignoruojamos®. Taciau kyla grésmé reaguoti per vélai, kai naujas pokytis gali tapti ,,per
didelis, jog zlugty*, o reguliuotojas susiduria su nejveikiama uzduotimi reguliuoti visa
industrija.

e Testavimo ir mokymosi prieiga. Siuo atveju sickiama patikrinti inovacija uZzuot
suteikus laisve veikti pagal konteksta pasirenkant atvejo pagrinda (ad hoc testing) arba

sudarant atviras salygas (sandbox)!

Per prabégusj deSimtmet] finansiniy technologijy naujoviy ir kompanijy
vystymasis pasiekeé ispiidingy rezultaty. Keisdami finansy sektoriaus pagal inovatyvias,
diferencijuotas ir ] vartotojg orientuotomis vertybémis, bendradarbiaujamuoju verslo modeliu
ir tarpdisciplininiais jgtidziais ir prisitaikymu prie i§Stkiy. Lyginant 2023 su 2019 verté rinkose
iSaugo beveik dvigubai'?. Pastaraisiais metais susidiire su krizémis ir ribojimais rinkose
FinTech augimas nebuvo toks spartus, taciau ir toliau iSlieka viltingas. Yra skirtingy modeliy,
kurie stengiasi paaiskinti inovatyviy kompanijy gyvavimo ciklg — Zinomiausia i8 jy S kreive.
Ji taip pat paaiskina prisitaikymo greitj, skirstydama novatorius j etapus: ankstyvi pritaikytojai,
ankstyvos ir véluojanc¢ios daugumos bei atsiliekantieji. Finansiniy technologijy jmoniy atveju:
ratifikavimas, ankstyvus ir vélesni startuoliai, proporcingai didéjantys, brandis ir pasikeitimai
(ang. turnaround) arba nuosmukis. Ankstyvoje stadijoje pagrindinés svarbiausia patvirtinimas,
finansavimas ir iSlikimas. Proporcingo didéjimo metu augimas bei plétra. Brandos etape
akcentuojama konkurencija, o paskutinéje posiikio stadijoje paréjimas j nauja verslo modelj*2.

Valstybés reguliuotojai gali jsitraukti j finansiniy technologijy vystymo procesa, sudarant

11 Setiawan, K., & Maulisa, N. (2020) 219-221
12 McKinsey & Company, Fintechs: A new paradigm of growth, Report, 2023.10.24
https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/fintechs-a-new-paradigm-of-growth#/

13 van der Kroft J., Sweers D., A FinTech journey: What to consider when growing from start-up to scale-up,
EY, 2021.07.13

https://www.ey.com/en nl/banking-capital-markets-transformation-growth/a-fintech-journey-what-to-consider-
when-growing-from-start-up-to-scale-up
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palankesng¢ teising ir finansavimo aplinkg. Nepaisant potencialo iSlieka rizika, jog finansinés

technologijy inovacijos nejsitvirtins realiomis rinkomis sglygoms.

Finansiniy technologijy startuoliy bei jmoniy iSkilimas ir augusios sékmés atvejai
padidino konkurencijag banky sektoriuje. Taip pat, kredito institucijos investavo didelius
iSteklius j informacijy technologijy priemoniy vystyma ir sieké pasinaudoti finansiniy
technologijy sprendimais, norint pagerinti prekiy ar paslaugy kokybe ar surasti priemoniy
sumazinti kastus. Vis délto i§sakomas susiriipinimas dél nelygiy rinkos salygy ir grieztesnio
reguliavimo pagristo organizacijos modeliu (ang. entity-based model). Si kritika néra visiskai
teisinga, nes organizacinis reguliavimas (ang. entity-based regulation) orientuotas jgyvendinti
vieSosios politikos tikslus (pvz. finansinj stabiluma), o ne sulyginti rinka'®. Politikos
formuotojams, siekiant finansinio stabilumo, renkamasi tarp veiklos reguliavimo (ang. activity-
(ang. entity-based) — ribojamos ypatybés, kurios didina rizikos ar nesékmés $ansus, priemoniy
ne-bankiniams tarpininkams®®. Viesosios politikos reguliuotojai pasirinko skirtingas atsako

formas j naujy finansiniy technologijy i$Stkius, kurias galime apibendrinti kaip:

e Laukimas. Pasyvi prieiga, kuomet stebimas Fintech vystymasis ir to keliamos rizikos.

e Testavimas ir mokymasis. Kontroliuojamoje aplinkoje iSbandomas pokytis ir galima
lgyti geresnj supratimg esamai politikos struktiirai.

e Pritaikymas. TechnologiSkai neutrali prieiga, kuria sickiama minimaliy reguliaciniy
pakeitimy pagal tos pacios veiklos, rizikos bei reguliavimo poZiiirj.

e Reguliavimas. Siekiama uzpildyti atsiradusias politikos spragas ar pasSalinti
atgyvenusias taisykles.

e Draudimai ar pritaikyti ribojimai. Kuomet kyla reikSminga grésmé viesosios politikos

tikslams, imamasi grieZto atsako ribojant atitinkamas technologijas ar veikla.

Siekiant efektyviai jgyvendinti priezilirg ir kontrole, galima i$skirti 4 institucinius
atsakus bei politikos priemones, kurios gali biiti jgyvendinamos pavieniui arba visos (placiau

ziuréti lentele Nr.2 priedy dalyje):

14 Vicente M.D., Duarte P.D., Granadeiro C (2023) Fintech Regulation and the Licensing Principle, European
Banking Institute, p. 44
https://ebi-europa.eu/wp-content/uploads/2023/02/eBook-22Fintech-Regulation-Licensing-Principle-2-2023.pdf
15 Borio, C. E., Claessens, S., & Tarashev, N. A. (2022). Entity-based vs activity-based regulation: a framework
and applications to traditional financial firms and big techs. Financial Stability Institute, Bank for International
Settlements.

https://www.bis.org/fsi/fsipapers19.pdf
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e Jau esancios kontrolés struktturos. Reguliuotojai geba surinkti informacijg ir stebéti
Fintech vystymosi procesa.

e Inovacijy centrai. Centriniai taskai, kuriais stebimas finansiniy technologijy vystymas
sudarytomis palaikymo sglygomis.

e Smélio dézé (ang. sandbox). Sukurta uzdara kontroliné aplinka, leidzianti
organizacijoms iSbandyti savo produktus ir politikos formuotojams jvertinti kaip nauji
sprendimai veikia kartu su esama reguliavimo politika.

e TechSprints. Trumpojo laikotarpio priemone, kuriuo sutelkiami interesy dalyviai

i$spresti bendrg problema®.

Priklausomai nuo politikos tiksly, reguliuoti ar pritraukti Fintech vystyma, viena i$
galimy priemoniy - sandbox (It.smélio déz¢). Reguliuojama smélio dézé sukuriama ,,saugi
erdve” finansines technologijy inovacijas isbandyti rinkos salygomis, prizitirint reguliuotojui’.
Ne ka maziau svarbus yra institucijy ir politikos formuotojy vaidmuo. Manoma, kad valstybés
su integruotu modeliu, Kkai tik centriniai bankai atsakingi uz finansing priezitira, geriau
pasirengusios imtis aktyvesnés FinTech politikos, nes turi daugiau istekliy bei gebéjimy. Taip
pat svarbu, jog sukauptos Zinios apie rizikas ar jvyke finansiniai skandalai gali keisti institucijy
poziiirj bei vykdomga politika!®. Vis délto finansiniy technologijy inovacijos daznai yra
griaunancios tradicines institucijy ribas. | tai bando atsizvelgti besikoordinuojanciy institucijy
modelis, kuris gali susidurti ir su tarpusavio fragmentacija'®. Susiduriama su pasirinkimais,
kurie reikalauja tarpinstituciniy kompetencijy bei politikos priemoniy pasirinkimo,
atsizvelgiant j stabilumg ir inovatyvumg, konkurencinguma bei efektyvumga ir vartotojy
lukescius bei privatumo apsauga ir daugelj kity veiksniy. Daugeli pasirinkimy 1§ anksto gali

nulemti suformuluoti FinTech strategijos ar politikos tikslai.

Tiek, startuolius, tiek vieSojo sektoriaus reguliuotojus intriguoja tolimesnis
finansiniy technologijy inovacijy potencialas ir perspektyvos. Kaip keleta i§ galimy naujy

kryp¢iy galima iSskirti: bendrg Europos Sajungos reguliavima, naujy nisy paieskas (InsurTech,

16 Bains, P., & Wu, C. (2023). Institutional Arrangements for Fintech Regulation: Supervisory Monitoring.
FinTech Notes, 2023(004), 10-13.

7 Raudla, R., Juuse, E., Kuokstis, V., Cepilovs, A., Cipinys, V., & Ylénen, M. (2024). To sandbox or not to
sandbox? Diverging strategies of regulatory responses to FinTech. Regulation & Governance., ISO 690, 2.
8 Raudla, R., Juuse, E., Kuokstis, V., Cepilovs, A., & Ylénen, M. (2024). Drivers of fintech policy evolution:
the role of policy learning and institutions. Policy & Politics, 1-22., 1ISO 690,

% Feyen, E., Frost, J., Gambacorta, L., Natarajan, H., & Saal, M. (2021). Fintech and the digital
transformation of financial services: implications for market structure and public policy. BIS papers.,
ISO 690,

12



WealthTech, Al ir pan.), bandomosios inovacijos aplinkos plétojimg bei atitikties kulttros
uztikrinima?®. Nors finansiniy technologijy paZangos raida vertinama pozityviai, Pasaulio
banko ataskaitoje pabréziama, jog finansinéms technologijoms vystantis vien pagal rinkos
principus, galima susidurti su politikos neatitikimu — suderinti sistemos stabilumg ir
integraluma su finansinémis inovacijomis bei efektyvumu. Be to, pabréziama, kad augant Saliy
finansinéms inovacijos kinta ir politikos pasirinkimai (trade offs), todél reguliacinis
mechanizmas turi biiti tobulinimas?’. Apibendrinant, finansiniy technologijy kompanijy
vystymosi istorija néra ilga ir vis kintanti. Juos galime suprasti kaip privataus sektoriaus
finansiniy paslaugy teikéjus, uzpildancius rinkos spragas, pasitilydami naujus mokéjimy ar ir
technologijy sprendimus, taciau politikos formuotojy vaidmuo nustatant reguliavimo ir

vystymosi tikslus neturéty buti nuvertintas.

Tyrimo tikslas ir hipotezés

Tikslas — iSanalizuoti sméliadéziy turéjimg lemiancius veiksnius Europos

Sajungos valstybése-narése

Uzdaviniati:

- Nustatyti, kurios ES $alys-narés turi smélio dézes
- Nustatyti, kokie veiksniai gali paaiskinti sméliadéziy (ne)turéjima

- ISanalizuoti atvejus, kodél vienos salys turi sméliadéziy, o kitos ne

Hipotezeés:

e —

2022 geguzés 18 d.

https://www.lb.It/uploads/documents/files/IQ_forumas_LB_Evelina_Kvederaviciute.pdf

2 Feyen,Erik H.B.; Natarajan,Harish; Saal,Matthew. (2023) Fintech and the Future of Finance : Market and
Policy Implications (English). Washington, D.C. : World Bank Group.
http://documents.worldbank.org/curated/en/099450005162250110/P17300600228b70070914b0b5edf2
6e2fof
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e Kuo institucijos turi geresn¢ prieiga prie iStekliy bei kompetencijy, 0
reguliavimo, prieziiiros uzduoCiy mandatas integruotos vienos institucijos
rémuose, tuo jos geriau pasirengusios kurti eksperimentines erdves nei
institucijos, kuriy reguliavimo ir priezitros funkcijos padalintos tarp keliy
valdzios jstaigy. Integruotos institucijos pajégesnés sukurti uzdaras
testavimo erdves nei fragmentuotos institucijos.

e AuksStesniy finansiniy riziky aplinkybés dazniausiai reiksty ir atsargesnj
elgesj, todél buty vengiama sudaryti reguliacines iSimtis net ir uzdarose
erdvése. Tuo tarpu mazesniy riziky Salys labiau pasitikéty naujais
finansiniais sprendimais ir eksperimentavimui testavimo platformose. Taigi,
Zemos rizikos sudaro palankesnes sqlygas sméliadéziy kiirimui nei aukstos
rizikos aplinkybes.

e Kuo daugiau rinka koncentruota, tuo maziau ji konkurencinga. Esant
didesnei konkurencijai, auga inovacijy poreikis, todél egzistuoty ir naujus
rinkos sprendimus fasilituojanc¢iy eksperimentiniy erdviy paklausa.
Konkurencingés rinkos galéty lemti sméliadéZiy sukiirimg nei didesnés
koncentracijos sqlygomis, Kuriose sméliadéziy poreikis maZesnis.

e Kapitalo investicijos lemia finansiniy technologijy inovacijy vystymosi
spartg. Esant pakankamai prieigai prie kapitalo, rinkos dalyviai gali siekti
palaikymo inovacijy vystymui rinkos saglygomis. Tuo tarpu triikkstant
finansavimo galimybiy, sméliadéZés gali padéti inovacijai pasiekti kitg
vystymosi stadija, leidZianc¢ig véliau pritraukti investicijg. Finansiniy
technologijy smélio dézés bus tose Salyse, kurios susiduria su kapitalo
rinkos investicijy trickumu, o nebus tose, Kuriose finansavimo galimybiy

daugiau.

Sm¢liadéziy teorinis analizés pagrindas

Pozitiris, jog reguliavimas trukdo inovuoti gali bati per daug supaprastintas.

Valstybé finansy sektoriaus vystyme gali bati matoma kaip viena i§ platformy karéjy ir
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formuojanti politikos kryptj, verslui draugisku reguliavimu, skatinanéiu tvarias inovacijas®.
Inovacijy ir reguliavimo tikslai gali sutapti ar papildyti vienas kitg, siekiant surasti efektyvius
sprendimus ar suteikti geresnes paslaugas vartotojams. Finansiniy technologijy kompanijos ir
Sioje industrijoje veikiantys startuoliai, nors ir turi intriguojantj potenciala konkurencingumo
bei inovacijy srityse, bet kelia ne kg mazesnes galimas rizikas finansiniam stabilumui. Vienas
i§ sprendimy, kurj gali pasitelkti reguliuotojas, sméliadézé (ang. sandbox) — eksperimentiné
erdvé, kurioje nauji finansiniy technologijy sprendimai: produktai ar paslaugos, gali buti
testuojami rinkos salygomis su reguliuotojo prieziiira®®. 2016 pirmaja sméliadéze finansiniy
paslaugy startuoliams sukiiré brity finansinés priezitiros agenttira. Nuo tada Sis jrankis paplito
pasaulyje, taciau ne tapo visuotinu. Nepaisant jgyvendinimo skirtumy tarp valstybiy, visy
reguliuotojy viesosios politikos tikslai gali biti apibudinti kaip vieningi ar pasikartojantys:
vartotojy apsauga, skatinti inovacijas ir konkurencinguma, uztikrinti rinkos stabilumg bei

prieiga prie finansiniy paslaugy, kurj padeda uZztikrinti sméliadéze.

Smeéliadéziy dizainas tarp valstybiy gali skirtis, bet sukurta testavimo

infrastruktiira jprastai pasizymés toliau minimais bendrais bruozais:

e Atrankos salygomis. Nusakoma Kriterijai, kuriais atrenkami sméliadézés dalyviai.
Priklausomai nuo reguliuotojo iskelty tiksly atranka gali biti grupuojama ar paremta
uzklausomis, skirtoms licencijuotoms firmoms ar nereguliuojamiems startuoliams ir
pan. Dazniausiai dalyviy skai¢ius yra ribotas.

e Vartotojy apsauga. Dalyvaujantiems testavimo procese stengiamasi suteikti saugumo
garantijas, paremtas reguliuotojo kompetencija. Iprastai kuo daugiau dalyvaujanciy
testavime, tuo ribojimai grieztesni ar jy daugiau.

e Testavimo laikas. Jprastai testavimas trunka apie 6-12 ménesiy arba gali buti paremtas
individualiai suplanuotu laikotarpiu. Dinamiskesniy sméliadéziy dizainas néra grieztai
apribotas laiko.

e Reguliacinés iSimtys. Pagrindinis sméliadéziy privalumas — tai jprasto reguliavimo
netaikymas iSimtinémis sglygoms. Nors reguliuotojai skiriasi suteiktomis isimtinémis

salygomis, bet visomis lengvinan¢iomis aplinkybémis norima sumazinti reguliavimo

22 Goo, J. J., & Heo, J. Y. (2020). The impact of the regulatory sandbox on the fintech industry, with a
discussion on the relation between regulatory sandboxes and open innovation. Journal of Open Innovation:
Technology, Market, and Complexity, 6(2), 17.

2 Ringe, W. G., & Ruof, C. (2020). Regulating Fintech in the EU: The case for a guided sandbox. European
Journal of Risk Regulation, 11(3), 604-629
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nas$tg, kuri galéty atsirasti dél netikrumo. ES kontekste, valstybiy-nariy reguliuotojy

lankstumas yra apribotas, nes jie negali sudaryti isiméiy ES teiséje.

o Iséjimo strategija. Norint uztikrinti mazesne zalg vartotojams ir prisitaikyma rinkoje,
panaikinus suteiktas iSimties privilegijas, testuojami produktai ar paslaugos turi turéti
is¢jimo strategija.?*

Sméliadézés kaip uzdaros infrastruktiiros, kurioje su reguliuojanc¢ios institucijos
priezitra testuojamos finansiniy technologijy inovacijos, padeda uztikrinti sistemos stabiluma
ir vystytis naujiems produktams ar paslaugoms. Siy instrumenty dizainas pasizymi
selektyviomis atrankos saglygomis, dalyviy apsauga nuo galimy neigiamy pasekmiy nesékmés
atveju, (ne)terminuotu laiku, skirtu testavimui, ir i§é¢jimo strategija, kuri nurodo kaip inovacijy
turéty funkcionuoti pasibaigus testavimui sméliadézéje. Toliau aptarsime reguliavimo teorinius
argumentus, kuriais remiantis grindziamas smélio déziy veikimas. Taip pat, kadangi finansinés
technologijy inovacijos siejamos su auk§tomis rizikomis, pristatomos teorinés prieigos, kurios

aiSkina reguliavimo ir riziky rys$j.

Sméliadéziy istakos

Iprastai finansinis reguliavimas grjstas rizikos vertinimu vieSajam interesui t.y.
grésmiy identifikavimu rinkos ir vartotojy apsaugai, rinkos integralumui bei finansiniam
stabilumui. Normatyviné reguliavimo teorija akcentuoja, kad valstybés jsikiSimas turéty
i8spresti rinkos nesékmes, padidinti efektyvuma, sumazinti informacijos asimetriSkuma bei
sukurti reguliavimo procesus pagal teis¢ ir nepriklausomuma. Pozityvistinés teorijos Salininkali
domisi reguliavimo priezastimis. Manant, jog priezitirg lemia siekis apsaugoti vartotojus nuo
neefektyvios konkurencijos pasekmiy, apsisaugoti nuo politikos oportunizmo ar interesy
grupiy ir politikos formuotojy suinteresuoty tiksly?. Suvokdami finansines technologijy
naujoves kaip griaunamasias inovacijas — procesa, kuomet technologija ar paslauga susikiirusi
rinkos Zemiausiame posistemyje, biidama pigesné, patrauklesné ar pranasesné, besglygiskai
kyla j aukstesnj lygmenj, su laiku tapdama masiskai prieinama ir i§stumdama konkurentus.

Taip pat suprantame, jog nors Sie finansiniai technologijy sprendimai pasitilo naujg konceptinj

24Ringe, W. G., & Christopher, R. U. O. F. (2020). Regulating Fintech in the EU: the Case for a Guided
Sandbox. 607-611

% Body of Knowledge on Infrastructure Regulation, Theories of regulation, Zitiréta [2023.12.18]
https://regulationbodyofknowledge.org/general-concepts/theories-of-regulation/

263j, S., & Chen, H. (2020). A literature review of disruptive innovation: What it is, how it works and where
it goes. Journal of Engineering and Technology Management, 56, 101568., ISO 690, 6.
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pozitrj, kuris keiia poziiirj j problema ar rinkos poreikius, bet gali ir susikirsti su reguliavimo
tikslais, siekianciais uztikrinti sistemos stabilumg. Taigi, reaguojant j inovacijas, kurias galime
priimti arba kaip galimybe, arba kaip grésme, atitinkamai suformuluojamos strategijos,

slopinancias arba skatinancios naujy sprendimy vystymasi.

Toliau trumpai pristatomi lygmenys. Individualiame lygmenyje, svarbios yra
asmeningés savybés, jvertinant ar inovacija yra galimybé ar grésmeé. Jei inovacija matoma kaip
rizika, ji bus atmetama, o jei kaip galimybé, palaikoma. Organizacijos ir institucijos gali
pasitelkti strategijas, jtraukdamos suinteresuotas Salis ] taisykliy formavima, suteikiant prieiga
prie istekliy, kad inovacijy procesu buty galima pasinaudoti. Kita vertus, rinkos senbuviai
pasirinkdami stebéjimo strategijas ir vertindami finansines technologijy inovacijas kaip rizikas
gali siekti uzkirsti kelig jy progresui. Svarbu pabrézti, jog institucijy politikos instrumentai,
orientuoti | naujy paslaugy ar produkty kirimg, gali veikti kaip pasitikéjimo instrumentai,
sumazinantys netikrumo rizikas. Ekosistema, kaip didziausias makro lygmuo, apima
vartotojus, kompanijas, investuotojus, institucijos, vertés grandines ir pan., parodoma, jog
technologijy inovacijy sukurti poky¢iai apima platy interesy rata?’. Balansavimas tarp
inovacijoms palankiy sprendimy ir siekiy sumazinti numanomas rizikas, atsispindi ir

reguliavimo taisykles. Kitoje dalyje pristatoma reguliavimo principai.

DaZniausiai reguliacinés politika struktira paremta sisteminiy riziky
sumazinimu, uZztikrinant tinkama rinkos funkcionavimg ir garantuojant apsaugg paslaugy
naudotojams. Reguliuotojas kaip veikéjas, kuris sukuria ir jgyvendina taisykles, elgdamasis
pagal klasikinio reguliavimo principus susidurty intervencijy pasirinkimais. Taciau tai
pareikalauty nemazai iStekliy ir kompetencijy, siekiant efektyvios kontrolés. Nustovéjusiy
priemoniy ribotumas gali atsiskleisti ypa¢ susiduriant su kompleksiniais ir naujais reiskiniais.
Tuo tarpu konvenciniu reguliavimu paliekama diskrecija rinkos dalyviams elgtis pagal savo
interesus, arba reguliuotojui pasitelkti jsakymo ir kontrolés instrumentus kaip sankcijas, jog
suderinty rinkos ir visuomengs interesus. Svarbi visy reguliavimo prieigy dalis yra pasekmes,
kurios gali bti tiek neigiamos t.y. sankcijos ar baudos, tiek teigiamos, pavyzdziui, suteiktas
iSimtis. Kuomet pasekmiy néra arba jos menkos, taisykliy laikymasis yra bemaz

savanoriskas?®. Dél jvairiy aplinkybiy: ar tai biity informacijos triikumo, riziky ar reikinio

278i, S., & Chen, H. (2020). A literature review of disruptive innovation: What it is, how it works and where
it goes. 10-16.

28 Coglianese, C., & Mendelson, E. (2010). Meta-regulation and self-regulation. Regulation, 12-11.,

ISO 690, 3-6
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kompleksiskumo, suformuluoty tiksly ir t.t., gali susidaryti poreikis laisvesnéms kontrolés
prieigoms. Viena i$§ jy meta-reguliavimas — tai alternatyvi reguliavimo strategija, kuria
sudaromos iSorés paskatos veikéjams kurti savo reguliavimo sistemas, remtis savikontrolés
principais ir turima informacija, nusprendziant ka bei kaip reguliuoti. Savireguliacija gali biiti
iSskirta kaip atskira reguliavimo taktika, kai rinkos dalyviai turi dar didesn¢ autonomija,
sprendziant dél reguliavimo formos ir turinio, ir ar i3 viso reikia reguliavimo?®. Taigi, meta ir
savireguliacijai reikia pasitikéjimo tarp reguliuotojo ir rinkos dalyviy. Nors tai gali buti geras
sprendimas netikrumo sglygomis, bet pagrindiné problema, jog nors privatis veikéjai biidami
geriau informuoti rasti sprendimg vieSosioms problemoms, nebitinai turés paskatas
pasinaudoti turimais pranaSumais. Jeigu paskatos biity pakankamos surasti sprendimus,
reguliavimo nereikéty. Vis délto praktikoje galime tikétis, kad susidursime su problema, kaip

sudaryti salygas, kad suteikta diskrecija atitikty reguliavimo tikslus, ne tik privacius interesus.

Argumentuojant uz dereguliacijg teigiama, jog reikéty iSnaudoti rinkos dalyviy
informacijos pranaSumg. Remiamasi prielaida, kad dinamiSkoje aplinkoje, kuria sukuriamos
vis naujos inovacijos, pasikliovimas vien valstybe kaip vienintele reguliacine galia yra
nulemtas Zlugti®®. G.Majone isskiria, kad privatizacija ir dereguliacija sukiiré salygas
pasikliauti reguliavimu. Ten kur konkurencijos néra, tik vieSasis reguliavimas gali uztikrinti,
jog viesSojo sektoriaus monopolija nebiity pakeista privacia. Paradoksalu, jog dereguliacija téra
pirmas zingsnis prie re-reguliacijos — ekonominéms paskatoms pakeiciant administracines
taisykles®!. Reaguojant j besikei¢iantj pasaulj, racionalizuojamas prieziiiros kaip politikos

1SraiSkos butinumas.

Riziky ir galimybiy vertinimas yra svarbus formuojant eksperimentines
reguliavimo prieigas. Bendrai, atsakas j rizikg pasiZymi atsargumu, o galimybiy atvirumu.
Racionalus galimy nuostoliy bei pelno vertinimas, gali biiti suprantamas kaip kasty-naudos
analizeé. Tuo tarpu socialiniai elgsenos modeliai bando paaiskinti kodél kai kada pasirinkimai
priimami net ir didesnémis rizikos sglygomis. Vis délto riziky suvaldymg galime suprasti kaip
reguliavima, o nauda kaip inovacijy politikos tiksla. Taigi, siekiant sistemiSkai paskatinti

rizikos toleravimg arba atidumg galimoms grésmém, galima sudaryti paskatas saugumo

2 Coglianese, C., & Mendelson, E. (2010). Meta-regulation and self-regulation. 9-11

%0 Ruof, C. (2023) Regulating Financial Innovation., Fintech and the Information Deficit, 386-387.

31 Majone, G. (2019). The rise of the regulatory state in Europe. In The State in Western Europe (pp. 77-101).
Routledge.
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kultirai, jgyvendinimu, bendruomenés spaudimu ar $alisku optimizmu®. Mikro lygmens
apgintos motyvacijos (protection motivation) teorija nurodo, kad zmonés linke save apginti,
kai tikimasi negatyviy pasekmiy. Siuo atveju institucijos svarbios informuodamos apie rizikas,
taip sudarant prielaidas atpazinti galimas rizikas. Tuo tarpu rizikos kompensavimo (risk
compensation) teorinis aiSkinimas teigia, jog esant tinkamoms apsaugos priemonéms, Zmones
linke prisiimti rizikas. Esamo racionalumo (situated rationality) teorija atmeta, jog saugus
elgesys natiiraliai yra racionalus, o pavojingi veiksmai savaime neracionallis. Bendrai, didesné
numanoma nauda, mazesné suvokiama rizika. Empirikoje toks pozitris atsispindi darbuotoju,
pasirinkimu nedévéti darbo saugos priemoniy, nes manoma, jog patogiau ar efektyviau atlikti
uzduotis. Be to, atsizvelgiama ir | visuomenés pozilrj bei bendras normas. O jprasto veiksmo
(habituated action) teorija akcentuoja, kad pakartotinai susiduriant su aukstos rizikos elgesiu
be neigiamy pasekmiy sumazéja rizikos vertinimas. Tuo tarpu i§ makro lygmens socialinio
veiksmo (social action) bei socialinés kontrolés (social control) teoriniai argumentai, jog
bendras supratimas apie menkus grésmés Sansus bei remiantis kity elgesiu, sudaromos paskatos
jsitraukti. Taip pat, rizikos susiejimas su organizacija, gali sumazinti grésmiy tikimybe®,
Pritaikant reguliavimo bei inovacijy teoriniams argumentams, bendras supratimas, jog
reguliavimas yra labiau reikSmingas negu inovacijy skatinimas, gali lemti sprendima imtis

reguliavimo politikos.

Taigi, riziky ir naudos teorija iSsiskiria bandymais paaiskinti kodél nebitinai
racionalls sprendimai jvyksta net ir rizikos saglygomis. Pavojingas elgesys pasizymi riziky
tolerancija, o riziky nuspéjamumas grindZziamas saugumo kultiira bei paskaty sudarymu per
sankcijas. Makro lygmenyje esanti socialinio veiksmo (social action) bei socialinés kontrolés
(social control) teorijos akcentuoja, jog rizikos prisiémimas gali atsirasti dél stipriai
neapibrézty taisykliy ar silpny sankcijy, lyderystés ar saugumo kultiros supratimo. Esamo
racionalumo (situated rationality) teorija gali buti suprasta kaip esanti tarp institucijy ir

individy, kuomet rizika prisiimama, jvertinus, jog aplinkybés pateisina tokj elges;.

Nauda
| Taip Ne

32 nouye J., (2017) Risk perception: theories, strategies and next step, Campbell Institute, 3.
https://www.thecampbellinstitute.org/wp-content/uploads/2017/05/Campbell-Institute-Risk-
Perception-WP.pdf

33 nouye J., (2017) Risk perception: theories, strategies and next step, 5-8.
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Rizika Taip 1.Rizika atitinka 2.Geriau saugiis nei
nauda rizikuoti
Ne 3. ISnaudojamos 4.Indiferentiski
galimybés pasirinkimai

Paveikslélis Nr. 1 sudaryta autoriaus. Riziky ir naudy vertinimas

Vis délto, kad finansinés inovacijos savaime néra nei geros, nei blogos, todél
neatmestina tiek potencialo nauda, tick priesingos pasekmés®*. Tuo tarpu technologijy
reguliavime akcentuojama bendra atsakomybé tarp naudotojy, gamintojy, reguliuotojy ir
politikos formuotojy, siekiant efektyvaus, teisiko ir etiSko technologijy atsiradimo®.
Vykstancios diskusijos apie reguliavimg, inovacija ir konkurencingumg, svarstoma kiek
skirtingo tipo reguliavimas paveikia inovacijy vystymasi ir konkurencing aplinka. Sutariama,
kad skirtingos reguliavimo formos turi skirtingg sgveika su inovacijomis. ISskiriamas
ekonominis, socialinis ir institucinis reguliavimas. Ekonomine intervencija sickiama iSvengti
rinkos nes¢kmiy dél monopolijy elgesio, pasitelkiant konkurencijos politikos priemones, kainy,
patekimo ] rinka ir vieSyjy gérybiy reguliavimg. Argumentuojama, kad (ne)sékminga
igyvendinimg lemia pakankamy paskaty sukiirimg. Intervencija socialiniu pagrindu norima
sumazinti ar iSvengti neigiamy eksternalitety. Pirmenybé teikiama etinéms dilemoms ir
visuotinei gerovei, nors tai ir gali riboti inovacijy vystyma. Instituciné prieiga suprantama kaip
taisykliy sukiirimg — jei atsakomybé¢ yra per daug griezta, rinkoje neatsiras daug inovacijy dél
dideliy kasty. Taciau be atsakomybés vartotojai gali nepriimti rinkos naujovés. Vis délto
manoma, kad bendrai reguliavimas turi teigiamg poveikj inovacijoms. Be to, ilguoju
laikotarpiu reguliavimo prieigos turéty kisti kartu su technologijy ir mokslo progresu®®.
IeSkoma atsakymo kaip uZztikrinti lygias salygas tarp esamos struktiiros ir naujy finansiniy
technologijy. FinTech reiSkinio kompleksiSkumas reikalauja atitinkamo inovatyvaus bei | ateitj
orientuoto reguliacinio atsako, paremto dalyvavimu, decentralizacija ir eksperimentavimu®’.
Remiantis Siais principais eksperimentavimu propaguojamas bandymy-klaidy procesas,
jgalinant dinamiska reguliavima tam skirtoje infrastruktiiroje. Manoma, kad tam sukurti centrai
turéty pritraukti veikéjus diskutuoti apie problemas ir sprendimus, panaudojant privataus

sektoriaus kiirybiSkumg vieSajam gerbuviui.

3 Lumpkin, S. (2010). Regulatory issues related to financial innovation. OECD Journal: Financial Market
Trends, 2009(2), 2-3.

35 Smith, M., Miller, S. (20230 Technology, institutions and regulation: towards a normative theory. Al & Soc.
https://doi.org/10.1007/s00146-023-01803-0

% Blind, K. (2012). The influence of regulations on innovation: A quantitative assessment for OECD countries.
Research policy, 41(2), 391-400.

37 Ruof, C. (2023) Regulating Financial Innovation., Fintech and the Information Deficit, EBI Studies in
Banking and Capital Markets Law, https://doi.org/10.1007/978-3-031-32971-5
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Teorinémis prieigomis stengiamasi paaiskinti kaip reguliavimas gali atsakyti |
reguliavimui, siekiama rasti kompromisa tarp inovacijy vystymosi ir rinkos veikimo bei
saugumo riziky. Tolesnése prieigose plétojamas argumentas, kad minétas balansas pasiekiamas
per dalyvavima, bendradarbiaujant interesy grupéms, sudarant sglygas eksperimentuoti ar ir
suteikiant dereguliacines iSimtis. Skirtingy reguliavimy tipy poveikis inovacijoms néra
vienareik§mis. Vis délto taisykliy sudarymas bendrai vertinamas kaip pozityvus veiksnys, kuris
turéty kisti ilguoju laikotarpiu, kartu su technologiniu progresu. Reguliuotojui, siekiant geriau
prisitaikyti prie nezinomybés ir pokyciy, politikos mokymasis ir institucijy dizainas yra vienos
1§ salygy nusakanciy, kodé¢l vienos Salys yra lankstesnés ir aktyvesnés savo valdysenos
principais negu Kkitos. Toliau pristatomos numatomos naudos ir rizikos, siejamos su

reguliacinémis eksperimentinémis erdvemis.

Naudos

Sméliadéziy taikymas finansy, technologijy bei inovacijy politikos tiksly
igyvendinimui turi keleta naudingy aspekty, kuriuos turi jvertinti reguliuotojas. Reguliaciné
smélio dézé (sandbox) laikoma ,saugi erdve®, kurioje verslas gali testuoti inovatyvias
paslaugas, produktus, verslo modelius ir jgyvendinimo mechanizmus, i§ karto nesusiduriant su

jprastomis reguliacinémis pasekmémis®®

. Kaip daugiaSalis instrumentas, kuris jgalina
skirtingus finansiniy technologijy veikéjus bendradarbiauti, patiriamos naudos gali skirtis.
Taciau bendrai tikimasi, jog reguliavimo naStos sumaZinimas paskatins inovacijy vystymasj.
Svarbu pabrézti, kad smeliadézés skirtos finansiniy technologijy startuoliy sprendimams
sumazina sistemines rizikas. Be to, jos reik§mingos ir visai ekosistemai. Sméliadézés ir kiti
akceleratoriai prisideda prie spartesnio inovacijy vystymosi, kai ankstyvos stadijos startuoliai

ir kuriamos inovacijos turi didesnj Sansg pritraukti investicijas.

Konkuruojanciy prioritety spaudimas sudaro situacija, kuomet norima skatinti
inovacijy sklaida, bet ir valdyti grésmiy rizikas, ir galimy skandaly reputacing zalg nacionalinei
finansy sistemai. Toks balansavimas tarp riziky ir naudos greitai kintan¢iomis salygomis yra
komplikuotas. Viena i§ priemoniy, galin€iy padéti iSlaikyti balansg, politikos mokymasis

(policy learning). Politikos mokymasis vyksta, kai veikéjai reflektave informacija apie

% Financial Conduct Authority (2015), Regulatory Sandbox.
https://www.fca.org.uk/publication/research/reqgulatory-sandbox.pdf
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politikos problemas, adaptuojasi ar kitaip pritaiko iSmoktas pamokas. Kuo didesné
nezinomybé, tuo mokymasis svarbesnis. Atitinkamai Salys gali remtis uzsienio pavyzdziais
arba savo valstybés patirtimis®®. Taigi, politikos pamokos gali lemti, jog $alis pasirinks arba
aktyvesne, arba atsargesn¢ pozicija. Vertinant, per laikg sukaupta informacija apie politikos
tiksly jgyvendinima, uzsienio pavyzdzius, s€kmes ir nes¢kmes, valstybés pozicija gali kisti.
Potencialiai praturtinantis reguliuotojo supratimg apie naujgsias technologijy inovacijas, taip

pagerinant reguliavima

Sméliadéziy naudos apima, siekj sumazinti reguliacing nastg vardan inovacijy
plétros. Tokiy akceleratoriy kaip sméliadézés buvimas reiskia, kad ekosistemoje ankstyvos
stadijos startuoliy inovacijos gali lengviau pasiekti kitg vystymosi stadija. Reguliuotojui
eksperimentiniy erdviy kiairimas gali paskatinti mokymasi, tobulinant turimas priemones,
rizikos valdymo kompetencijas ir uztikrinant sistemos stabilumg. Toliau pristatomos galimos

rizikos, ] kurias taip pat atkreipiamas démesys.

Rizikos

Atitinkamai, finansiniy technologijy sméliadéziy taikymas reguliavimo
praktikoje reikalauja jvertinti galimas rizikas ir i§sakoma kritikg. Visy pirma, sm¢liadéziy
taikymas yra ribotas tiek laiko, tiek dalyviy skai¢iumi ir galiojantis tik toje Salyje. Todéel
platesnis taikymas gali biiti problematiskas dél skirtumy tarp valstybiy jurisdikeijy.
Sprendimas sukurti eksperimentines erdves inovacijoms gali biiti gristas dél to, jog tai matomas
kaip madingas ar populiarus sprendimas®. Nejvertinus paklausos, ekosistemy skirtumy ir
turimy istekliy, sméliadézés rezultatai gali bati neefektyvis. Salys konkuruodamos tarpusavyje
ir stengdamosi sudaryti vis geresnes salygas per iSimtis gali jgalinti reguliacinj arbitraza.
Sméliadéziy veikimas reikalauja suteikti iSimtines privilegijas pasirinktoms finansiniy
technologijy startuoliams, o tai gali baiti suprantama kaip riziky plovimas (risk-washing) ar
kronizmas. Ne visada lengva pasakyti ar naujas produktas ar paslauga is tikryjy yra naujové,
tai reikalauja nemazy techniniy ziniy. Reguliuotojo galia pasirinkti finansiniy technologijy

firmas sméliadézéms gali sumaZinti teigiama konkurencijos poveikj rinkoje*'. Taigi, esminés
glamg p 1 g

% Raudla, R., Juuse, E., Kuokstis, V., Cepilovs, A., & Y16nen, M. (2024). Drivers of fintech policy evolution:
the role of policy learning and institutions. Policy & Politics, 3-5.

40 Raudla, R., Juuse, E., Kuokstis, V., Cepilovs, A., Cipinys, V., & Y1onen, M. (2024). To sandbox or not to
sandbox? Diverging strategies of regulatory responses to FinTech. Regulation & Governance., 4

41 Omarova, T. S. (2020b). Dealing with disruption: Emerging approaches to Fintech regulation. Washington
University Journal of Law and Policy, 61, 39-41
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rizikos, jog finansiniy technologijy sméliadézés negarantuoja inovacijos s€kmingo veikimo
rinkoje. O selektyvus ir ribojantis dizainas iskreipti konkurencijos sglygas, pastebimas riziky
iSkreipimu ar reguliaciniu arbitrazu. Reguliuotojas gali susidurti su nepakankamomis
techninémis ziniomis. Kitoje dalyje aptariamos galimos priezastys paaiskinancios

eksperimentiniy erdviy sukiirima.

Veiksniai aiskinantys sméliadéZiy turéjimgq
I. Institucijos

Institucijos nustatydamos taisykles bei jgyvendindamos politinés darbotvarkés
prioritetus gali buti suprantami kaip svarbiis veiksniai, kurie paaiskina FinTech politikos
kryptis ir sméliadéziy turéjima arba ne. Viena vertus, tokiy priemoniy kaip sméliadéziy
kirimas parodo iStekliy bei kompetencijy turéjimg. Galime manyti, jog reguliuotojas
atitinkamai jvertina ar turi pakankamus pajégumus, jog galéty operuoti finansiniy technologijy
inovacijy testavimui skirta infrastruktiira®?. Tuo tarpu politikos gebéjimus apibiidinkime kaip
jgudziy ir istekliy ar kompetencijy ir jgudziy visuma, reikalingg politikos funkcijoms
igyvendinti. Kompetencijos suprantamos kaip analitiniai, operaciniai ir politiniai jgtdZiai, o
iStekliai ir gebéjimai kaip sisteminiai, organizaciniai ir individual@is. Bendrai, aukstesni
gebéjimai siejami geresniais politikos rezultatais, pasiekimais, o tuomet nepakankami
gebéjimai lemia politikos nesékmes*’. Todél reguliuotojui siekiant efektyviai i$naudoti
FinTech inovacijy potencialg, kurti reikalingus testavimo mechanizmus ir suprasti galimas
rizikas, reikalingi auksti gebéjimai. Be to, naujy technologijy valdymas reikalauja lankstaus
prisitaikymo. Tad kai kuriy vertinimu sméliadéziy populiaréjimas nereiSkia reguliavimo
revoliucijos, bet ver¢iau parodo valdysenos evoliucijg. Argumentuojama, jog sandbox tesia
lankstaus reguliavimo linija, kuria pabréziamas prisitaikymas prie naujy scenarijy, jtraukti
treCigsias Salis ] reguliavimo procesg ir paskatinti dalyviy gebéjimy tobulinimg. Tuo tarpu
lankstaus reguliavimo teoriniai argumentai gludi atsako reguliavime, kuris siekia suderinti

priezitros salygas ir reguliuojamyjy geb¢jimus, bei meta reguliavime, kuris pripazjsta ne

42 Raudla, R., Juuse, E., Kuokstis, V., Cepilovs, A., Cipinys, V., & Y1onen, M. (2024). To sandbox or not to
sandbox? Diverging strategies of regulatory responses to FinTech. Regulation & Governance. 5

43 Wu, X., Ramesh, M., & Howlett, M. (2015). Policy capacity: A conceptual framework for understanding
policy competences and capabilities. Policy and society, 34(3-4), 165-171.
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valstybiniy veikéjy savikontrolés gebéjima**. O pastarieji remiasi konvencinio reguliavimo

vertybiniu pasirinkimu tarp laisvés ir kontrolés.
Taigi, reguliavimo argumentai suliejami ir jkiinijami Siais SméliadéZiy aspektais:

Pritariamasis reguliavimas su placiais standartais
Ribota diskrecija esamoms normoms
Proceso reguliavimas

Orientavimasis ] rezultatus

o ~ w0 N E

Informacijos dalinimosi dialogas tarp reguliuotojo-reguliuojamojo

Pastarosioms funkcijoms jgyvendinti svarbiis ir reikalingi auksti politikos
gebéjimai, be kuriy reguliavimo procesas gali biiti nesékmingas arba nebaigtas. Vis délto per
laika, kei¢iantis FinTech politikos pozicija gali kisti. Fragmentuotas arba vieningas institucinis
dizainas lemia turimus i$teklius, veiksmy mandato nepriklausomuma, o tai sudaro salygas kaip
institucijos vertins galimas rizikas, naudas ir atitinkama politikos jgyvendinimg. Manoma, kad
pilnai integruotas modelis, kuriame centrinis bankas uztikrina finansing prieziiira, o
fragmentuotame reguliacinés prieziiiros agentiiros yra atskirtos nuo centrinio banko. Taciau
integruotoje aplinkoje prizitirétojas turédamas platesnj mandatg turi ir daugiau tiksly bei
atsakomybiy nei vien finansinés sistemos saugumas. O fragmentuotoje aplinkoje veikiancios
agentiiros gali prioretizuoti maziau tiksly. Visgi, reguliuotojui, siekian¢iam uzimti aktyvig
pozicijg, gali buti sudétinga suderinti riziky valdyma su inovacijy vystymu. Todél integruoto
modelio institucijos, turédamos daugiau iStekliy, kompetencijy ir gebéjimy, yra pajégesnes
inovacijy vystymui netikrumo salygomis*®. Apibendrinant, integruotas modelis, i3siskiriantis
vieninga institucine saranga gali biiti matomas kaip palankesnis jgyvendinti proaktyvia
politikos pozicijg dél gausesniy iStekliy, kompetencijy negu fragmentuotas. Svarbu suprasti,
kad fragmentuotas institucijy dizainas pasitelkdamas koordinavimo ir bendradarbiavimo

prieigas, turédamas aiSkesne¢ darbotvarke gali irgi uzimti aktyvig pozicija politikos klausimais.

Il. Riziky vertinimas

44 Johnson, W. G. (2023). Caught in quicksand? Compliance and legitimacy challenges in using regulatory
sandboxes to manage emerging technologies. Regulation & Governance, 17(3), 709-711.

4 Raudla, R., Juuse, E., Kuokstis, V., Cepilovs, A., & Y1dnen, M. (2024). Drivers of fintech policy evolution:
the role of policy learning and institutions, 5-7.
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Bendrgja prasme finansinés technologijy jmonés daznai siejamos su auksta rizika, bet
ir galima didele nauda. Galime suprasti, kad visi reguliuotojai susiduria su panaSiomis
grésmémis kaip pinigy plovimas, finansinis sukciavimas, pavojai stabilumui bei vartotojy
apsaugai ar nepasiteisinusios istekliy investicijos ir pan. Viena i§ naudy, platesné finansiniy
technologijy pasitla nuo mokéjimy iki duomeny keitimosi paslaugy, trikstant lankstaus
reguliavimo gali balansuoti ties legalumo riba. Tad negalint kontroliuoti mokéjimy platformy,
apsaugoti vartotojy nuo apgavyséiy ir neuztikrinant jtartiny pervedimy atsakomybés bei
atsekamumo, sudaromos sglygos pinigy plovimui. Po garsiausiai nuskambé¢jusiy finansiniy
technologijy jmoniy ir skaitmeniniy finansiniy paslaugy skandaly, kaip Wirecard 2020
Vokietijoje, Lenkijos krypto kapitalo korporacija (ang. Crypto Capital Corporation (CCC))
2019, Bestmixer.io 2020 Danijoje, seké atitinkamas reguliuotojy atsakas*®. Numanomos
rizikos ir jvyke skandalai parodo, jog inovacijy skatinimas turi buti suderintas su reguliavimo
priemonémis. Kitg vertus jvykusius skandalus galime vertinti ir kaip sektoriaus iSimtis, o j
rizikas zvelgti per sistemiSkumo ir konteksto prieiga. T.y. Salys, kurios susiduria su didesne
finansinio sukciavimo rizika, pasirinkty atsargesnes reguliavimo prieigas nei suteikti iSimtis
inovacijoms, galinioms paskatinti minétas rizikas. Aukstos rizikos kontekstas gali biti
siejamas su atsargesniu poziliriu, paremtu taisykliy ir atvejy prieigomis. Kita vertus riziky
supratimas gali pasitilyti lankstesnj atsakg kompleksiniams i$$iikiams, kadangi grésmiy
supratimu paremtas reguliavimas sujungia identifikavima, prevencija ir veiklos kontrole.
Empirikoje pinigy plovimo strategijos gali nusakyti kaip Salys efektyviai suvaldo rizikas ir
nesudaro barjery finansinei veiklai*’. Finansinés veiklos reguliavime grésmiy vertinimui tapus
centriniu veiksniu, formuojanciu priezitros taisykles ir veiklos vertinima, galima tikétis
lankstesnio ir efektyvesnio atsako. Remiantis $iuo pozitriu jvyke pavieniai finansiniai
skandalai yra labiau rinkos iSimtys, o susiripinimg kelty aukStas sisteminiy riziky lygis.
Kuriant sméliadéZes bendradarbiavimas tarp reguliuotojo ir testuojamos inovacijos kiiréjy yra

svarbus kaip ir riziky vertinimu grjsto reguliavimo.

I11. Dalyviai ir rinkos koncentracija

46 Faccia, A., Mosteanu, N. R., Cavaliere, L. P. L., & Mataruna-Dos-Santos, L. J. (2020). Electronic money
laundering, the dark side of fintech: An overview of the most recent cases, 1-6.

47 Ross, S., & Hannan, M. (2007). Money laundering regulation and risk-based decision-making. Journal of
Money Laundering Control, 10(1), 106-115.
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Naujy institucijy inovacijy diegimas gali reikalauti papildomy antraprenystés
pastangy. Antreprenerius suprantame kaip tuos, kurie investuoja savo laika, energija,
reputacija, pinigus, jog jgyvendinty politikos sprendima®®. Kai jvyksta reikimingas politikos
pasikeitimas, daznai jvardijami politikos antrepreneriai, Kaip prisidéj¢ prie pokycio. Taciau
politikos antrepreneriai i$ kity politikos veikéjy iSsiskiria intensyvumu ir pastangy trukme,
siekiant pasirinktos politikos poky¢io. Sis aiskinimas svarbus, nes paaiskina kaip individualios
strategijos mikro lygmenyje prisideda prie makro politikos proceso pasikeitimy?®. Kita vertus,
jei néra pakankamai politikos antrepreneriy, kuriems sméliadéziy sukiirimas bty prioritetas,
gali nepakakti vidinio spaudimo pakeisti sistemos veikima, todél status quo i$likty toliau. Todél
kolektyviai veikiantys rinkos dalyviai gali sudaryti didesnj spaudimg sisteminiams pokyc¢iams.
Kitaip sakant, finansiniy technologijy startuoliy didesné koncentracija labiau skatinty inovacijy
diegima, tuo tarpu tikétina, jog esant daugiau tradiciniy finansiniy institucijy buty siekiama
iSlaikyti status quo. Koncentracija suprasdami kaip rinkos dalyviy skaiéiy, kai didelé
koncentracija reik§ty mazg konkurencija, o mazesné koncentracija siejama su
konkurencingesne rinka. Taigi galime suprasti, jog didesné finansiniy technologijy jmoniy
dalis rinkoje gali reiksti pelny praradimus tradiciniams bankams. Rinkos galios sutelkimas
keliy finansiniy dalyviy rankose sudaro sglygas monopoliniam veikimui. Kitg vertus, keliy
didesniy rinkos veikéjy veikimas garantuoja ekonomikos stabiluma®. Konkurencija finansy
sektoriuje gali paskatinti rinkos dalyvius inovuotis, jtraukiant naujus finansiniy technologijy
sprendimus bei suteikiant platesng finansavimo prieigg verslo jmonéms. Manoma, jog
koncentracija ir konkurencija sudaro apvertos U raidés rysj t.y. esant optimalioms salygoms,
plétojamas paslaugy tinklas ir pritaikomos vis sudétingesnés skaitmeninés technologijos,
skatinancios finansiniy technologijy jmoniy vystymo poreikj. Tuo tarpu esant mazai ar didelei
konkurencijai, rinkos dalyviai gali orientuotis j trumpojo laikotarpio rezultatus, monopoliniy
salygy iSlaikymag ir vengti inovacijy taikymo®l. Politikos antrepreneriai intensyviai
investuodami savo laika, zinias ir reputacija, Siekia jgalinti politikos poky¢ius. Status quo
18likty, nepakakus spaudimo sistemos pokyciui, todél esant kolektyviniam palaikymui tikétina,

jog naujové biity pritaikyta greiiau. Kitaip sakant, kuomet koncentracija skatina

48 Kingdon, J. W. (1984). Agenda, alternatives and public policy. Little, Brown, 179.

49 Arnold, G. (2021). Does entrepreneurship work? Understanding what policy entrepreneurs do and whether it
matters. Policy Studies Journal, 49(4), 969-970.

0Li, L., Gao, W., & Gu, W. (2023). Fintech, bank concentration and commercial bank profitability: Evidence
from Chinese urban commercial banks. Finance Research Letters, 1-7.

51 Qiao, C. (2025). Can banking concentration improve regional FinTech development?. International Review of
Financial Analysis, 1-7.
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konkurencinguma, nauji sprendimai sulaukty daugiau palaikymo negu rinkos galios sutelkimas

keliy dalyviy rankose.

IV. Kapitalo rinka

Kapitalo rinkas galime apibtdinti pagal nuosavybés perskirstymo funkcija, kai
rinkoje kaina sudaro teisingus signalus istekliy jsigijimui. Tokioje rinkoje firmos gali priimti
investavimo-gamybos sprendimus, o investuotojai gali pasirinkti kainas, atspindinéias esamg
informacija®. Dalis valstybiy siekdamos paskatinti ekonomikos augima sudaré salygas vystytis
vietinéms kapitalo rinkoms. Buvo manoma, jog tai padés uztikrinti ilgojo laikotarpio
finansavima, stabiluma, riziky valdyma ir t.t., vis délto valstybés intervencijy rezultatai skiriasi
vieny kapitalo rinkos tapo efektyvesnés, o kity stagnuojanéios®. ES kontekste kapitalo rinkos
sgjungos (ang. Capital Market Union - CMU) projektu norima stiprinti tarpvalstybing finansing

integracija.

Taigi, sméliadézes skirtos testuoti finansiniy technologijy startuoliy sprendimus.
Valstybés jsitraukimas ] finansiniy technologijy kiirimg daznai suprantamas kaip reguliaciniy
salygy sudarymas inovacijy vystymui. Nors skirtingy Saliy priezitiros institucijy kuriamos
sméliadézés gali skirtis trukme, orientavimusi j skirtingas finansiniy technologijy inovacijas,
testavimo turiniu ir kitais bruozais, bet visos eksperimentinés erdvés turés apibréztas atrankos
sglygas, saugumo garantus vartotojams ir sistemos stabilumui nuo platesniy pasékmiy,
pritaikyta testavimo laikg, suteiktas reguliacines iSimtis ir rinkos strategija po testavimo.
Klasikinio reguliavimo principai paremti pasirinkimais tarp laisvés ir kontrolés, tadiau
pobtidzio rizikos, reguliacinés nasStos ribojamy inovacijy sklaida ar naujy Ziniy, kompetencijy
poreikis, siekiant uztikrinti sistemos stabily veikimg. Eksperimentine prieziiira ir meta-
reguliavimu akcentuojama, jog deréty sudaryti paskatas rinkos dalyviams veikti pagal savo
diskrecijg ir remtis savikontrolés principais, kuriant riziky valdymo mechanizmus. Smeéliadéze

btidama kaip viena i$ laisvesniy reguliavimo sprendimy, sudaro sglygas reguliuotojui iSlaikyti

52 Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of
Finance, 25(2), 383. https://doi.org/10.2307/2325486

53 Laeven, M. L. (2014). The development of local capital markets: rationale and challenges, International
Monetary Fund, 3-6. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/The-Development-of-Local-
Capital-Markets-Rationale-and-Challenges-42551
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priezitrg, 0 rinkos veikéjams sudarant sglygas testuoti naujus sprendimus, nesudarant neigiamy

rizikos pasekmiy kitiems.

Tikimasi, jog sméliadézés sumazindamos reguliacing nastg paskatins inovacijy
vystymasi. Vis délto badama ribota laike ir dalyviy skai¢iumi eksperimentiné erdvé negali
garantuoti, kad pasibaigus testavimui inovacija veiks rinkos salygomis. Sméliadézéms
populiaréjant tarp reguliuojanciy institucijy Kritikai akcentuoja riziky nuvertinimg ir
konkurencijos iSkreipimg, sudarant iSimtines salygas naujiems rinkos dalyviams. Jvertinus
galimas grésmes ir uzsienio Saliy pavyzdzius, tokios infrastruktiiros sukiirimas gali padéti
reguliuotojui mokytis, ugdyti technines kompetencijas ir tobulinti priemones uZztikrinancias
sistemos stabilumg. Siekiant suvaldyti rizikas ir sulaukti norimos naudos, institucijos yra
vienas i§ veiksniy galinCiy paaiSkinanc¢iy smeéliadéziy (ne)turéjimg. Finansiniy technologijy
naujoviy testavimui su reguliuotojo priezitra reikalingi instituciniai iStekliai, kKompetencijos ir
nuoseklus konsultavimasis su dalyviais, praktikoje tam priskiriant atsakingus ekspertus.
Integruotos institucijos turédamos gausesnius iSteklius ar prieigg prie jy yra geriau pasirengusio
jgyvendinti testavimg eksperimentinése erdvése nei fragmentuotos institucijos, kuriose
reguliavimo ir prieziliros kompetencijos atskirtos, o smeliadézés veikimas grindziamas
tarpinstituciniu koordinavimusi. Reguliuojanc¢iy institucijy mandatas jpareigoja uztikrinti
sistemos stabiluma, suvaldyti rizikas, uztikrinti vartotojy apsauga ir t.t. Saliai susiduriant su
aukstomis rizikos sglygomis, institucijos veikty atsargiau ir vengty sudaryti iSimtis kaip
sméliadezés, kurios gali padidinti grésmes finansy sistemos status quo busenai. Kadangi
finansinés technologijy naujovés siejamos su pinigy plovimo, suk¢iavimo ar atitikties taisykliy
nesilaikymo rizikomis, biity vengiama sudaryti aplinkybes, kurios tapty nesékmiy pavydziu.
Rinkos ir veikéjy veiksniai taip pat gali nusakyti poreikj, sukurti arba naudotis sméliadézémis.
Politikos antrepreneriai, negailédami iStekliy ir iSlaikydami nuoseklias pastangas gali sudaryti
spaudimg institucijoms, pritaikyti sisteminius pokyc¢ius. Visgi kolektyviai veikiantys dalyviai
sudaryty dar didesnj palaikyma pokyc¢io transformacijai. Nemaziau gali biiti rinkos saglygomis,
kuriose veikéjai siekia pritaikyti politikos inovacijas. Didesné koncentracija reiksty, kad rinkos
galia sukoncentruota keliy dalyviy rankose, kurie gali vengti diegti inovacijas. Esamy
akademiniy tyrimy atvejai iSskiria, kad tradicinés finansinés institucijos veikdamos didelés
koncentracijos saglygomis vengty finansiniy technologijy jmoniy vystymosi, nes tai reiksSty
pelny praradimus. Taigi maZesnés koncentracijos rinkose konkurencija tarp daugelio rinkos
dalyviy skatinty vystyti ir diegti inovacijas, siekiant jgyti konkurencinj pranaSuma.

Konkurencingesnés rinkos labiau palaikyty sméliadéziy veikimg dél galimybés sumazinti
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rizikas inovacijy kirimo procese. Toliau pristatoma pasirinkta metodologija ir jos

jgyvendinimo Zingsniai.

Darbo metodika

Finansiniy technologijy inovacijy susikiirimas yra globalus fenomenas, taciau
valstybiy pasirinktos priemongés, kuriomis siekiama vystyti naujas finansines technologijas,
skiriasi. Siekiant jgyvendinti tyrimo tikslg ir iSkeltus uZzdavinius svarstomas metodinis
pasirinkimas — kokybiné lyginamoji analizé. Norint nustatyti aiSkesn¢ priklausomybe tarp
finansiniy technologijy imoniy reguliavimo pasitelkiant sméliadézes bei kity tikrinamy
veiksmy. Tyrimo apimtis 27 Europos Sajungos Salys narés. Nepriklausomi kintamieji:
institucijos, rizikos lygmuo, rinkos (ne)tradiciniy finansiniy institucijy koncentracija ir
kapitalo rinkos vertinimui suteikiamos dvinarés 0 arba 1 reik§més. Tuomet sudaroma tiesos
lentele, kuri reikalinga apibrézti loginéms reik§Sméms. Nenuoseklis eilutés rezultatai
paaiSkinami. Remiantis panasumo ir skirtumo taisyklémis, kai tam tikros salygos nuolat lydi
tiriama reiskinj, o kitos aplinkybés kinta, tuomet teigiame, kad tai yra tyrimo priezastis arba
pasekmé.®* Taip patvirtinamos arba atmetamos ne tik iskeltos hipotezés, bet ir sudaromas

sméliadéziy pritaikyty finansinéms technologijoms indeksas.

Kokybinés lyginamosios analizés (KLA) metodas
Kokybinés lyginamosios analizés (KLA) pagrindus 1987 m. padéjo amerikieCiy

sociologo Charleso C. Ragino knyga ,,Lyginamasis metodas“. C. Raginas nustaté, jog
lyginamieji tyrimai tuo metu iSsiskyré arba labai mazais atvejy skaiCiais, arba itin dideliais,
todél buvo pasiiilyta vidutinj atveju skaiciy tyrinéti KLA metodiniu pagrindu. Svarbu pastebéti,
jog KLA gali bati pritaikyta ir mazai atvejy analizei, kai kintamyjy yra nedaug (3-4), o ju
variacija plati. Metodo ribos isryskéja itin dideliam atvejy skaiciui nagrinéti, kadangi rezultatai
yra labai jautrGs matavimo klaidoms: pakanka vieno priestaravimo hipotezei, kad ji bty

paneigta. Vis délto metodo strategija leidzia grjzti prie hipotezei priestaraujanciy atvejy beli

% Norkus Z., (2011) Kokybiné lyginamoji analizé ir nery3kiyjy aibiy metodas, LiDA metodologinis seminaras
https://web.vu.lt/fsf/z.norkus/files/2019/05/NorkusKLA _ivadas.pdf
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juos isnagrinéti ar paaiskinti®. Pasirinkto metodo pranasumas prie§ statistines
analizes toks, jog leidzia diferencijuoti priezastines sglygas: 1. biitinas, bet nepakankamas; 2.
pakankamas, bet nebttinas; 3. butinas ir pakankamas. KLLA pranasumas pastebimas nagrinéjant
salygy konfigiiracijas bei junginius. TaCiau pirmiausia leidzia apimti didesnj n skaiciy,
orientuojantis j pasirinktus atvejus, ir tik po to j kintamuosiuos ir jy ry$ius®®. Toliau pristatomi

KLA metodiniai taikymo zingsniai.

Kokybinés lyginamosios analizés raiskiyjy aibiy loginiai pagrindai.
Pirmiausia reikia sudaryti duomeny lentele (matricg), kurioje eilutés nurodo

stebimus atvejus, o stulpeliai — kintamuosius. Viename i$ stulpeliy (paprastai paskutiniame)
nurodomas baigmés, ar priklausomas kintamasis, o kituose — nepriklausomi kintamieji
(priezastinés salygos). Pirmajame KLA variante, vadinamame raiskiyjy aibiy (angl. crisp set)
KLA, visi kintamieji turi bati dvireikSmiai, t. y. gali turéti tik reikSmes: ,,taip* (1) arba ,,ne*
(0). Toliau sudaroma tiesos lentelé, kuri remiasi Bilio algebra (angl. Boolean algebra). Tiesos
lentelés, pirmiausia, reikalingos loginéms jungtims apibrézti®’. Visus stebétus atvejy tipus
(priezastiniy salygy konfigiiracijas) galime pavaizduoti Bilio formulémis. Kintamuosius, kuriy
reikSme yra ,,1%, raSomi didziosiomis, o tie, kuriy reik§me yra ,,0“, — mazosiomis raidémis, 0
i$ jy sudaromos Biilio sandaugos. Po to kintamieji minimizuojami, kai priklausomo kintamojo
reik§més yra ta pati, bet kuriose vienas nepriklausomas kintamasis turi priesingas reik§mes (,,0%
ir ,,1°), pakei¢iame viena (ir paprastesne) Biilio iSraiSka, i§ kurios tas nepriklausomas
kintamasis yra paSalintas. Siekiama iSgryninti reikSmes, jeigu dvi priezastiniy salygy
kombinacijos (deriniai) sukelia tg pacig pasekme, tai elemento skirtumas yra nereikSmingas
baigmés atzvilgiu. Duomeny neatitikimus galima spresti ignoruojant t.y. paSalinant
priestaringus atvejus, bet toliau aiskinimasis remsis analizuojant tik nepriestaringas eilutes.
Geriausiai priesStaringos baigties eiluc¢iy problema spresti konceptualiai — papildomai surenkant
informacijg ir modifikuojant tikrinama hipoteze®®. Taigi, KLA metodinius Zingsnius galime

apibendrinti taip:

1. NusprendZziama, koks rezultatas (priklausomas kintamasis) bus tiriamas.

% Norkus Z., (2011) Kokybiné lyginamoji analizé ir nery$kiyjy aibiy metodas, LiDA metodologinis seminaras
https://web.vu.lt/fsf/z.norkus/files/2019/05/NorkusKLA _ivadas.pdf

% Norkus, Z., & Morkevicius, V. (2011). Kokybiné lyginamoji analizé. Lietuvos HSM duomeny archyvas
(LiDA), Kaunas, 13-15.

5" Norkus, Z., & Morkevi¢ius, V. (2011). Kokybiné lyginamoji analizé, 64-66

%8 Norkus, Z., & Morkevicius, V. (2011). 67-71
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2. Apibréziami tiriami elementai (N skaicius) ir jsitikinama, jog yra pakankama rezultaty
variacija.

3. Randamas tyréjus dominantys veikiantys faktoriai/salygos, (nepriklausomi kintamieji)
kurie tinka tiriamiems elementams ir gali suteikti paaiskinima rezultatui (priklausomam
kintamajam).

4. Priskiriamos dvinarés reikSmeés (0 arba 1) priklausomiems ir nepriklausomiems
kintamiesiems.

5. Suvedama ir fiksuojama kiekvieno atvejo priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy
biisena.

6. Visi duomenys suvedami | tiesos lentele.

7. Ivykdomas minimizacijos procesas, kuris atlickamas pagal §ig procediirg - jeigu dvi
buliskosios iSraiSkos skiriasi tik viena priezastine salyga, bet priveda prie to pacio
rezultato, tada ta priezastiné salyga, kuri iSskiria abi iSraiSkas gali buti laikoma
nerelevantine ir 1§ jos sukuriama supaprastinta, sujungta israiska.

8. Po minimizacijos proceso gaunami pirminiai implikantai suvedami j lentele ir
iSskiriami tik logiSkai esminiai implikantai (turi tokius pradinius démenis, kuriy jokie
Kiti pirminiai implikantai neimplikuoja)

9. Isaiskinamos ‘priestaringos eilutés’, surenkant daugiau informacijos apie atvejus.

10. Interpretuojami gauti modeliai — tie, kurie paaiskina priklausomojo kintamojo buvimag
ir / arba nebuvimg. Tai daZniausiai padaroma perzitirint visas sglygas ir jy derinius, ir
identifikuojant konkrecius mechanizmus per kurivos jie daro galimg jtaka

priklausomam kintamajam.

Kintamyjy dvinarés reikSmeés

Smeéliadezé (priklausomas kintamasis)

Smeéliadéze kaip erdvé, kurioje galima testuoti finansiniy technologijy inovacijas
turi pliusus ir minus. Kaip viena i$ naudy galime i$skirti sistemos stabilumg, kadangi inovacijos
testuojamos uzdaroje infrastruktiroje, prizitrint reguliuotojy. Nors smeéliadézé padeda
sumazinti rizikas, bet tai negarantuoja, kad naujas sprendimas veiks rinkos salygomis. Vis délto
tai vienas i§ geresniy sprendimy, kurj gali pasitelkti reguliuotojas, siekiant atidZiau prizitiréti

finansiniy technologijy inovacijy vystymasi. Europos Sgjungoje ne visos valstybés-narés turi
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smélio dézes pritaikytas finansiniy technologijy sprendimams, todél remiantis KLA

metodiniais Zingsniais $alys, kuriose yra sméliadézé priskiriamas 1, o neturin¢ioms 0.

Institucijy dizainas (nepriklausomas kintamasis)
Institucijos kurdamos finansiniy technologijy fasilitatorius, nustatydamos

reguliacines taisykles, stebédamos ir vertindamos rizikas bei galimybes yra svarbs veiksniai.
Kaip buvo minéta teorin¢je dalyje, institucijas iSskiriame kaip integruotas, kuriose
reguliuotojas (dazniausiai centrinis bankas) turi vieningg kompetencijg jgyvendinti priezitiros
kontrole, didesne priciga prie istekliy, kompetencijy. Tuo tarpu fragmentuotas institucijy
dizainas iSsiskiria, jog reguliuotas néra pagrindiné kompetenciné institucija, bet iSsiskiria

mazesne darbotvarke.

Dauguma priezitros institucijy sukuria finansiniy technologijy grupes, kuriy
ekspertai: a) veikia kaip kontaktiniai asmenys finansiniy technologijy firmoms; b) valdo
smeéliadézes; c) koordinuojasi su kitomis institucijomis; d) veikia tarptautiniame lygmenyije; e)

stebi finansiniy technologijy jmoniy vystymasi; f) tobulina kvalifikacijas; g) vertina finansiniy

vt —

SV =

finansiniy technologijy jmones ir t.t.. Finansiniy technologijy raida sukuria i§stkiy esamai
institucinei sarangai dél aiskaus mandato, efektyvaus koordinavimo ir lankstumo®°.
Fragmentuose institucijose koordinavimas gali uzimti didziaja dalj priezitros eksperty
institucijy ar léc¢iau reaguojant | kylancius finansiniy technologijy neatitikimus. Tuo tarpu
integruotos institucijos jgyja pranasumg dél aiSkesnio mandato, be to, vietoj institucinio
koordinavimo galima akcentuoti viesgsias-privacigsias konsultacijas, lanks¢iau reaguojant j

sektoriaus vystymosi pasikeitimus.

Taigi, laikoma, kad integruotos institucijos yra palankesnés sméliadéziy kurimui
politikai, todél priskiriamas 1, negu fragmentuotos institucijos, kurioms priskiriamas O.
Integruotos institucijos identifikuojamos pagal nacionalines kompetencines institucijas® ir ar

jos sukiiré bei yra atsakingos uz smeliadéZes, finansinés technologijy politikos vykdyma.

¥ Taylor, M. C. R., Wilson, C., Holttinen, E., & Morozova, A. (2020). Institutional arrangements for Fintech
regulation and supervision. International Monetary Fund, 7.

% European Central Bank, National supervisors, zitréta [2025.05.12]
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/organisation/national-supervisors/html/index.en.html
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Pavyzdziui Europos centrinis bankas nacionaline kompetencine institucija laiko Lietuvos
banka, kuri yra administruoja ir savo sukiirtg sméliadéze, todél Lietuvos bankg galime laikyti
kaip integruotg institucija. Jeigu $alis neturi sméliadézés, nustatoma Kita alternatyvi strategija
ar priemon¢, kurig atsakinga institucija administruoja. Fragmentuotomis institucijomis
laikomos tos, kur nacionalinés kompetencijos atskirtos tarp keliy organizacijy. Pavyzdziui
Pranciizijos atsakinga nacionaliné prieziliros institucija yra prudencinés priezitros ir
sprendimy vykdymo agentiira (ACPR - Autorité de contréle prudentiel et de résolution), kuri
igyvendinta Pranctizijos centrinio banko strategines kryptis ir kartu su finansy rinkos prieziiiros
tarnyba (The Autorité des Marchés Financiers (AMF)) koordinuoja FinTech forumo veikla.
Toks institucinis dizainas laikomas fragmentuotu. Valstybiy duomenys surenkami atskirai,
jsigilinant j kiekvieng atvejj Ir institucijas, kurios administruoja sméliadéziy veikimg arba

finansiniy technologijy rinkos dalyviy konsultavima.

Rizikos lygmuo (nepriklausomas kintamasis)
Pastaryjy mety jvykusiy finansiniy technologijy startuoliy skandaly gausa

atkreipia ne tik reguliuotojy, bet ir visuomenés démesj. Tikétina, kad jvyke finansiniai
skandalai skatins uzimti grieZtesne reguliacing pozicija, vengiant kurti sméliadéZes, o ten, kur
juy nebuvo egzistuos palankios sglygos. Vis délto skandalai gali buti labiau iSimtys nei désninga
aplinkybé, nulemta aukstos rizikos, su kuria siejami finansiniai technologijy startuoliai.
Finansinés sistemos stabilumas yra vienas i§ esminiy reguliavimo tiksly. Diskutuojama ar
suteikiant iSimtis finansiniam technologijy verslams néra sudaromos salygos reguliaciniam
arbitrazui ir paskatoms nesilaikyti taisykliy. Sutikdami, kad sisteminés bei pasitikéjimo rizikos
niekur nedingsta, vienas i$ galimy sprendimy bendradarbiauti ir integruoti naujus rinkos
dalyvius j esamg struktiirg. Tikimasi, jog finansinés institucijos susidurdamos su sisteminémis
rizikomis prisitaikys vis daugiau finansiniy technologijy jmoniy atsirandant rinkoje.
Persiliejimo efektas reiksty, kad technologiniai patobulinimai ir nauji finansiniy technologijy
verslo modeliai tobulina ir riziky valdymo efektyvuma, to eigoje sumazinama taip pat ir
pasitikéjimo rizika®'. Ne visos rizikos gali biiti paSalintos absoliudiai, taciau visada yra
pasirinkimas tarp reguliavimo ir inovacijy bei politikos formuotojy norimy sumazinti riziky ir
rezultato, kurj galime pasiekti reguliavimu. Nors prieziiiros institucijy mandatas yra uztikrinti

vartotojy apsauga, O tai reiksty, kad siekiant sumazinti numanomas rizikas buity pasirinktos

61 Haddad, C., & Hornuf, L. (2023). How do fintech start-ups affect financial institutions’ performance and
default risk?. The European Journal of Finance, 1775-1778.
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atsargesnés prieigos. Kita vertus, mandato jparcigotas normatyvines taisykles galime
sustiprinti pasekmémis. Neigiamos pasekmés reikSty baudas ar licencijos praradimg. O
teigiamos subsidijomis ar reguliacinémis i§imtimis®?. Kaip reguliacines isimtis galime laikyti
ir sméliadézes. Susiduriant su krizémis, rinkos dalyviai, kurie sulauké reguliaciniy i§imciy ar
pasinaudojo atlaidesne prieziiira, galiausiai prisidé¢jo ir prie krizés sukelto nestabilumo.
Siekiant suvaldyti rizikas, jog jos nepakenkty suteiktam mandatui ar neturéty platesniy
pasekmiy rinkai, svarbus prisitaikymas ir riziky suvaldymas®®. Susiduriant su sisteminémis
rizikomis reguliaciniy i§im¢iy naikinimas gali buiti vienas i§ sprendimy, prieziiiros institucijai
uztikrinti sistemos stabilumg. Bendrai, galime suprasti, kad riziky lygio kontekstas nusako
institucijy pasirengimg taikyti reguliacines iSimtis, todél galime tikslinti prielaidas.
Numanoma, kad valstybése, susidurianciose su auksta finansine rizika, smélio déziy nebus, tuo

tarpu Salyse-narése, kur rizikos mazesnés, sméliadézés bus sukurtos.

Pasitelkiamas 2024 Bazelio pinigy plovimo rizikos indeksas. Sis vertinimas
sudaromas remiantis pinigy plovimo, korupcijos ir suk¢iavimo riziky, finansinio skaidrumo
standarty, atskaitingumo bei teisiniy ir politiniy riziky indikatoriais. Saliy indikatoriai
vertinami skaléje nuo 0 iki 10. Kuo $alys ar¢iau 10, tuo didesné pinigy plovimo rizika ir
atvirks¢iai, kuo valstybés indeksas ar¢iau 0, tuo minétos rizikos mazesnés®. Kadangi Europos
Sajungos Salys pasizymi Zemomis rizikos, sudaroma darbo atvejy vidurkis — 4,2. Valstybés-
narés, kuriy indikatoriaus balas mazesnis arba lygus 4,2 priskiriamas 1, o Salys, kuriy

aukstesnis negu 4,2 jvertinamos 0.

Finansiniy institucijy koncentracija (nepriklausomas kintamasis)
Tikétina, kad rinkos tendencijos irgi veikia sméliadéziy turéjima arba ne. Galima

tikétis, jog sméliadézés bus sukurtos ten, kur rinkos koncentracija mazesné negu tose, kuriose
finansiniy institucijy koncentracija bus didesné. Kadangi labiau koncentruotos rinkos yra
maziau konkurencingose, jose dominuojancios jmonés turi didesng rinkos galig, galinig
formuoti sektoriaus inovacijas ar vystymosi kryptis. Jeigu biity analizuojami banky ir
finansiniy technologijy jmoniy koncentracijy skirtumai, biity sudaromas apverstos U kreivés

efektas. Esant didelei koncentracijai, konkurencija tarp jmoniy maza, mazesné ir inovacijy

52 OECD (2010), Risk and Regulatory Policy: Improving the Governance of Risk, OECD Reviews of
Regulatory Reform, OECD Publishing, Paris, 11-162.

8 Lumpkin, S. A. (2010). Regulatory issues related to financial innovation. OECD., 16.

8 Basel Institute on Governance, (2024) Basel AML Index 2024, Report.
https://baselgovernance.org/publications/basel-aml-index-2024
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paklausa. Pavyzdziui esant stipriai banky koncentracijai, finansiniy technologijy startuoliai
neigiamai veikty tradiciniy finansiniy institucijy pelnus. Aukstesné finansiniy technologijy
startuoliy koncentracija gali paskatinti tolesnj netradiciniy finansiniy jmoniy vystymasi,
placiau pritaikant technologines inovacijas ir tobulinant sektoriaus struktiirg. Aukstos rinkos
dalyviy koncentracijos siekiama iSvengti ir dél monopolijy riziky. Tuo tarpu mazos
koncentracijos pasizymi didesne konkurencija, ta¢iau rinka iSlicka fragmentuota, skirtingi
poreikiai gali biiti orientuoti j trumpojo laikotarpio rezultatus®. Taigi, priskiriant KLA
metodines reikSmes remiamasi Herfindahl-Hirschman indeksu (HHI), kuris nurodo rinkos
koncentracija. Rinkoje, kurioje HHI yra mazZesnis negu 1500 indekso vienety laikomos mazai
koncentruotomis arba konkurencingomis, o nuo 1500 indekso vienetai reiskia didesng
koncentracija. Reguliuotojai matuodami didziausiy industrijos jmoniy rinkos dalj bando
nustatyti ar sektorius konkurencingas ar arti monopolijos salygy®®. Todél valstybése-narése,
kuriose HHI vertés mazesnés negu 1500 priskiriamas 1, o ten, kur didesnés negu 1500 O.
Duomenys paremti Europos centrinio banko 2023 rodikliais, matuojant visy finansiniy

institucijy rinkos dal;j®’.

Kapitalo rinka (nepriklausomas kintamasis)
Pastebima, kad Europos Sajungoje finansinés technologijy jmonés ir startuoliai

linke burtis  klasterius finansy centruose. Biirimosi tendencija gali buti aiSkinama lengvesne
prieiga prie kapitalo. Kitg vertus, finansiniams technologijy startuoliams, atsirandantiems
toliau nuo ekonominiy centry, reikia stipriau remtis savo augimu ir rezultatais, kad pritraukty
potencialius investuotojus.%® Galime suprasti, jog vietose, kuriose daugiau investiciniy
galimybiy atsiras didesnis skai¢ius finansiniy technologijy jmoniy. Tuo tarpu mazesnés
kapitalo prieigos skatinty orientuotis } inovacijy kiirimo procesa. Inkubatoriai gali padeéti
sumazinti nesékmés rizikas ir tobulinti kuriamg finansing technologijy naujove. Bendrai,

trukstant kapitalo investicijy institucijos sukurdamos smeliadézes

8 Qiao, C. (2025). Can banking concentration improve regional FinTech development?. International Review of
Financial Analysis, 1-7.

% Bromberg M. (2024), Herfindahl-Hirschman Index (HHI): Definition, Formula, and Example, Investopedia.
https://www.investopedia.com/terms/h/hhi.asp

87 European Central Bank, EU structural financial indicators, ECB data portal, Zidréta [2025.05.12]
https://data.ecb.europa.eu/publications/financial-corporations/3030658

% European Central Bank, (2024) Rapid growth and strategic location: Analysing the rise of FinTechs in the
EU, https://www.ecbh.europa.eu/press/fie/box/html/ech.fiebox202406 08.en.html
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Duomenys remiasi Europos audito rimy kapitalo rinky vertinimu tarp ES
valstybiy-nariy. Sudarytas reitingas susikirsto Salis nuo labiausiai i§sivysciusiy (auksciausias
kvartilis) iki maziausiai i$sivysCiusiy (apatinis kvartilis). Bendrg reitingg sudaro kapitalo
fondai (pools of capital), akcijy rinka (equity market), obligacijy rinka (bond market), turto
valdyma (asset management), privatus ir rizikos kapitalas (private equity&VC)®°. Galime
manyti, jog valstybés, kuriose kapitalo rinkos iSsivysciusios maziau, turés smeéliadéze.
Smeliadézés galety padéti kompensuoti kapitalo triikumg, padedant pritraukti investicijas,
kadangi testuojama naujové galéty buti vertinama kaip stabilesné, turinti mazesng tikimybeg
zlugti, ir reguliuotojo patikrinta. Todél kapitalo trakumg galime vertinti kaip motyvacijg kurti
sméliadézes. Duomeny rinkinyje priskirti 1. Tuo tarpu Salys, kuriose daugiau prieigy prie

ekonominiy iStekliy, poreikis uzdaram testavimui biity mazesnis, todél priskirsime 0.
Pateikiame galutines kintamyjy reikSmes zemiau sudarytoje lenteléje:
Lentelé Nr. 1 Darbo atvejy ir kintamyjy dvinariy reikSmiy lentelé. Sudaryta autoriaus.

Valstybé Sméliadézé  Institucijy  Rizikos  Koncentracija = Kapitalo
dizainas lygmuo rinka
Airija 1 1 0
Austrija
Belgija
Bulgarija
Cekija
Danija
Estija
Graikija
Ispanija
Italija
Kipras
Kroatija
Latvija
Lenkija
Lietuva
Liuksemburgas
Malta
Nyderlandai
Portugalija
Pranciizija
Rumunija

OO RrROFRORRPRRORRRERPRLORREOORHRLER
OO0 0O RRPRRPRRPLPRLROORORRELOOOLR
ORPr PR OORRFPROF OOO0OORRERRELREOOO
P PP OOFRORFROO0OORRFROORRERERRERER
PO O0OO0OO0OORRPRRPRRPLPROORRERORRLROLR

8 European Court of Auditors, (2019) Building an effective Capital Markets Union, Audit preview, 6.
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/ap19 16/ap_cmu_en.pdf
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Slovakija
Slovénija
Suomija
Svedija
Vengrija
Vokietija

O OO oK

PR R R R R

Sudaroma tiesos lentelés santrauka’®

OOk Pk Pk O

==

O r O ORFr Pk

Lentelé Nr. 2 KLA tiesos lentelé. Sudaryta autoriaus, remiantis ChatGPT loginio nuoseklumo

patikrinimais.
Nepriklausomi kintamieji Atvejai, kurie | Atvejai, kurie
Institucijos | Rizikos Rinkos Kapitalo | turi neturi
(A) lygmuo koncentrac | rinka (D) | sméliadézg smeliadezes
(B) ija (C)

0 0 0 1 Kipras Kroatija

1 0 0 1 Malta -

0 0 1 1 Ispanija, Rumunija,Bulgari

Ja,

1 1 0 1 Graikija, Estija, Slovénija
Latvija,
Lietuva,

1 0 1 1 Austrija, -
Lenkija,
Slovakija,
Vengrija

0 1 1 1 Cekija -

1 1 1 0 Airija, Danija, I:iuksemburgas,

Svedija

0 0 0 0 - Nyderlandai

1 1 0 - Suomija

0 0 1 0 - Belgija

1 0 1 0 Italija Vokietija

0 1 1 0 Portugalija Pranciizija

0 Tiesos lentelé sudaryta autoriaus. Loginé seka patikrinta ChatGPT, balandZio 23 d., OpenAl,

https://chat.openai.com/chat
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Kadangi norima paaiskinti kas lemia sméliadéziy sukiirima, sudarome buliskasias
iSraiSkas, kuriy deriniy priklausomas kintamasis priskirtas 1. PrieStaravimo atvejai bus

pristatyti kitame skyrelyje. Tuo sméliadézes turinéiy Saliy sglygy derinius sudaro:

S (1) =ABC +aBC + AbC + ABc + abC + Abc + abc

Priestaravimy analizé ir atvejy paaiskinimai
Biilio tiesos lentel¢je esantys prieStaravimai gali reiksti, jog:
1. Priklausoma kintamajj veikia kiti j tyrimg nejtraukti veiksniai arba pasirinkty kintamyjy
reikSmes reikia tikslinti
2. PrieStaraujantys atvejai yra iSskirtiniai, jy aplinkybés yra nejprastos, sudarancios

prielaidas kitokiai rezultaty baigciai.

Priestaravimus gali lemti daugybé priezasciy, bet galime numanyti, jog tai parodo
ir dichotominj metodo ribotumg. Neatmestina, kad laiko poveikis gali buti svarbus, kaip ir
kintantis rizikos-naudos supratimas bei kitos saglygos galinCios lemtis sméliadéziy kiirima.
Siekiant paaiSkinti atsiradusius prieStaravimus paaiskinsime neatitikusius atvejus, taciau
ateityje siekiant geresnés analizés, atvejo studijos gali geriau paaiSkinti priezastis nulémusias

atskiry Saliy finansiniy technologijy vystymui skirty sméliadéziy sukiirimg arba ne.

PrieStaravimy eilutéje Airija ir Danija priskiriamos prie Saliy, kuriy integruotos
institucijos, Zemas finansiniy riziky lygis ir konkurencinga rinkos koncentracija léme
sméliadéziy sukiirima. Tuo tarpu Svedija ir Liuksemburgas turédamos tas padias salygas
sméliadéziy nesukiré. Svedijos (Finansinspektionen) prieZifiros agentiira pasirinko sukurti
inovacijy centrg kaip btidg konsultuoti ir informuoti finansiniy technologijy kompanijas dél
taisykliy interpretavimo ir inovacijy pritaikymo. Argumentuojama, kad inovacijy centras
suteikia geresnes salygas sekti finansy sektoriaus vystymasi, nes nattiraliai jtraukia institucija
i diskusijas, sprendziant reguliacinius ir inovacijy pritaikymo neaiskumus. Svedijos prieZiiros
institucijos pozicija, jog sujungiant inovacijy centrg Su esamu reguliavimu ir riziky vertinimu
grista priezitra, pasiekiama esminé reguliacinés sméliadézés funkcija — aiskus ir artimas
dialogas tarp kompetencinés institucijos ir inovuojanc¢ios kompanijos. Tuo paciu, iSvengiant
sméliadézés ribojimy kaip selektyvaus grupavimo, kuris gali sudaryti naudas vienoms

jmonéms kity sgskaita, ir interesy konflikto, jei reguliuotojo pozicija biity suprasta kaip Saliskai
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palaikant pasirinktas inovacijas’®. Svedijos pozicija pasirinko alternatyvias strategijas,
kuriomis sméliadézés funkcija buty pasiekta. Liuksemburgo finansy sektoriaus priezitiros
komisija pozicija gan panasi. Siekiant integruoti technologinj progresa j finansy sektoriy,
remiamasi proaktyviu atviru reguliavimu, riziky vertinimy grista priezitra ir technologiniu
neutralumu. Institucija norédama iSlaikyti nuolatinj kontaktg su rinkos dalyviais pasirinko
sukurti inovacijy centrg (CSSF innovation hub)’?. Liuksemburgo reguliuotojui, siekiant
testinio ir atviro dialogo su finansiniy technologijy sektoriumi, inovacijy centras buvo

jvertintas kaip palankesné¢ alternatyva nei sméliadézés kiirimas.

Kitoje priestaringoje eilutéje esanti Pranciizija, kuri pasizymi zemu rizikos lygiu
(B) ir zema rinkos koncentracija (C), taciau sméliadézés nesukiiré, nors tomis paciomis
kintamyjy savybémis pasizyminéios Cekija ir Portugalija tai padaré. Pranciizijos kompetenciné
institucija, prudencinés priezitiros ir sprendimy vykdymo agentira (ACPR - Autorité de
controle prudentiel et de résolution — the French Prudential Supervision and Resolution
Authority) pasirinko sukurti FinTech-inovacijy grupe, struktiirinj vieneta orientuota |
inovacijas, ir ACPR-AMF FinTech foruma, jog paskatinty dialogg su ekosistemos dalyviais.
Sméliadézéms alternatyviy strategijy kiirimas motyvuojamas lankstumu, leidzian¢iu pasitlyti
ad hoc pasitlymus kaip naujus finansinius modelius integruoti j reguliavimo sistemg, ir
instituciniy gebéjimy vystymui pagal Banque de France (Pranciizijos centrinio banko)
strateginj plana, integruoti naujas tecchnologines priemones (SupTech) prieziiiros reikméms”2.
Galime suprasti, kad Pranctzijos finansiniy technologijy priezitiros prieiga grindZziama dialogo

skatinimu ir institucijy geb¢jimy vystymu.

Kaip priestaravimg galime suprasti Kipra ir Kroatija, kurio kintamyjy salygos:
fragmentuotas institucijas (a), auksta rizikos lygmen;j (b), didel¢ rinkos koncentracija (c) ir
kapitalo rinkos trikumus (D). Smeéliadéze 2024 sukiiré Kipro vertybiniy popieriy ir birzos
komisija (Cyprus Securities and Exchange Commission (CySEC)). Siekta geriau suprasti
technologijy naujoves ir vystyti inovacijas palaikant] reguliavima, neprarandant rinkos
stabilumo. Kirimo laikotarpiu buvo suprantama, kad sméliadézés potencialas gali padéti

stiprinant tarptauting pozicija, pritraukti uzsienio investuotojus ir prisidéti prie technologinio

"1 Finansinspektionen, (2017). FI’s role regarding innovation, Report, 4.
https://www.fi.se/contentassets/d3cd30fe473d4a7995f0c38209ddb7f1/fintech_report_engny.pdf

2 Commission de Surveillance du Secteur Financier, (2022) Financial Innovation: a challenge and an ambition
for the CSSF, 3-4.
https://www.cssf.lu/en/Document/financial-innovation-a-challenge-and-an-ambition-for-the-cssf/

3 ACPR — Autorité de contrdle prudentiel et de resolution, (2025), Our approach to innovation,
https://acpr.banque-france.fr/en/lacpr/our-approach-innovation
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progreso’®. Taip pat, galima daryti prielaida, kad kaimyniniy $aliy (pvz. Graikijos) pavyzdziai
galéjo prisidéti prie sprendimo sukurti sméliadéze. Vis délto bendra pozicija, jog priemoné
padés stiprinti reputacijos jvaizdj, tarptautinj patraukluma ir inovacijas. Tuo tarpu Kroatijos
finansinés priezitiros agentiira 2019 pasirinko sukurti inovacijy centra, siekdama atrodyti
Siuolaikiskai ir atspindindia skatinandio reguliavimo bruozus’. Abiejy 3aliy pasirinkimus
galime vertinti kaip siekj stiprinti reputacijg ar formuoti progresyvaus reguliuotojo jvaizdj,

pritaikant naujas priemones.

Priestaravimo eilutéje esancios Graikija, Latvija ir Lietuva pasizymi institucijy
geb¢jimais (A), zemu rizikos lygiu (B), koncentruotomis rinkomis (c) ir kapitalo investicijy
traikumu (D). Sios Salys sukiiré sméliadéZes, tuo tarpu tomis padiomis savybémis
pasizyminéios Estija ir Slovénija to nepadaré. Estijos finansinés priezitros institucijai
(Finantsinspektsioon), akcentuojant atvirg ir tgsting komunikacija reguliavimo klausimais su
rinkos dalyviais, pasirinkta Kita alternatyva, tuo tarpu smeéliadézé matyta Kkaip
institucionalizuotas rinkodaros triukas’®. Argumentuota, kad inovacijy centras kaip alternatyvi
reguliavimo strategija paskatino dialogg su kompanijomis, suteiké prieigg stebéti ekosistemos
vystymasi, atliepé skirtingy vystymosi stadijy poreikj, stiprino informavimg ir pasitikéjima
inovacijomis ir pan’’. Galime suprasti, kad Estijos institucijos kriti§kas poziiiris j sméliadéZes,
noras atliepti ekosistemos gyvumag ir kylanéius problemas, susidaré aplinkybés pasirinkti kitg
alternatyva. O Slovénijos centrinis bankas (Banka Slovenije) pasirinko sukurti rysiy taska
finansinéms technologijoms (FinTech contact point), pateikiantj reguliavimo ir prieZiiiros
taisykliy paaiSkinimus, uz kuriuos institucija yra atsakinga. Siekiant iSlaikyti neutraluma,
centrinis bankas neteikia platesniy konsultacijy inovuojan¢ioms kompanijoms, o klausimai,
kurie néra susijgs Su centrinio banko atsakomybémis, nukreipiami j kitas nacionalines
institucijas’®. Galime suprasti, kad Slovénija pasirinko formalig prieiga, stebéti finansiniy

technologijy naujoviy vystymasi.

74 Simon Zenios & Co LLC (2024), CySEC Regulatory Sandbox Launch: Boosting Innovation in Cyprus’
Fintech Sector. https://www.advocatescyprus.com/cysec-regulatory-sandbox-launch-boosting-
innovation-in-cyprus-fintech-sector/

7S Croatian Financial Services Supervisory Agency, (2019) HANFA establishes regulatory Innovation Hub
https://www.hanfa.hr/news/hanfa-establishes-regulatory-innovation-hub/

78 Finantsinspektsioon, (2019) Innovation — what is the supervisor’s mandate?, Blog.
https://www.fi.ee/en/blog/innovation-what-supervisors-mandate

" Finantsinspektsioon, (2022) Finantsinspektsioon innovation hub report 2022, Financial supervision in the
FinTech ecosystem: observations on the work of the Innovation Hub, 9-12.
https://www.fi.ee/sites/default/files/2022-09/Innovatsioon_FI_eng_w.pdf

8 Banka Slovenije, Banka Slovenije fintech innovation contact point, Zifiréta 2025.04.24,
https://www.bsi.si/en/banka-slovenije-fintech-innovation-contact-point
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Toliau aptarkime prieStaravimg tarp Ispanijai ir Rumunijai, Bulgarijai priskirty
baig¢iy ir savybiy — fragmentuoty institucijy (a), auksto rizikos lygio (b), konkurencingos
rinkos (C) ir kapitalo investicijy trikumo (D). Rumunija 2019 sukiiré finansiniy technologijy
centrag (FinTech Hub) kaip formalig prieiga tiesioginiam dialogui su finansiniy technologijy
jmonémis bei siekiant stiprinti institucijos gebéjimus finansiniy startuoliy srityje. Sméliadézé
vertinta kaip galimybé geriau suprasti galimas rizikas bei naudas ir prisitaikyti prie ateities
reguliavimo taisykliy’®. Rumunijos kontekste prioretizuojama sméliadézés alternatyvos, norint
stiprinti finansy priezitiros institucijy gebéjimus, taciau su laiku tokios perspektyvos gali
keistis. Bulgarijoje sméliadézés sukiirimas matytas kaip vienas i§ ekosistemos vystymo tiksly
ir ilgojo laikotarpio strategijos, stiprinant institucijos gebéjimus®. Panasiai kaip ir Rumunijoje
Bulgarijoje sméliadézés sukiirimas néra atmetamas, bet vertinamas kaip galimas sprendimas

ateityje, pirmiau norint stiprinti institucijos finansiniy technologijy supratima.

Kitas prieStaravimas tarp Italijos ir Vokietijos atvejy, pasizyminc¢iy integruotomis
institucijomis (A), aukstu rizikos lygiu (b), konkurencinga rinka (C) ir stipria kapitalo rinka
(d). Vokietijos technologinio neutralumo pozicija, remiasi principu — ta pati veikla, tos pac¢ios
rizikos ir vienodos taisyklés (same business, same risks, same rules). Po garsiai nuskambéjusios
finansiniy technologijy startuolio Wirecard nesékmés 2020, buvo sustiprinti federalinés
finansinés prieZitiros institucijos (BaFin) jgaliojimai, jog Wirecard istorija nepasikartoty®’.
ReikSmingos tapo praeities pamokos, dé¢l kuriy Vokietija uzéme atsargesne pozicija finansiniy

technologijy klausimu.

Rezultatai

Atskirai aptarus prieStaraujancius atvejus, galime apibendrinti nagrinétus

kintamuosius, Kuriais siekéme paaiskinti sméliadéziy (ne)turéjima:

8 Autoritatea de Supraveghere Financiar (2020) The strategy of the financial supervisory authority for 2021-
2023, 12-13. https://asfromania.ro/uploads/articole/attachments/6163e0731e00b316200043.pdf

8 Financial Supervision Commission, (2021) The Financial Supervision Commission has adopted a Strategy for
Monitoring Financial Innovations in the Non-Banking Financial Sector for the Period 2021-2024.
https://www.fsc.bg/en/the-financial-supervision-commission-has-adopted-a-strategy-for-monitoring-financial -
innovations-in-the-non-banking-financial-sector-for-the-period-2021-2024/

8 Federal Financial Supervisory Authority, (2021) After Wirecard: more powers for BaFin.
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2021/fa_bj_2106_FISG_en.html
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e Institucijos (A)

Reguliavimo ir priezitiros institucijos yra vienas i$ svarbesniy kintamyjy. Integruotos
institucijos Siame darbe vertinamos kaip palankesnés sméliadéziy karimui, 0 fragmentuotos
kaip turin¢ios maziau istekliy, todél nelinkusios prioretizuoti sméliadéziy. Rezultatai parodé,
kad 11 atvejy (tarp jy Lietuva, Airija, Danija, Italija ir t.t.), kuriy institucijos (A) patvirtinty
hipotezés prielaida, turi sméliadézes. Kita vertus 6 atvejai (jskaitant Estija, Svedija, Vokietija
ir t.t.) turintys ta paciag kintamojo savybe (A) eksperimentinés erdvés finansinéms
technologijoms nesukiiré. Tuo tarpu fragmentuoty institucijy (a) atvejai, kurie kuré
sméliadézés yra 4 (Kipras, Cekija, Portugalija, Ispanija), o nekiirusiy 6 (Pranciizija,

Nyderlandai, Rumunija ir t.t.).
e Rizikos (B)

Pinigy plovimo ir kitos finansinés rizikos tikétina turéty skatinti reguliuotojus uzimti
atsargesn¢ pozicijg finansiniy technologijy kompanijy klausimu, vengiant sudaryti galimas
iSimtis. Tod¢l valstybése, kuriose numatomos finansings rizikos didesnés sméliadéziy neturéty
biiti, 0 Zemesniy riziky Salys tikétina turéty iSimtines erdves finansinéms naujovéms. Atvejai

rodo, kad sméliadezes egzistuoja tiek aukStesnés, tiek zemesnes rizikos valstybése-narése.
¢ Rinkos koncentracija (C)

Rinkos koncentracija nurodo, kokig dalj rinkos uZima rinkos dalyviai. Tikétina, kad
konkurencingose Salyse, kuriose koncentracija mazesné finansiniy technologijy inovacijy
paklausa biity didesné, todel biity poreikis sméliadézei. O didesnés koncentracijos Salyse,
maziau jmoniy uzima didesne rinkos dalj, todél tikétina inovacijy ir smeliadézés poreikis biity
mazesnis. Rezultatai rodo, kad 10 atvejy, kuriy rinkos konkurencingesnés (C) sukiire
sméliadéZes (Airija, Ispanija, Lenkija ir t.t.), vis délto 5 atvejai, kuriy rinkos labiau

koncentruotos (c) irgi turi eksperimentines erdves (Lietuva, Latvija, Kipras ir t.t.)
e Kapitalo rinka (D)

Kapitalo rinka nurodo finansy sistema, kurioje cirkuliuoja investicijos, vertybiniai
popieriai ir pan. Daroma prielaida, kad valstybése, kuriose kapitalo rinkos investicijy triksta
sméliadézes ar Kiti akceleratoriai labiau reikalingi finansiniy technologijy startuoliams vystyti
inovacijas. Salyse, kuriose geresné prieiga prie ekonominiy istekliy, rinka sudaro salygas
lengviau pritraukti investicijas inovacijoms, todél sméliadéziy poreikis mazesnis. 11 atvejy

patvirtina §ig prielaidg (Malta, Latvija, Vengrija ir t.t.), o 4 atvejai ne (Airija, Danija, Italija,
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Portugalija). Kapitalo rinkos ir investicijy trukumas yra platesnés diskusijos dalis, taciau

galime suprasti, kad institucijos gali pasitelkti sméliadézes rinkos triikumui sprendimui.
Taigi, apibendriname, galutines kintamyjy formuluotes:
S=ACD + AbD

Pirmoji sglyga nurodo, kad integruotos institucijos (A), konkurencinga rinka (C)
ir kapitalo investicijy poreikis (D) gali lemti sméliadéziy sukiirimg. Tuo tarpu kita sglyga
institucijos (A), zema rizika (b) ir kapitalo investicijy poreikis (D) tikétina prisideda prie jy
sukiirimo. Minétuose salygy rinkiniuose institucijos kartu su investicijy poreikiu yra iSliekantis

derinys.
S=abCd +aCD

Kita kintamyjy formulé nurodo, kad fragmentuotos institucijos (a), aukstas
rizikos lygis (b), konkurencinga rinka (C) ir stipri kapitalo rinka (d) gali prisidéti prie
sméliadéziy atsirado. Kaip ir kitos salygos fragmentuotos institucijos (a), konkurencinga rinka
(C) ir kapitalo investicijy poreikis (D). Siy salygy formuluotémis akcentuojamas rinkos ir

institucijy bendradarbiavimas.

Pastebimas skirtumas, jog didesnése ekonomikose (Svedija, Vokietija, Prancizija)
veikian¢ios priezitiros agenttiros pasirinko kitus sprendimus vietoj sméliadéziy. Tuo tarpu
dalyje mazesniy ekonomiky (Lietuva, Latvija, Vengrija ir t.t.), kuriuose centriniai bankai uzima
ir reguliuotojo, ir priezitros institucijos funkcijas sukiiré uZdaras eksperimentines erdves
finansinéms technologijoms. Vis délto tokia prielaida néra visiskai teisinga, kadangi Italija turi
reguliacing eksperimenting erdve ir gali buti suprantama kaip didesné ekonomika. Laiko
veiksnys taip pat galéjo lemti sprendima sukurti arba ne sméliadézes, taciau Siame darbe Sis

faktorius detaliau nebuvo analizuotas.

Detalesné prieStaraujanciy atvejy analizé atskleidé, kad sméliadéziy pasirinkimui
reik§mingos yra institucijy reguliavimo strategijos ar ir noras prisitaikyti prie naujausiy
tendencijy. ES valstybiy-nariy institucijy pozicijose akcentuojamos galimos naudos kaip
mokymasis, leidZiantis geriau suprasti finansines technologijas, plétoti inovacijas ir pan. Kita
vertus, pabréziamos rizikos rinkos stabilumui arba reguliuotojo neutralumo svarba. Be to,
sméliadézés suktirimas gali buti siejamas su strateginiais uzdaviniais kaip Salies ar institucijos
reputacijos stiprinimu, uzsienio Saliy pavyzdziy vertinimu, laiko ir rinkos poreikiy

perspektyva, kaip ir investicijy pritraukimu ar vienu i§ sprendimu koncentracijos ar kapitalo
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problemomis. Susiduriant su dichotominiais metodo ribojimais, atvejo studijos padéty geriau
jvertinti nagrinétus kintamuosiuos ir suprasti kitus galimus veiksnius, aiSkinancius sméliadéziy
atsiradimg. Galiausiai rezultatus apibendriname, jog institucijos pasirinkdamos kurti
smeliadéze arba ne, vertina vidiniy iStekliy turéjima, galimybe stiprinti turimus gebéjimus, ir
iSorinés, poreikj inovacijy vystymui. Tuo tarpu kita sglygy formuluote pabréziama rinkos
veiksniy svarbg, kuomet konkurencingos rinkos dalyviai veikia kartu su maziau stipriomis
institucijomis. Galime numanyti, kad tokios Salys turi didesnes finansiniy technologijy
kompanijy ir startuoliy ekosistemas, kuriose institucijos veikia bendradarbiaudamos su rinkos
dalyviais. Siais atvejais sméliadézés gali biiti sukurtos, norint sumazinti galimy riziky grésmes

(abCd) arba spresti inovacijy vystymosi i$$tikius dél kapitalo investicijy trakumo.

Apibendrinant, institucijy ir rinkos kintamyjy deriniais: koncentracija ir kapitalo
investicijy aplinkybémis, aiSkinamas sméliadéziy sukiirimas. Tuo tarpu priestaraujanciy atvejy
analizé atskleidé, kad net jei valstybé turi Siuos salygy derinius pasirinktos reguliavimo
strategijos gali lemti alternatyvy rezultata — eksperimentiniy erdviy nesukiirimg. Vis délto
institucijos, kuriy reguliavimo ir priezitiros funkcijos integruotos, atsizvelgdamos j kapitalo
rinkos trukumus gali sukurti smélio dézes, kad fasilituoty inovacijy vystymasi. Kitos salygos
atveju konkurencingos rinkos dalyviai, tikétina turintys gerai iSvystyta ekosistema, gali
bendradarbiauti su institucijomis, jog sukurty erdve finansiniy technologijy inovacijy
testavimui. Daznu atveju neturint keliy kintamyjy salygy derinio sméliadézés nebity

sukuriamos.

ISvados

Balansuojant tarp riziky ir inovacijy, smeliadézés yra vienas 1§ sprendimy, kuriuo
norima sumazinti pavojus kylan¢ius dél netikrumo ir paskatinti finansiniy technologijy
naujoviy vystyma bei naudojimg. Dazniausiai sméliadéziy (ne)sukiirimg tarp ES valstybiy-
nariy paaiskina institucijy finansy rinkos priezitiros strategijos ar noras prisitaikyti prie
naujausiy reguliavimo tendencijy. Alternatyviis sprendimai kaip inovacijy centrai arba naujy
reguliavimo praktiky, technologijy ar procediriniy taisykliy supaprastinimas taip pat gali

paskatinti fasilituoti finansiniy technologijy inovacijas ir startuoliy ekosistemos vystymasi.

Smélio déziy lankstus taikymas i$ dalies parodo ir Europos Sajungos valstybiy-

nariy fragmentiskuma finansiniy technologijy srityje. Tai reikéty suprasti ne tik kaip skirtingy

44



poreikiy nulemtus sprendimus, bet ir institucijy geb¢jimy, istekliy ribotuma, nevienodg poziiirj
j rizikas, jy prisiémimg ir naujausiy tendencijy vertinimg. Neatmestina, jei ir sméliadéZzémis
naudojasi ribotas skaicius naujy rinkos dalyviy, jos turé¢jimas gali biiti naudojamas siekiant
parodyti reguliuotojo atvirumg ar prisitaikyma prie naujausiy tendencijy, pritraukti uzsienio
Saliy startuolius, jmones veikianc¢ias finansiniy technologijy srityje bei potencialius
investuotojus. Priezitiros institucijos, norin¢ioms geriau suprasti finansiniy technologijy
inovacijas tai leidzia i$ arti geriau suprasti naujus finansy rinkos dalyvius, bet tai galima
pasiekti ir kitomis priemonémis. Mazoms Salims, kuriose prieiga prie kapitalo yra ribota, o
startuoliy ekosistemos augimas limituotas, eksperimentinés erdvés gali buti reikSmingesnés -
akceleratoriai, tarp jy ir sméliadézés, gali lemti, kad inovacija greiciau pasieks vélesnés stadijos
vystymosi etapa, todél bus pelningesné. Kita vertus, nedidelése ekonomikose konkurencinj
pranasumg gali padéti sukurti glaudus bei nuoseklus bendradarbiavimas tarp institucijy ir

ekosistemos dalyviy, $alinant inovacijy vystymosi barjerus.

Apibendrinant, ES Salys sukiiré reguliuotojo prizitirimas eksperimentines erdves
dél institucijy pasirinktos krypties, siekio spresti rinkos koncentracijos, kapitalo rinkos
problemas ar dél reputaciniy, investicijy pritraukimo pasirinkimy. Per beveik deSimtmetj nuo
pirmosios finansiniy technologijy smélio dézés Europoje, dauguma kity reguliuotojy svarsté ar
vis dar vertina sprendima sukurti §ig testavimo erdve. Tik keletu atveju (Svedija, Estija,
Vokietija) aiskiai buvo argumentuoti pasirinkimai nekurti sméliadézés. Galiausiai reguliavimo
strategijas apibendriname kaip formalias, pasizymincias atsargumu, vertinimo stadijomis ar
laukimu bei stebéjimu, ir kaip jtraukias, paremtas testavimu ir mokymusi, galin¢ias lemti ir

v —

veiksnius, galinius paaiskinti smeliadéziy (ne)sukiirimo priezastis.

Rekomendacijos

IeSkodami atsakymo kodél vienos ES valstybés pasirinko sukurti reguliuotojo
prizitrimas uzdaras eksperimentines erdves, o kitos to nepadaré, supratome institucijy, rinkos
koncentracijos ir prieigos prie kapitalo rinky svarba. Paminéjome ir pasirinkty reguliavimo
strategijy bei naujausiy mady sekimg aktualumg. Reflektuojant darbo iSvadas, pateikiamos

rekomendacijos:

e Stiprinti institucinius gebéjimus ir kompetencijas finansiniy technologijy srityje
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Siame darbe akcentuota institucijy svarba, kurios pasitelkiant eksperimentines erdves
gali siekti fasilituoti inovacijas, jog spresty trukstamy rinkos investicijy klausimg. Be to,
reguliuotojui neatsilikti nuo sektoriaus tendencijy. Inovacijy priezitiros (SupTech) ir

reguliavimo (RegTech) priemonés gali padéti institucijoms palaikyti rinkos stebéjima.
o Palaikyti bendradarbiavimg su ekosistemos dalyviais nU0 startuoliy iki investuotojy.

Viena i§ tyrimo rezultaty salygy, jog institucijos bendradarbiaudamos su rinkos
dalyviais, veikianciais mazesnése koncentracijos sglygomis, gali lemti, jog sméliadézés bus
sukurtos. Grjztamasis rySys ir dialogas su interesy grupémis gali padéti stiprinti ekosistemos
veikima ir reguliuojanciy institucijy gebéjimy tobulinimg. Bendradarbiavima su ekosistemos
dalyviai galime laikyti kaip diskusijy erdve, kuri leidzia stiprinti reguliavimo politikos veikima,
sudaryti saglygas pritraukti naujus rinkos dalyvius bei potencialiam naujy startuoliy bei

inovacijy vystymuisi.

o Testi sméliadéziy kirimo ir pritaikymo analizes, jvertinant ir kitus kintamuosiuos

aiskinancius jy (ne)buvimq.

Siame darbe naudota kokybinés lyginamosios metodologijos dichotomiskumas galéjo
nepakankamai gerai atskleisti riziky vertinimo skirtumus. Tolesnés atvejy studijos leisty
nuosekliau ir nuodugniau jvertinti finansiniy technologijy reguliavimo politikos bei strategijy
kryptis, nustatyti pasirinktas alternatyvas vietoj uzdaro testavimo erdviy. Per beveik
reguliuotojai pasirinko taikyti smélio déZes kartu sukuriant finansiniy technologijy rinkos
dalyviy konsultavimo taskus. Kiti pateiké¢ smeliadéziy alternatyvas, daugiau isStekliy skiriant

konsultacijoms ir esamo reguliavimo stiprinimui.
e [vertinti eksperimentiniy erdviy pritaikymg Kituose sektoriuose.

Kaip pavyzdj galima paminéti populiaréjantj sméliadéziy dizaino taikyma energetikoje,
ypac siekiant fasilituoti atsinaujinanc¢ios energetikos sprendimus. Galima svarstyti ar smélio
dézés principas negaléty biti pritaikytas ir Svietimo reformy pokyc¢iams patikrinti ar kitiems

politikos pasitilymams.
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iSsakyti padékas:

Darbo vadovui dr. Vytautui Kuoksciui, jog padéjo surasti kryptj, kai jos labiausiai reikéjo, ir
neleido paklysti, kai buvo sunkiausia.

Neringai Mataitytei uz bakalauro pamokas padéjusias augti magistro studijy metu.

Dr. Jurgitai Butkevicienei uz jkvépimg ir paskatinimg dométis finansinémis technologijomis
(FinTech)

Nuosirdus acit Rockit uz bendradarbiavima ir renginius. Lietuvos verslo angely tinklui
(LitBAN), ypac Sigitai Zulonienei, uz pasidalinimus, leidusius suprasti sgvoky reikSme
praktikoje. Taip pat, Lietuvos banko ekspertams uz jkvepiantj entuziazmo pavyzdj ir
naudingus pasidalinimus.
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Central bank of
Ireland
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Austrian Financial
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2020
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Belgija

National Bank of
Belgium

Financial Services and
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(FSMA)

N/A

2016
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Bulgarian National
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Financial Supervision
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N/A

2022
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Czech National Bank
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Ministry of Industry
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with Czechlnvest

2024
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Danish Financial
Supervisory Authority
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2016
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Estonian Financial
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Bank of Italy
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Malta Financial
Services Authority

2020 (Sandbox
2.0 2023)

2023

Nyderlandai

The Netherlands Bank

the Authority for
Consumers & Markets
(ACM)

Dutch Authority for
the Financial Markets
(AFM)

N/A

2016

Portugalija

Bank of Portugal

Portuguese Securities
Market Commission

Insurance and Pension
Funds Supervisory
Authority — ASF

Technological
Free Zones
(ZLT)

2018

Pranciizija

Prudential
Supervisory and
Resolution Authority

The Autorité des
Marchés Financiers
(AMF)

Banque de France

N/A

2016 (Fintech
Innovation Unit)
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Rumunija National Bank of N/A 2019
Romania
Financial Supervision
Authority

Slovakija National Bank of 2022 2019
Slovakia

Slovénija Bank of Slovenia N/A 2022

Suomija Finnish Financial N/A 2019
Supervisory Authority

Svedija Swedish Financial N/A 2017
Supervisory Authority

Vengrija Central Bank of 2019 2019
Hungary

Vokietija Federal Financial N/A 2022
Supervisory Authority
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Summary

Between Innovation and Regulation: FinTech Sandboxes in the European Union

Growth of FinTechs (technolgy enabled financial innovations that resulted in new
business models, applications, processes and products, which have a significant impact on
financial institutions, market and financial service providers) resulted in examples of success
and failures across Europe. In order to respond to various challenges, regulators tried to ensure
stability of the financial system and at the same time promote development of FinTech
companies and market innovations. One of the solutions was a regulatory sandbox - closed
environment in which financial market participants could test their products and services with
regulatory guidance. This thesis aimed to explain why some EU member-states adopted
regulatory sandboxes, while others chose not to do so. In order to analyse reasons for creation
of sandboxes in the EU, it was necessary to determine which European member-states have
sandboxes, to identify possible factors explaining regulatory testing environments and to

analyse selected cases and inconsistencies.

Theoretical ground was based on sandbox research and regulatory theories, which
explored possible conditions for adoption of testing areas under regulatory guidance.
Institutions, risk approach, market competitiveness and capital market investments were

analysed as possible conditions. Following hypothesis were made:

HI1. Institutions. To perform designed sandboxes’ functions requires specific
knowledge and can prove to be resources intensive. Integrated institutions, which have great
capacities and strong mandate to engage with FinTech and financial innovations would be in a
better position to create sandboxes. Meanwhile institutions, whose authority is split between
regulation and supervision or other priorities, would have more divided resources, less
capacities and face greater time costs due to coordination process. Stronger institutions would
be better prepared to implement testing environment initiatives than institutions, who have less

capabilities.

H2. Risks. Higher financial risks would lead to cautions behavior and preferences to
financial stability, meaning that creation of exemptions even in closed settings would be less

favoured. While lower risks of the financial sector could indicate greater trust and support
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towards new participants in the market. Possibility of lower risk would encourage creation of
sandboxes, while higher chance of financial risks would restrict development of testing

environments with regulatory exceptions.

H3. Concentration. Competitive markets are considered to have greater demand for
innovations so accelerators as sandboxes would be supported as a way for new solutions to
have easier transition from development into market. Meanwhile, concentrated markets would
be more protective from possible FinTech competition and to have less pressure to innovate

thus limiting implementation of sandboxes.

H4. Capital market. Sufficient capital investments could promote FinTech innovations
without sandboxes, while insufficient economic funds indicate that new innovations have
limited access to capital. Thus sandboxes can be used to accelerate financial innovations
development phases and enter the market without major investments. In countries which lack
capital market investments sandboxes would be promoted, while there wouldn’t be a demand

for a sandbox if investments are sufficient.

By using qualitative comparative analysis (QCA) to determine data of institutions (A),
risk level (B), market concentration (C) and capital market depth (D), results indicated that:

1. S=ACD + AbD

In the first summary of variables institutions play a vital role. Institutions (A) which
have strong capacity in a competitive market (C) and face capital market shortages (D) tend to
have sandboxes. Also, capable institutions (A) even with possibility of high financial risks (b)
and need for capital market depth (D) could have sandboxes. In this outcome institutions shape

sandboxes as a way to address needs and problems regarding market and capital shortages.
2. S=abCd+aCD

In a second outcome, market conditions explain the existence of sandboxes.
Institutions, where regulatory and supervisory mandates are divided between national
authorities (a), possibility of high financial risks exists (b), market is competitive (C) and
capital market provides sufficient investments may adopt sandboxes. While in other set
fragmented institutions (a), lower market concentration (C) and need for greater investments
(D) also might lead to existence of closed testing environments. It may be perceived that

sandboxes could help to facilitate and strengthen supply of innovations into a market. Other set
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could be explained from market players' side, who consider closed testing environments as

accelerators for innovations thus favouring sandboxes in new solution creation.

Further analysis of inconsistent cases revealed that EU countries may choose to pursue
alternative regulatory strategies or consider sandboxes as fashionable or ineffective solutions.
Nevertheless, institutional position and perception of market conditions may prove to be vital
for a creation of regulated testing environments. In conclusion, balancing between innovations
and regulation sandboxes may prove to be one of the solutions, which address risk of
uncertainty and promotes development of FinTech innovations. Combination of conditions,
which we discussed as institutional capabilities, perception of market concentration and risks,
as well as investment availability for development of new FinTech products and adopted
regulatory positions can be determining factors for adoption of supervised limited testing
environments. The thesis contributed to theoretical understanding of factors influencing
FinTech sandbox adoption. Future academic research may reveal more variables explaining
reasons behind regulatory sandboxes. While main policy recommendations are to strengthen

institutional capacities and further continue researches on sandboxes.
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