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Santrauka

Dalijimosi ekonomika yra vienas i§ greiciausiai populiaréjanciy reiskiniy Siy dieny ekonomikoje. Jos
plétra skatina vis tobuléjancios informaciniy ir rysiy technologijos. Skaitmeniniy technologijy, ypac
interneto, atsiradimas ir plétra gerokai praplété dalijimosi apimtj. D¢l augancio dalijimosi ekonomikos
masto, moksliniuose Saltiniuose pastebimas vis didesnis susidoméjimas dalijimosi ekonomika grjstais
verslo modeliais bei jy poveikiu aplinkai.

Remiantis moksline literattira, darbe analizuojama dalijimosi ekonomikos samprata, struktiirizuojamos
skirtingy tyréjy, organizacijy ir institucijy naudojamos dalijimosi ekonomikos sampratos ir rasys,
analizuojami dalijimosi ekonomikos verslo modeliai bei jy poveikis aplinkai. Magistro darbe iSsamiai
iSnagrinéti Europos Sajungoje paplite ir aktyviai veikiantys dalijimosi ekonomika grjsti verslo modeliai.
Didelis démesys skirtas atskleisti, kokiomis kryptimis atliekami dalijimosi ekonomikg nagrinéjatys
teoriniai ir praktiniai tyrimai.

Analizuojant mokslinius literatiiros Saltinius, pastebima, kad pagal savo veiklos principa, dalijimosi
ekonomika is esmés gali biiti apibiidinama kaip bendras vartojimas, kai vartotojai (arba jmonés) suteikia
vieni kitiems galimybe¢ laikinai naudotis savo neiSnaudojamu turtu per dalijimosi platformas. Tai
ekonominiy mainy forma, kai nenaudojamy prekiy ir paslaugy vartojimas ne tik naudingas savininkui
ar paslaugy teikéjui, bet ir platesnei bendruomenei. Analizuojant skirtingy autoriy darbus, pastebima,
kad dalijimosi ekonomikos verslo modeliai sitilo keistis ir dalintis prekémis ar paslaugomis. Pagrindiniai
dalijimosi ekonomikos veiklos modeliy sektoriai: transporto, apgyvendinimo, daikty pardavimo,
tarpusavio skolinimo ir finansavimo.

Dalijimosi ekonomikos verslo modelius placiai naudoja privatiis asmenys bei smulkus ir vidutinis
verslas. Remiantis moksliniais Saltiniais, taikant dalijimosi ekonomikos verslo modelius sumazéja
operacijy iSlaidos, tod¢l individualiis vartotojai ir smulkus verslas gali varZytis su tradiciniu verslu. Nors
praeityje nuosavybés teisés buvo pagrindinis prekiy naudojimo biuidas, laikinas naudojimas daugeliui
vartotojy tapo patrauklesnis dél ekonominiy, socialiniy ir technologiniy veiksniy.

Analizuojant mokslingje literatiiroje nagriné¢jama dalijimosi ekonomikos poveikj aplinkai, pastebima,
kad tiek socialiniai ir ekonominiai veiksniai turi jtakos dalijimosi ekonomikos verslo modeliy plétrai,
tiek dalijimosi ekonomikos verslo modeliai turi jtakos socialinei ir ekonominei aplinkai. Moksliniuose
straipsniuose daugiausiai nagrinéjami dalijimosi ekonomikos verslo modeliai susij¢ su nenaudojamy
prekiy pardavimu ar laikinos prieigos suteikimu, apgyvendinimo ir transporto paslaugomis. Remiantis
magistro darbo teorin¢je dalyje atliktu sutelktinio finansavimo modeliy vertinimu makroekonominiame
kontekste bei atsizvelgiant, kad tik nedidelé dalis ekonomisty nagrinéjo, kokie veiksniai daro jtaka



finansiniy paslaugy plétrai, magistro darbo empirinéje dalyje pasirinkta analizuoti, kokie
makroekonominiai rodikliai turi poveikj dalijimosi ekonomikos finansiniy paslaugy plétrai.

Atsizvelgiant ] tai, kad suteikty paskoly dydis eksponentiskai auga Europos Sgjungoje ir vis daugiau
paskoly yra suteikiama Lietuvoje, Siame magistro darbe pasirinkta analizuoti Europos Sajungos ir
Lietuvos makroekonominiy rodikliy poveikj suteikiamy paskoly dydziui per sutelktinio finansavimo
platformas. Analizuoti makroekonominiai rodikliai: palikany norma, vartotojy pasitikéjimo indeksas,
akcijy indeksas, vartotojy kainy indeksas, infliacija, verslo pasitikéjimo indeksas ir nedarbo lygis. Darbe
atliekamas sutelktinio finansavimo suteikty paskoly ry$io su atrinktais makroekonominiais rodikliais
stacionarumo, priezastinio rysio, tarpusavio priklausomumo bei rySio stiprumo, kointegruotumo ir
poveikio nustatymo tyrimas.

Duomenys apdoroti EViews programoje. Remiantis ekonometriniasi modeliais, jvertintas
makroekonminiy rodikliy ir suteikty paskoly statistinis prieZastinis rySys, nustatyti, kokie
makroekonominiai rodikliai daro poveikj suteikty paskoly dydziui, jvertintas $iy rodikliy trumpojo ir
ilgojo laikotarpio poveikis suteikty paskoly dydziui. Gauti rezultatai parodé, kad Europos Sgjungos
suteikty paskoly dydziui turi jtakos vartotojy kainy indeksas. Indeksui padidéjus vienu procentiniu
punktu Europos Sajungos suteikty paskoly dydis trumpuoju laikotarpiu iSaugty 6,12 mln. eury, o ilguoju
laikotarpiu iSaugty 38,87 mln. eury. Lieuvoje suteikty paskoly dydziui turi jtakos verslo pasitikéjimo
indeksas ir nedarbo lygis. Verslo pasitikéjimo indeksui padidéjus vienu procentiniu punktu suteikty
paskoly dydis trumpuoju laikotarpiu sumazéty 0,015 mln. eury, o ilguoju laikotarpiu padidéty 1,14 min.
eury. Nedarbo lygiui padidéjus vienu procentiniu punktu, trumpuoju laikotarpiu Lietuvoje suteity
paskoly dydis padidéty 0,15 min. eury, taciau ilguoju laikotarpiu suteikty paskoly dydis sumazety 0,032
mln. eury.
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Summary

The sharing economy phenomenon is among the developments the popularity of which has been growing
the most in the present-day economy. Its expansion is promoted by the rapidly improving information
and communication technology. The emergence and development of digital technology, in particular,
the internet, has considerably expanded the extent of sharing. As a result, interest in the sharing economy
based business models and their environmental impact has been increasingly growing in scientific
literature as well.

Using scientific publications the paper analyses the notion of the sharing economy, arranges the concepts
and types of the sharing economy employed by different researchers, organisations and institutions, and
examines the sharing economy business models and their environmental impact. The master thesis
provides a detailed analysis of the sharing economy based business models which have developed
throughout the European Union and have been actively functioning. Particular emphasis is put on
revealing the trends in theoretical and practical research into the sharing economy.

While analysing a number of scientific literature sources, one may see that in terms of the principle of
its operation the sharing economy may be, in fact, defined as collaborative consumption where
consumers (or enterprises) provide each other with the opportunity to temporarily use their underutilised
assets through the sharing platforms. The sharing economy is a form of economic exchange, when the
use of underused goods and services is beneficial not only for the owner or service provider but for a
wider community as well. The analysis of the studies of different authors shows that sharing economy
based business models offer to exchange or share goods or services. The sharing economy operating
models prevail mainly in the following sectors: transport, accommodation, sale of goods, mutual
borrowing and funding.

Business models of the sharing economy are widely used by private individuals and small and medium-
sized businesses. According to scientific sources, application of sharing economy business models helps
reduce operating expenses; for this reason, individual consumers and small enterprises are able to
compete with conventional business. Although ownership was the main approach to the use of goods in
the past, temporary use has become more attractive for most consumers because of economic, social and
technological factors.

Analysis of scientific publications focusing on the environmental impacts of the sharing economy leads
to the assumption that just as social and economic factors influence the development of the sharing
economy business models, so the sharing economy business models influence social and economic
environment. Scientific articles mostly focus on the sharing economy business models which implicate
the sale of underutilised goods or the provision of a temporary access to accommodation and transport
services. Drawing on the assessment of crowd funding models in macro-economic context carried out



in the theoretical part of the master thesis and taking into consideration the fact that only a handful of
economists have analysed the factors which have an impact on the development of financial services, it
was decided that the empirical part of the master thesis will focus on the macroeconomic indicators
which have an effect on the development of financial services in the sharing economy.

Given the fact that the size of the granted loans has been growing exponentially in the European Union
and that an increasing number of loans has been issued in Lithuania, the author of this paper chose to
analyse the impact of the EU and Lithuania’s macroeconomic indicators on the size of loans issued
through crowd funding platforms. The following macroeconomic factors were analysed: interest rate,
consumer confidence index, share index, consumer price index, inflation, business confidence indicator
and unemployment rate. The paper carries out a survey into the relation between the loans granted
through crowd funding and the selected macroeconomic indicators in terms of stationarity, causality,
inter-dependence and the strength of relationship, co-integrity and impact identification.

The available data was processed using EViews. Based on econometric models, the statistical causal
relation between the macroeconomic indicators and the granted loans was evaluated, macroeconomic
indicators which have an effect on the size of the issued loans were identified, and the short-term and
long-term impact of the said indicators on the loans was measured. The results show that the size of the
loans given in the EU is affected by the consumer price index. If the index increased by one percentage
point, the size of the loans granted within the EU would grow by EUR 6.12 million in the short run, and
by EUR 38.87 million in the long run. The size of the loans issued in Lithuania is impacted by business
confidence indicator and unemployment rate. If business confidence indicator increased by one
percentage point, the size of the issued loans would shrink by EUR 0.015 million in the short-term
period, and would increase by EUR 1.14 million in the long run. If unemployment rate increased by one
percentage point, the size of the loans issued in Lithuania would increase by EUR 0.15 million in the
short run, but would reduce by EUR 0.032 million in the long run.
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Ivadas

Aktualumas. Tendencija keistis ir dalintis prekémis ar paslaugomis, pavyzdziui, automobiliais, biistu,
jrankiais, laiku ar Ziniomis, néra naujas dalykas, taciau iki Siol prekémis ar paslaugomis i§ esmés buvo
kei¢iamasi neoficialiai, t. y. Seimoje, tarp draugy ar kaimyny arba bendrgja prasme tarp pazjstamy.
Taciau skaitmeninés ekonomikos, ypac interneto, atsiradimas ir plétra gerokai praplété dalijimosi apimt;.
D¢l sumazéjusiy informacijos ir logistikos kainy, mainai dar nepazjstamy zmoniy gali organizuojami
efektyviau ir paprasciau.

,Google Trends* duomenimis, frazés ,,dalijimosi ekonomika* populiarumas pasaulyje nuo 2009 m. iki
2020 m. iSaugo 17 karty. Vaughan ir Daverio (2016) atliktame tyrime jvardijama, kad Europoje 2015
m. dalijimosi ekonomikos platformy penkiuose sektoriuose - tarpusavio skolinimosi, apgyvendinimo,
transporto, pagal poreikj namy iikiy paslaugy ir laisvai samdomy darbuotojy -, uzdirbtos pajamos sudaré
beveik 4 mlrd. eury, o sudaryty sandoriy verté¢ sieké apie 28 mlrd. eury. ,,PwC* prognozuoja, kad
dalijimosi ekonomikos platformy sandoriy verté Siuose penkiuose sektoriuose iki 2025 m. padidés 20
karty ir sudarys 570 mlrd. eury, o uzdirbtos pajamos sieks apie 83 mlrd. eury (PwC, 2016).

Darbo problema. Pastaraisiais metais dalijimosi ekonomika yra tapusi nauja pasaulio ekonominio
vystymosi tendencija, jos poveikio mastas smarkiai vir§ijo likesCius ir daro didele jtakg tradiciniams
ekonomikos ir pramonés modeliams. XXI amziui budingi didelis turto augimas ir perversmai
socialiniame gyvenime salygojo reik§mingus pokycius ekonomikoje ir verslo modeliuose. Verslininkai
neturi naudotis tik savo finansiniais iStekliais ar bankais, kurie labai sugrieztino skolinimo salygas, ypac
po 2007 m. ir 2008 m. finansinés krizés.

Didziulé interneto plétra leidzia potencialiems besiskolinantiems asmenims ar jmonéms susitikti su savo
kreditoriais ir bendradarbiauti jvairiose asmeninio sutelktinio finansavimo iniciatyvose. Visas sutelktinis
finansavimas paspartéjo vystantis skaitmeninéms technologijoms. Remiantis Pasaulio banko turimais
duomenimis (2017), jau 2017 m. 49,72 proc. pasaulio gyventojy turéjo prieiga prie interneto ir mazdaug
85 proc. Zmoniy tur¢jo prieigg prie mobiliojo rySio telefono. IS esmes, sutelktinis finansavimas tapo
prieinamas praktiSkai kiekvienam.

Po daugiau nei prie§ deSimtmetj jvykusios finansinés krizés galimybés naudotis tradiciniais kapitalo
Saltiniais nebuvimas salygojo alternatyviy finansavimo Saltiniy paklausa maZoms jmonéms ir
startuoliams. Bruton ir kt. (2015) pazymi, kad naujos alternatyvios finansavimo formos, jskaitant mikro
skolinimg, sutelktin; finansavimg arba tarpusavio finansavimg, gali sumaZinti atotrukj tarp verslo
finansavimo pasiiilos ir paklausos.

Tik nedidelé dalis ekonomisty nagrinéjo, kokie makroekonominiai veiksniai jtakoja tarpusavio
skolinimosi plétrg. Addmek ir Janku (2018) yra vieni i§ nedaugelio autoriy, kurie nagrin€jo pagrindinius
veiksnius, kurie sglygoja tarpusavio finansavimo per sutelktinio finansavimo platformas paklausa
Europos Sajungos Salyse. Remiantis autoriais, palikany normos, nedarbas ir vartotojy likesciai dél
ekonomikos perspektyvos salygoja tarpusavio finansavimo per sutelktinio finansavimo platformas
paklausa.

Atsizvelgiant | diskusijg auk$¢iau, pagrindiné magistro darbo problema nagrinéja, kaip sutelktinio
finansavimo plétra yra jtakojama makroekonominiy rodikliy.

Tyrimo objektas: dalijimosi ekonomikos verslo modeliai, teikiant iSskirtinj démesj sutelktinio
finansavimo verslo modeliams.
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Tyrimo tikslas: jvertinti veiksnius, daranc¢ius jtakg dalijimosi ekonomikos verslo modeliy plétrai
makroekonominiu aspektu

UZdaviniai:

1. Atskleisti dalijimosi ekonomikos atsiradimo ir Siuolaikines vystymosi tendencijas, palyginant
dalijimosi ekonomikos modeliy paplitimg pasaulyje ir Europos Sajungoje.

2. Isryskinti skirtingas tyréjy, organizacijy ir institucijy naudojamy dalijimosi ekonomikos sampraty ir
egzistuojanciy verslo modeliy interpretacijas.

3. Moksliniy tyrimy ir teoriniy Saltiniy analizés pagrindu jvertinti dalijimosi ekonomika grjsty verslo
modeliy poveikj aplinkai ir i$skirti pagrindinius makroekonominius veiksnius, darancius jtaka
dalijimosi ekonomikos verslo modeliy plétrai.

4. Parengti sutelktinio finansavimo ir makroekonominiy veiksniy rysio vertinimo metodika.

5. Empiriskai pritaikyti metodika, nagrinéjant, kaip ES ir Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy

suteikty paskoly plétra priklauso nuo pasirinkty makroekonominiy rodikliy.

Tyrimo metodai

Magistriniame darbe iskeltai mokslinei problemai tirti bei teoriniams ir praktiniams rezultatams gauti
naudoti Sie tyrimo metodai: sisteminé analizé, loginé analizé, lyginamoji analizé, statistiné analizé,

empiriné analizé. Atlickant empirinj tyrimg siekiant jvertinti ES ir Lietuvos sutelktinio finansavimo
platformy suteikty paskoly rysj su tiriamais makroekonominiais rodikliais darbe naudojama EViews
programa.
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1. Dalijimosi ekonomikos modeliy taikymo problematika

Tradicinéje ekonomikoje ir ja gristuose verslo modeliuose vartotojai perka produktus ir jgyja nuosavybe.
Dalijimosi ekonomika gristuose verslo modeliuose vartotojai moka uz laiking prieiga prie produkty ar
paslaugy. Atsizvelgiant | interneto, mobiliyjy technologijy, dirbtinio intelekto ir didziyjy duomeny
pazangg, besikeifiancias vartotojy nuostatas ir vartojimo jprocius, dalijimosi ekonomika yra viena i§
greiciausiai auganciy verslo tendencijy istorijoje. Dalijimosi ekonomika yra siejama su technologijy
pazanga, todél jos pritaikymas versle — viena aktualiausiy temy Siandienos rinkoje.

Siame skyriuje atskleidziama magistro darbo problematika. Skyrius pradedamas dalijimosi ekonomika
gristy verslo modeliy paplitimo pasaulyje analize. Véliau apzvelgiami Europos Sajungoje paplite ir
aktyviai veikiantys dalijimosi ekonomika grjsti verslo modeliai. Skyrius baigiamas pristatant tyrimo
problematika, jvardijama, kokiomis kryptimis atliekami teoriniai ir praktiniai tyrimai.

1.1. Dalijimosi ekonomika gristy verslo modeliy paplitimas pasaulyje

Dalijimosi ekonomikos verslo modeliai palengvina tiesioginius tarpusavio sandorius, sujungiant
asmenis precedento neturin¢iais budais. Sung ir kiti (2018) teigia, kad dalijimosi ekonomika suteikia
vartotojams didziul¢ nauda, nes jie gali naudoti produktus ar paslaugas, kurie jiems nepriklauso.
Remiantis Hodkinson‘u, Galal‘u, ir Martin (2017) , dalijimosi koncepcija i§ esmés nepasikeité, zmonéms
buvo naudinga dalintis nuo pat civilizacijos pradzios, kadangi prekiy ir paslaugy savanorisko
perpardavimo, dovanojimo ir mainy praktika buvo stebima beveik visose pasaulio visuomenése,
dazniausiai patikimy ir pazjstamy asmeny grupése. Tac¢iau bendradarbiavimui, kuriam anksc¢iau reikéjo
ilgametes draugystés, dabar reikia tik asmenybés patvirtinimo ir finansinés garantijos. D¢l Sios
priezasties potencialus zmoniy, su kuriasi galima dalytis, skaicius auga eksponentiskai.

,»Google Trends* duomenimis, frazés ,,dalijimosi ekonomika“ populiarumas pasaulyje nuo 2009 m. iki
2020 m. iSaugo 17 karty. 2016 m. pasauliné apklausa parod¢, kad platformy bendroviy bendra rinkos
verté sieké 4,3 trilijono JAV doleriy ir jose tiesiogiai dirbo 1,3 mln. Zmoniy (Hodkinson, Galal, ir Martin,
2017). Vaughan ir Daverio (2016) atliktame tyrime jvardijama, kad Europoje 2015 m. dalijimosi
ekonomikos platformy penkiuose sektoriuose - tarpusavio skolinimosi, apgyvendinimo, transporto,
pagal poreikj namy tikiy paslaugy ir laisvai samdomy darbuotojy-, uzdirbtos pajamos sudar¢ beveik 4
mlrd. eury, o sudaryty sandoriy verte sieké apie 28 mlrd. eury. ,,PwC* prognozuoja, kad dalijimosi
ekonomikos platformy sandoriy verté Siuose penkiuose sektoriuose iki 2025 m. padidés 20 karty ir
sudarys 570 mlrd. eury, o uzdirbtos pajamos sieks apie 83 mlrd. eury (PwC, 2016). Tikimasi, kad vien
Jungtingje Karalystéje per ateinantj deSimtmet; dalijimosi platformy veikla iSaugs daugiau kaip 30 proc.
kiekvienais metais, sudarydama salygas iki 2025 m. sudaryti 140 milijardy svary vertés sandoriy per
metus (PwC, 2016).

Yano mokslo institutas apskai¢iavo, kad Japonijos dalijimosi ekonomikos sandoriy verté iSaugs nuo
mazdaug 40 mlrd. Japonijos jeny 2015 m. iki beveik 139 milijardy jeny 2022 m. (Engelmann, 2018).
Kinijos vyriausybés duomenimis, 2016 m. Kinijos dalijimosi ekonomikos platformy sandoriy verté sieké
daugiau nei 500 mlrd. JAV doleriy, o tai sudar¢ 4,6 procento Kinijos BVP. Vyriausybé prognozuoja,
kad Kinijos dalijimosi ekonomikos rinkos verté iSaugs 40 proc. per metus ir sudarys 10 procenty BVP
iki 2020 m. ir 20 procenty BVP iki 2025 m. (Larmer, 2017).
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Dalijimosi ekonomika gristais verslo modeliais naudojasi vis didesnis vartotojy skaiCius. Remiantis
,Statistos*! pateikiamais duomenimis (Zr. 1 pav.), JAV dalijimosi ekonomika gristais verslo modeliais
naudotojy skai¢ius 2016-2021 m. laikotarpiu iSaugs du kartus ir 2021 m. sudarys trec¢dalj JAV

gyventojy.

100
90 86,5
81,2
80 73,7
3 66,3
55 70 ’
5
w60
=
2 50 44,8
C
(0]
2 40
o
£ 30
=
20
10
0

2016 2018 2019 2020 2021

1 pav. Dalijimosi ekonomika grjsty verslo modeliy vartotojy skai¢ius JAV 2016-2021 m. laikotarpiu, min.
gyventojy (sudaryta autorés, remiantis ,,Statista* duomeny baze)

Lloyds Banking Group plc., viena i§ pagrindiniy D. Britanijos finansy jstaigy, kartu su tarptautine
bendrove ,,Deloitte” 2018 m. atliko i§samy dalijimosi ekonomikos modeliy draudimo sektoriuje analizg.
,Lloys® ir ,,Deloitte* vykdyto tyrimo metu buvo perziiiréta akademing ir verslo literatiira, atlikta 8.527
vartotojy JAV, Kinijoje, Vokietijoje, Pranciizijoje, D. Britanijoje ir Jungtiniuose Araby Emyratuose
apklausa, jvykdyti 20 dalijimosi ekonomikos eksperty interviu, organizuotos 2 konferencijos, kuriose
dalyvavo dalijimosi ekonomikos versly atstovai, inovacijy ekspertai. Remiantis ,,Lloys* ir ,,Deloitte*
atliktu tyrimu, galima daryti Sias iSvadas:

1. Dalijimasis yra placiai paplites. Mazdaug 500 mln. zmoniy JAV, Kinijoje, Vokietijoje, Pranctzijoje,
D. Britanijoje ir Jungtiniuose Araby Emyratuose dalinosi savo disponuojamu turtu, nuosavybe ar
teikiamomis paslaugomis tam, kad gauty pelno. Daugiau nei 680 mln. Zmoniy Siame regione
naudojosi dalijimosi ekonomika grijstais veiklos modeliais.

2. Dalijimosi ekonomika gristuose verslo modeliuose dalyvauja 3 pagrindinés Salys. Pasiitlos puse
sudaro vartotojai, kurie parduoda savo paslauga ar suteikia prieigg prie savo turto, nuosavybés ar
igtdziy. Paklausos puse sudaro vartotojai ar verslai, kurie perka paslaugas ar nuomojasi prieiga prie
turto, nuosavybés ar jgidziy. Tarpininkai yra technologijos imonés, kurie kuria ir administruoja IT
platformas, kuriose susijungia paklausos ir pasiiilos puseés.

3. Remiantis verslo modeliuose dalyvaujanciais subjektais, dalijimosi ekonomikos verslo modeliai gali
buti skirstomi j 3 placias kategorijas: vartotojas vartotojui, verslas verslui ir verslas miniai. 2 pav.
pateikiami Siy kategorijy dalijimosi ekonomikos verslo modeliy pavyzdziai ir egzistuojantys verslai.

1 https://www.statista.com/statistics/289856/number-sharing-economy-users-us/
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Verslas verslui
(angl. Business-to-business)

Vartotojas vartotojui

(angl. Peer-to-peer)

*apgyvendinimas (pvz.:
HomeAway, 9flats)

etransportavimas (pvz.:
Uber, Didi, Lyft, Wingly)

«fizinés prekés ir maistas
(pvz.: Toolsity, Josephine,
Olio)

*jrenginiai (pvz.: Yardclub,
Cohealo)

«darbo vieta (pvz.: Flexe,
Cargomatic)

Verslas miniai
(angl. Business-to-crowd)

etransportavimas ( pvz.:
ZipCar, easyCar)

+darbo vieta (pvz.:
WeWork, Knotel)

«fizinés prekés ir maistas
(pvz.: Rent the Runway,
Too Good to Go)

«sutelktinis finansavimas
(pvz.: Funding Circle,
Lending Club)

* Asmeninés paslaugos

esant paklausai (pvz.:
Deliveroo, TaskRabbit)

*Profesionalios paslaugos

paklausa (pvz.:
Workaround, SitterCity)

2 pav. Dalijimosi ekonomikos verslo modeliy skirstymas pagal vartotojy kategorijas (sudaryta autorés,
remiantis ,,Lloyds* Inovation report 2018)

4. Dalijimosi ekonomikos verslo modeliy paplitimas tarp nagrinéty Saliy skiriasi. 3 pav. sulyginami
dalijimosi ekonomikos pasiiilos ir paklausos kiekiai JAV, Kinijoje, Vokietijoje, Pranciizijoje, D.
Britanijoje ir Jungtiniuose Araby Emyratuose.
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3 pav. Dalijimosi ekonomikos verslo modeliy paplitimo palyginimas JAV, Kinijoje, Vokietijoje, Pranciizijoje,
D. Britanijoje ir Jungtiniuose Araby Emyratuose 2015-2018 m. laikotarpiu, proc. (sudaryta autorés, remiantis
,,Lloyds Inovation‘ ataskaita 2018)

29 %
19 %

Vokietija

27 %
M Pasitla

9%

D. Britanija

Remiantis tyrimo metu gautais duomenimis, visose Sesiose rinkose daugiau nei ketvirtis Saliy gyventojy
naudojasi dalijimosi ekonomika grjstais verslo modeliais ir patenkina jais savo poreikius. Nors
dalijimosi ekonomikos verslo modeliai yra kilg i§ JAV, bet JAV néra dalijimosi ekonomikos verslo
modeliy populiarumo lyderé. Akivaizdi lyderé¢ yra Kinija, kurioje beveik trys ketvirtadaliai Salies
gyventojy perka prekes ir paslaugas per dalijimosi ekonomika gristus verslo modelius. Pastebétina, kad
Kinijos rinka i8siskiria ir tuo, kad daugiau nei pusé tyrime dalyvavusiy respondenty teigé siiilantys savo
prekes ar paslaugas per dalijimosi ekonomikos verslo modeliy platformas. Tyréjy nuomone, dalijimosi
ekonomikos plétra Kinijoje lemia jvairGs veiksniai, ypa¢ pazengusi internetiné ekonomika, kuriai
atstovauja vietiniai technologijy gigantai ,,Alibaba“, ,,Tencent“ ir ,,Baidu.
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1.2. Dalijimosi ekonomikos modeliai Europos Sajungoje

Daugybé naujy verslo modeliy susikiiré ir naujos komercijos galimybés atsirado dél augancios
skaitmeniniy platformy plétros ir naudojimo. Dalijimosi ekonomika tapo viena i§ naujy verslo modeliy,
turin€iy didelj transformacinj potencialg ir kei¢ianciy jprasting ekonoming aplinkg. Europos Komisija
pripazjsta greitg dalijimosi ekonomikos augima ir atsirandantj potencialg ES. 2018 m. Europos Komisija
publikavo galutinius tyrimo rezultatus, kurio metu buvo analizuojamas ekonominis dalijimosi
ekonomikos vystymasis Europos Sajungoje. Europos Komisija rémési duomenimis i§ 2016-2018 m.
veikusiy 651 dalijimosi platformy, informacija surinkta i§ ES Saliy ir skirtingy ankstesniy studijy.
Dalijimosi ekonomika biidinga skirtingiems verslo modeliams, kurie pateikiami 1 lenteléje.

1 lentelé. Dalijimosi ekonomikai buidingy verslo modeliy jvairové (sudaryta autorés, remiantis Europos

Komisijos ataskaita, 2018)

Transportavimas

Apgyvendinimas

Finansai

Paslaugos (angl. online
skills)

- Dalijimasis kelione
- Transporto priemoniy
nuoma

- Pristatymo transporto
paslaugos

- Maisto internetu
pristatymas

- Parkavimosi vietos nuoma

- Busto nuoma
- Bisto pasidalinimas -
- Basty apsikeitimas

Finansavimas,
paremtas atlygiu
Nuosavo kapitalo
finansavimas
Skolos finansavimas

- Buitinés paslaugos
pagal poreikj

- Profesionalios
paslaugos pagal
poreikj

Remiantis atliktu tyrimu, buvo nustatyta, kad ES-28 Salyse i§ viso veikia 651 platforma, apibrézta kaip

vietiné dalijimosi platforma transporto, apgyvendinimo, finansy ir paslaugy sektoriuose. Be ES kilmés
platformy, veikianciy i$skirtinai ES-28 Salyse narése, Europos Sajungoje veikia 42 tarptautiniu mastu
veikiancios dalijimosi platformos, kilusios i$ ne ES Saliy (daugiausia i§ JAV) ir veikiancios tarptautinése

rinkose. Mazdaug 95 proc. bendradarbiavimo platformy siekia pelno — jy sandoriai pagristi atlygio
sistema ir jos dalyviai vykdydami sandorius siekia pelno.

Remiantis EK duomenimis, bendra dalijimosi ekonomikos verté ES-28 Salyse 2016 m. sudaré 26,5 mlrd.
eury. 4 paveiksle pateikiamas skirtingy dalijimosi ekonomikos modeliy paplitimas ES-28 Salyse.

= Transportavimas

€5,6,21%

€7,3,28%

€9,6, 36%

Apgyvendinimas

Finansali Igtidziai

4 pav. Dalijimosi ekonomikos modeliy paplitimas ES-28 Salyse skirtinguose sektoriuose,pajamos mlrd. eury,
(sudaryta autorés, remiantis Europos Komisijos tyrimu 2016-2018 m.)
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Didzioji dalijimosi ekonomikos modeliy veiklos dalis koncentruojasi keturiuose sektoriuose: didziausias
pajamas gauna finansy sektorius (9,6 mlrd. EUR), po to seka apgyvendinimas (7,3 mlrd. EUR),
paslaugos (5,6 mlrd. EUR) ir transportas (4 mlrd. EUR) sektorius. I§ viso dalijimosi ekonomikos
modeliai 2016 m. sudaré apie 0,17 proc. viso ES-28 BVP Bendradarbiavimo platformy pajamos sieké
3,8 milijardo eury, o per S$ias platformas veikiantys paslaugy teikéjai sukaupé 22,7 milijardo eury
pajamy.

Dalijimosi ekonomika 2016 m. sukiiré apie 394 000 darbo viety visoje ES, o tai sudaro apie 0,15 proc.
viso ES 28 uzimtumo. Remiantis 5 paveiksle pateikiama informacija apie darbuotojy skaiciy
skirtinguose dalijimosi ekonomikos veiklos sektoriuose, 31 proc. darbuotojy yra jsidarbing
transportavimo, 29 proc. apgyvendinimo, 23 proc. paslaugy ir 17 proc. finansy srityse.

89 500; 23%

67 300; 17%

113 300; 29%

= Transportavimas Apgyvendinimas Finansai Igtdziai

5 pav. Dalijimosi ekonomikos modeliy paplitimas ES-28 $alyse skirtinguose sektoriuose, darbuotojy skaicius
(sudaryta autorés, remiantis Europos Komisijos tyrimu 2016-2018 m.)

Remiantis Europos Komisijos duomenimis, didziausios dalijimosi ekonomikos rinkos Europos
Sajungoje yra Prancizija (6,5603 mlrd. eury; 25 proc. visos ES-28 dalijimosi ekonomikos rinkos), D.
Britanija (4,6377 mlrd. eury; 17 proc. visos ES-28 dalijimosi ekonomikos rinkos), Lenkijoje (2,7366
mlrd. eury; 10 proc. visos ES-28 dalijimosi ekonomikos rinkos) ir Ispanijoje. (2,5243 mlrd. Eury; 10
proc. visos ES-28 dalijimosi ekonomikos rinkos). Pranciizijoje, D. Britanijoje, Lenkijoje ir Ispanijoje
dalijimosi ekonomikos verslo modeliai taip pat sukiiré daugiausiai darbo viety. Atitinkamai 74 600, 69
400, 65 400 ir 39 700. Konsolidavus visus ES duomenis galima daryti iSvada, kad septynios didZiausios
dalijimosi ES ekonomikos rinkos (Pranciizija, D. Britanija, Lenkija, Ispanija, Vokietija, Italija ir Danija)
sudaro apie 80 proc. visy bendro dalijimosi ekonomikos pajamy ES-28 Salyse. Likusios 21 Europos
Sajungos valstybés narés sudaro 20 proc. bendros rinkos. Pastarojoje grupéje yra Salys, turinCios
santykinai silpnas dalijimosi ekonomikas, tokios kaip Kipras (37 min. eury), Lietuva (32 min. eury),
Malta (18 mln. eury) ir Slovénija (17 mln. eury), kiekviena atskirai sudaranti apie 0,1 proc. visos 28 ES
valstybiy nariy rinkos.

Dalijimosi ekonomikos i$sivystymo lygis ES labai skiriasi. Estija turi didZiausig dalijimosi ekonomikos
dalj nacionalinéje ekonomikoje pagal dalijimosi ekonomikos dalj BVP (0,88 proc.), po jos eina Lenkija
(0,64 proc.), Latvija (0,63 proc.), Liuksemburgas (0,44 proc.), Cekija ( 0,44 proc.) ir Svedija (0,29 proc.).
Siose 3alyse dalijimosi ekonomika vaidina svarby vaidmenj bendroje ekonomikoje. Dalijimosi
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ekonomika daro maziausig jtakg Rumunijos (0,05 proc.), Slovénijos (0,04 proc.) ir Belgijos (0,04 proc.)
ekonomikoms. Tarp ES-28 saliy vidutiné dalijimosi ekonomikos dalis bendroje ekonomikoje yra 0,2
proc.

Remiantis EK duomenimis, Lietuvoje transporto, apgyvendinimo, finansy ir paslaugy sektoriuose 2016
m. veiké 11 bendradarbiavimo platformy. Buvo nustatyta, kad Siy platformy pajamos sudar¢ mazdaug
31,7 mIn. EUR arba 0,08 % Lietuvos BVP 2016 m. Remiantis tuo, galima daryti iSvada, kad Lietuvos
dalijimosi ekonomikos dalis bendroje ekonomikoje yra zemiau ES vidurkio (0,2 proc.). Panasiai ir
dalijimosi ekonomikos indélis j bendrajj Salies uzimtuma. Jis sudaro 0,15 proc. ir taip pat nesiekia ES
vidurkio. Kita vertus, Lietuvos dalijimosi ekonomikos platformy kiekis, tenkantis vienam milijonui
gyventojy, yra panasus j ES vidurkj (2,46). Atliekant magistro darbg buvo siekiama pateikti paéius
naujausius duomen, tac¢iau naujesné EK ataskaita dar néra parengta ir publikuota.

Lietuvoje néra vienos institucijos, priZidrin¢ios ar stebin¢ios dalijimosi ekonomikos jmoniy veiklg.
Labiausiai reguliuojama dalijimosi ekonomikos sritis Lietuvoje yra sutelktinio finansavimo platformos.
Remiantis Lietuvos banko duomenimis?, ,sutelktinio finansavimo platformas valdo sutelktinio
finansavimo platformy operatoriai (SFPO). SFPO veiklg prizitri Lietuvos bankas Sutelktinio
finansavimo jstatymo nustatyta tvarka. Lietuvoje veiklg vykdyti gali tik j Vie$ajj sutelktinio finansavimo
platformy operatoriy sarasa jtraukti sutelktinio finansavimo platformy operatoriai®. IS viso Siuo metu
Lietuvoje yra 12 jmoniy, kurios yra jtrauktos j Viesajj sutelktinio finansavimo platformy operatoriy
sgrasa.

1.3. Dalijimosi ekonomikos moksliniy tyrimy problematika

Agarwal, N. ir Stenmetz, R. (2019) taiké sisteminj literatiiros apzvalgos metoda (apzvalgos planavima,
apzvalgos atlikimg ir ataskaitos pateikimg bei platinimg) tam, kad iStirty trumpalaikj dalijimosi
ekonomikos vystymasi ir nustatyty galimus tyrimo kelius ateityje. I$ viso autoriai i§skyré ir iSanalizavo
26 moksliniy straipsniy apie dalijimosi ekonomika problematika, metodologija ir rezultatus.

Autoriy indélis yra dvejopas. Pirma, jy atlikta pagrindiniy moksliniy straipsniy analizé atskleide, kad
ypa¢ akademingje literatiiroje apie dalijimosi ekonomikag yra akcentuojami koncepciniai tyrimai ir
kokybinés metodikos. Be to, Agarwal ir Stenmetz (2019) atliktame tyrime akcentuojamos moksliniy
tyrimy srities spragos ir raginama atlikti papildomy tyrimy apie kity suinteresuoty Saliy, pavyzdziui,
vyriausybiy ir savivaldybiy, vaidmeny supratimg dalijimosi ekonomikoje, iSanalizuoti kultiiriniy saglygy
jtaka ir iStirti verslo verslui (B2B) galimybes uzsiimti dalijimosi ekonomika. Antra, autoriai savo tyrime
dalijimosi ekonomikos moksliniy tyrimy problematika klasifikuoja j penkias pagrindines kategorijas:
tvarumo (angl. sustainability), dalyviy elgesio (angl. participant behavior), reguliavimo sistemos (angl.
regulatory framework), verslo modeliy ir strategijy (angl. business models & strategies), ir koncepcijos
tyrimy (angl. conceptual studies). Remiantis Agarwal, N. ir Stenmetz, R. (2019), 6 pav. pateikiama
dalijimosi ekonomikos moksliniy tyrimy problematika, kuri placiau yra aptariama Zemiau.

2 https://www. Ib.It/It/sutelktinio-finansavimo-platformos
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Dalyviy elgesys Tvarumas

Koncepcijos tyrimai

Reguliavimo sistema Verslo modeliai ir strategijos
. J

6 pav. Dalijimosi ekonomikos moksliniy tyrimy problematika (sudaryta autorés, remiantis Agarwal ir Stenmetz,
2019)

Pirma, koncepcijos tyrimai akcentuoja dalijimosi ekonomikos ir skirtingy jos modeliy pristatymg.
Koncepcijos tyrimus atliko Belk (2010), Botsman ir Rogers (2010), Ert ir kt. (2016), Bardhi ir Eckhardt
(2012). Mokslininky atliktuose tyrimuose ir studijose nagrinéjamos skirtingos dalijimosi ekonomikos
koncepcijos ir modeliai, ir aptariami jy panasumai ir skirtumai., daromos atvejo analizés.

Antra, dalijimosi ekonomikos moksliniy tyrimy studijose kategorijoje dalyviy elgesys akcentuojamas
dalijimosi ekonomikos dalyviy elgesys, vartotojy motyvacija (Albinsson ir Yasanthi Perera (2012);
Hamari ir kt. (2016)); Lawson ir kt. (2016), pasitenkinimo aspektas (Moehlmann, 2015) ir lojalumas
dalijimosi sistemoms (Moehlmann (2015); Yang ir kt. (2017)). Be to, dalis studijy $ioje kategorijoje tiria
vartotojy pozilirj | tarpusavio (angl. peer to peer, P2P) nuoma.

Trecia, dalijimosi ekonomikos i$8tikis yra tas, kad ji netelpa ] tradicinius reguliavimo standartus.
Tokioms tarpusavio praktikoms kaip automobiliy nuoma ypac tritkksta gairiy dél mokesciy, draudimo,
atsakomybés uz produktus ir suteiktas paslaugas. Be to, dalijimosi ekonomika sukuria naujy i$sukiy,
pavyzdziui, vartotojy apsaugos ir privatumo klausimai. Tyrimai dél dalijimosi ekonomikos reguliavimo
sistemos yra gana nauji. Pirmieji tyrimai apie atsakomybe uz produktus tarpusavio automobiliy nuomos
srityje ir trumpalaikés nuomos platformy ir pervezimo tinklo bendroviy (angl. transportation network
companies) reguliavimo klausimus buvo atlikti 2014 m. (Agarwal, N. ir Stenmetz, R. (2019)). Malhotra
ir Van Alstyne (2014) pabrézé reguliavimo ir dalijimosi ekonomika reglamentuojancios teisinés bazés
trikumo grésmes. Sios grésmés ypaé¢ aktualios pavezéjimo paslaugy ir biisto dalijimosi paslaugy
naudotojams. Autoriai taip pat pazyméjo biitinybe apsaugoti vartotojus nuo suk¢iavimo atvejy.

Ketvirta dalijimosi ekonomikos moksliniy tyrimy problematikos kategorija yra Susijusi su tvarumu.
Tvaraus vartojimo ir nepakankamai iSnaudojamo turto aspektai buvo pirmoji mokslininky nagrinéta
problematika, susiejusi dalijimosi ekonomikg ir tvarumg (Agarwal, ir Stenmetz, 2019). Remiantis Cohen
ir Kietzmann (2014) atliktu tyrimu, populiariausi laisvais prekiy ir resursy pajégumais disponuojantys
sektoriai yra yra automobiliy ir pervezimo sektorius, apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy sektorius.
Automobiliy ir transporto sektoriuje privatlis vezimo paslaugy teikéjai, pavyzdZiui, automobiliy
dalijimosi, pavézéjimo ir dviraciy dalijimosi paslaugy teikéjai gali uztikrinti didelj tvarumo poveikj, kai
naudotojai gali biiti motyvuojami ekonominémis ir (arba) neekonominémis skatinimo priemonémis
(Bachnik, 2016).

Penkta, dalijimosi ekonomikos moksliniy tyrimy problematikos kategorijai ,,Verslo modeliai ir
strategijos” budingas heterogeniskumas ypac¢ kalbant apie dalijimosi ekonomikoje prekiy ir verslo
modeliy rasis. Dalijimosi ekonomikoje pagrindinés prekiy risys apima ilgalaikio kasdienio vartojimo
prekes, trumpalaikio kasdienio vartojimo prekes, investicines prekes, nematerialyjj turtg ir paslaugas.
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2 lentelé. Dalijimosi ekonomikai biidingy verslo modeliy kategorizavimas pagal dalyvius (sudaryta autorés,
remiantis Agarwal ir Stenmetz, 2019)

Verslo modelis ApraSymas

Verslas vartotojui Verslas vartotojui modelis yra organizuojamas kaip tradicinis verslo modelis, Dalijimosi
(angl. Business to ekonomikos ,,verslas vartotojui‘ modeliuose bendrovés naudojasi naujomis technologijomis ir
consumer, B2C) veikia internetinése platformose, taiau nevyksta tiesioginis jmoniy ir vartotojy bendravimas.

Vartotojas vartotojui
(angl. Consumer-to
consumer, C2C
arba peer-to peer,
P2P)

Vartotojas vartotojui modelyje dalijimosi ekonomikoje prekémis dalijasi lygiaverciai asmenys.
Dalijimasis yra praktikuojamas tarp asmeny neperleidziant nuosavybés teisés (jskaitant bendra
naudojima, skolinimg ir nuoma) arba perleidziant nuosavybés teis¢ (iskaitant atidavima,
apsikeitima ir perpardavima).

Literattiroje $is dalijimosi modelis daznai néra minimas, nes daugumoje apibrézimy
akcentuojamas privatus dalijimasis. Nepaisant to verslas verslui modeliui literatiiroje ir
moksliniuose tyrimuose skiriama vis daugiau démesio, nes daugiau bendroviy nusprendzia
nuomotis, o ne pirkti pusiau uzbaigtus produktus ar paslaugas.

Verslas verslui
(angl. Business-to-
business, B2B)

2 lenteléje yra apibendrinami trys pagrindiniai dalijimosi ekonomikos verslo modeliai, t. y. verslas
vartotojui (angl. Business to consumer, B2C), vartotojas vartotojui (angl. Consumer-to consumer, C2C
arba peer-to peer, P2P) ir verslas verslui (angl. Business-to-business, B2B), ir pateikiamas i§samus $iy
modeliy apraSymas ir palyginimas.

Basselier, Langenus ir Walravens (2018) nagrinéjo veiksnius, kurie paskatino dalijimosi ekonomikos
atsiradimg ir plétrg. Mokslininkai i§skyré 4 pagrindinius veiksnius, darancius jtakg sparc¢iam dalijimosi
ekonomikos modeliy plitimui ir vystymuisi. Sie veiksniai apibendrinami 7 paveiksle.

Pirma, technologiné plétra ir skaitmeninimo pazanga yra dalijimosi platformy atsiradimo ir staigaus
augimo varomoji jéga. Pagrindin¢ dalijimosi ekonomikos verslo modelio naujové yra technologinés
platformos ir mobiliosios programélés, kurios apjungia paklausg ir pasiiilg ir sugrupuoja jas taip, kaip
nebuvo jmanoma anksciau (greiiau, pigiau ir platesniu mastu) jtraukiant geografines teritorijas ar
paslaugy sektorius, kuriuose dalyviy koncentracija yra mazesné ir atsiranda naujos komercinés
galimybés. Naudojimasis internetu palengvina sandoriy vykdyma sujungiant § siilomg turtg ar
paslaugas su tais, kurie nori jomis naudotis ir tai vyksta placiu mastu akimirksniu randant atitikmenis.
Taciau auganti urbanizacija ir didéjantis démesys tvarumui ir aplinkos apsaugos klausimams taip pat yra
lemiami veiksniai. Nors skaitmeniné pazanga palengvino susisiekima tarp toli vienas nuo kito esanciy
dalyviy, labai arti gyvenanciy Zmoniy koncentracija i§ tiesy padidino galimybe keistis tam tikromis
veiklomis dalijimosi ekonomikoje. Taip pat keiiasi kultlirinés vertybés ir socialinés normos ir tai
skatina veiklos plétra dalijimosi ekonomikoje. Galiausiai, finansiniai motyvai taip pat gali prisidéti prie
Sios plétros tarp vartotojy ir tarp prekiy tiekéjy ar paslaugy teikéjy.

Remiantis 1.1 ir 1.2 poskyriuose pateiktais statistinias duomenimis ir informacija, yra akivaizdu, kad
dalijimosi ekonomikos veikla suintensyvéjo pastaraisiais metais. Nepaisant to, R. Basselier, G.
Langenus ir L. Walravens (2018) atkreipia démesj, kad kokybiniai tyrimai ir duomenys apie dalijimosi
ekonomikos veiklos mastg visame pasaulyje yra gana menki ir riboti. Priezastis yra ta, kad dalijimosi
ekonomikos duomenys ir apskritai skaitmeniné ekonomika oficialioje statistikoje (pridétiné verte,
pajamos, kainos, darbas ir t.t.) yra vis dar ribotai atspindima. Pasak ekonomisty, problema su dalijimosi
ekonomikos vertinimu slypi tame, kad didzioji dauguma dabartiniy statistiniy metody ir Siuolaikiniy
duomeny rinkimo metody tinkamai neatsizvelgia j dalijimosi ekonomikos veiklos specifika.
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Technologiné plétra ir
skatmeniné pazanga

Didéjantis démesys
tvarumui ir aplinkos
apsaugos klausimams

Dalijimosi ekonomikos

Urbanizacija X B
augimas ir plétra

Finansiniai motyvai

7 pav. Dalijimosi ekonomikos modeliy plitima skatinantys veiksniai (sudaryta autorés, remiantis Basselier ir kt.,
2018)

Magistro darbe atlikta mokslinés literattiros bei empiriniy tyrimy analizé rodo, kad dazniausiai dalijimosi
ekonomikos verslo modeliy tyrimy kryptys (tvarumas, dalyviy elgesys, reguliavimo sistemos, verslo
modeliai ir koncepcijos tyrimai) apima S§io verslo organizavimo, reguliavimo ir dalyviy elgsenos
aspektus. Taciau makroekonominis aspektas mokslingje literatiiroje analizuojamas gana menkai.
Atsizvelgiant j tai, magistro darbe dalijimosi ekonomikos verslo modeliai bus nagriné¢jami, akcentuojant
makroekonominj aspekta.
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2. Dalijimosi ekonomikos verslo modeliy plétros teoriniai aspektai

Sis magistro darbo skyrius susideda i§ penkiy poskyriy. Pirmajame poskyryje struktiirizuojamos
skirtingy tyréjy, organizacijy ir institucijy naudojamos dalijimosi ekonomikos sampratos ir rasys.
Antrajame poskyryje analizuojami dalijimosi ekonomikos verslo modeliai. Remiantis uZsienyje atilikty
moksliniy tyrimy rezultatais, tre¢iajame poskyryje pristatomi teoriniai sprendimai dél dalijimosi
ekonomika grjsty verslo modeliy poveikio aplinkai vertinimo. Ketvirtame poskyryje koncentruojamasi
} finansiniy dalijimosi ekonomikos verslo modeliy vertinimg. Penktajame poskyryje vertinami
sutelktinio finansavimo modeliai makroekonominiame kontekste bei pristatomi bitini teoriniai
moksliniai pagrindai magistro darbe atlieckamam empiriniam tyrimui.

2.1. Dalijimosi ekonomikos samprata

Nors terminas ,,dalijimosi ekonomika“ (angl. sharing economy) pirma kartg buvo paminétas 2008 m. ir
reiSkia bendra vartojimg dalijantis, keifiantis ir nuomojant iSteklius per skaitmeniniy technologijy
platformas (Puschmann ir Alt, 2016), bet per maziau nei desimt mety sagvokos ,,dalijimosi ekonomika“,
,bendras vartojimas‘“ (angl. collaborative consumption), ,.tarpusavio ekonomika” (angl. peer to peer
economy) tapo vienos populiariausiy siekiant apibiidinti $iy dieny fenomeng (Cheng, 2016).

Dredge ir Gyimo6thy (2017) nurodo, kad dalijimosi ekonomika apima tris subjekty kategorijas: pasitla,
paklausa ir tarpininkus. 8 paveiksle pateikiamas dalijimosi ekonomikos modelis. Pasitilos puséje yra
paslaugy ar prekiy teikéjai, kurie dalijasi turtu, iStekliais, laiku arba jgiidziais. Pavyzdziui, tai gali biiti
privatlis asmenys, siillantys paslaugas arba paslaugy teikéjai, veikiantys pagal savo profesines
galimybes. Paklausos puséje yra vartotojai, kurie vartoja pateikta turtg ar prekes. Tarpininkai  atlieka
svarby vaidmenj, nes jie jungia tiekéjus su vartotojais per dalijimosi platformas, kurie taip pat palengvina
vartotojy mokeéjimus paslaugy teikéjams ir kitas operacijas. Per dalijimosi platformas vartotojai pateikia
prasyma, o paslaugy ar prekiy teikéjai pasiiilymg pageidaujamai prekei ar paslaugai. Dalijimosi
platformos gauna paslaugos mokestj, o paslaugy ar prekiy teikéjams perduoda uz prekes ar paslaugas
gaunamas nuomos pajamas.

Dalijamasi preke ar
paslauga

Paklausa

Pasiula

Rekomendacija

Prieiga prie

1. Paslaugos mokestis
2. Nuoma

Tarpininkai

8 pav. Dalijimosi ekonomikos modelis
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Dalijimosi ekonomikai budingas aspektas tai, kad sandoriai paprastai nelemia nuosavybés pasikeitimo.
Naudodamiesi informacinémis technologijomis, tarpininkai gali nustatyti galimas teikéjy ir vartotojy
preferencijas ir savybes bei veiksmingai suderinti turto pasiiilg ir paklausg. Tarpininkai paprastai gauna
komisinius mokescius procentais nuo operacijos vertés (Petropoulos, 2017).

Mokslinés literatiiros ir egzistuojan¢iy empiriniy tyrimy analizés metu nustatyta, kad néra vieno
visuotinai pripazinto ,,dalijimosi ekonomika“ termino. Pagal savo veiklos principa, dalijimosi
ekonomika i§ esmés gali buti apibudinama kaip bendras vartojimas, t. y. gali biti suprantama kaip
ekonominiy mainy forma, kai nenaudojamy prekiy ir paslaugy vartojimas ne tik naudingas savininkui
ar paslaugy teikéjui, bet ir platesnei bendruomenei (Clausen ir Garcia, 2017). Bitinas dalijimosi
ekonomikos komponentas, kaip pazyami Xu (2020), yra veikimas per dalijimosi platformas, t. y. jos
veikimui biitinos skaitmeniniy technologijy platformos ir prieiga prie interneto. Zemiau pateiktoje 3
lenteléje palyginami skirtingy autoriy pateikiami dalijimosi ekonomikos apibadinimai.

3 lentelé. Termino ,,Dalijimosi ekonomika® sampratos

Autorius Samprata

Dalijimosi ekonomika apibrézia ekonomika, kurioje ,,vartotojai (arba jmonés) suteikia
Frenken ir kt. (2015) vieni kitiems galimybe laikinai naudotis savo nei§naudojamu fiziniu turtu (laisvais
pajégumais) galimai uz pinigus.*

Dalijimosi ekonomika siejama su internetinémis platformomis, kurios specializuojasi
paklausos ir pasitilos suvedimu konkreciose rinkose, leidZia vykdyti tarpusavio (angl.
OECD (2015) peer to peer, P2P) pardavimus ir nuoma. OECD isskiria tris pagrindines dalijimosi
ekonomikos rasis: (a) P2P pardavimas (angl. P2P selling) (b) P2P dalijimasis (angl.
P2P selling); ir (c) sutelktinis aprapinimas (angl. crowdsourcing).

Dalijimosi ekonomikoje naudojamos skaitmeninés platformos tam, kad vartotojai turéty

PWC (2015) prieiga prie materialiojo ir nematerialiojo turto, o ne nuosavybés.

Bendras vartojimas dalijantis, kei¢iantis ir nuomojant isteklius per skaitmeniniy

Puschmann ir Alt (2016) technologijy platformas.

Bendras vartojimas gali biiti suprantamas kaip ekonominiy mainy forma, kai
Clausen ir Garcia (2017) nenaudojamy prekiy ir paslaugy vartojimas ne tik naudingas savininkui ar paslaugy
teikéjui, bet ir platesnei bendruomenei.

Akcentuojamas dalijimasis nepakankamai iSnaudotu turtu, nepriklausomai nuo to, ar
Rinne (2017) turtas yra pateikiamas pinigine ar nepinigine iSraiska, taip, kad biity didinamas
veiksmingumas, tvarumas ir bendruomeniskumas.

Dalijimosi ekonomika yra platformy ekonomika, kuri palengvina ekonoming ir socialing

Xu (2020) veikla.

Aptarus dalijimosi ekonomikos samprata, $io reiskinio plétros priezasciy iStyrimui buvo analizuojami
moksliniai tyrimai ir studijos, nagrinéjancios, kokios prieZastys 1émé dalijimosi ekonomikos vystymosi
raidg. Atlikus mokslinés literatiiros ir egzistuojanciy empiriniy tyrimy analizg, galima i$skirti skirtingus
veiksnius ir jy kategorijas, kurie daro jtaka dalijimosi ekonomikos vystymuisi. Zemiau pateiktoje 4
lenteléje palyginami skirtingy autoriy identifikuojami veiksniai, Iéme dalijimosi ekonomikos raida

Remiantis Hamari ir kt. (2016), Dadwal ir kt. (2020), dalijimosi ekonomika gali biti apibiidinama kaip
ekonominis — technologinis reiSkinys. Sparti skaitmeniniy technologijy ir interneto plétra paskatino
bendrg vartojima. Dalijimasis tapo pagrindine skaitmeninés ekonomikos koncepcija. Padidéjusi prieiga
prie interneto mobiliuosiuose jrenginiuose gana radikaliai iSplété dalijimasi, perZengiant tarptautines
ribas ir tampant globaliu (Clausen ir Garcia, 2017).
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4 lentelé. Skirtingy autoriy identifikuojami veiksniai, 1éme dalijimosi ekonomikos plétra

Autorius

Veiksniai

Hamari ir kt. (2016), Dadwal
ir kt. (2020),

Technologinis vystymasis, sparti skaitmeniniy technologijy ir interneto plétra.

Clausen ir Garcia (2017)

Padidéjusi prieiga prie interneto mobiliuosiuose jrenginiuose.

Puschmann ir Alt (2016)

Dalijimosi ekonomikos asocijavimas su patogumu, mazesnémis kainomis ir ekologiniu

tvarumu.

Hardy (2017)
Frenken (2017)

Dillahunt ir Malone ( 2015)
Benjaafar, Kong, Li, ir
Courcoubetis (2019)
Constantiou, Marton ir
Tuunainen (2017)

Socialiniai ir ekonomikos pokyc¢iai, technologijos.

Dalijimasis nuosavybés teise priklausanciu turtu.

Vartotojy gerovés didinimas. Galimybé susirasti laiking darba, gauti papildomy pajamy,
padidinti socialing sgveika ir naudotis iStekliais, kuriy kitaip nejmanoma pasiekti.

Prieiga grindziamas vartojimas arba ekonomika pagal poreikj.

Dalijantis savo turtu siekiama sumazinti asmening finansing nastg ir sumazinti

Chuang ir kt. (2019) finansinius jsipareigojimus.

Galimybé naudotis nuosavybe tampa kur kas svarbesné nei nuosavybés turéjimas,
kadangi technologinés platformos jgalina realiu laiku pasiekti jvairias ekonominés
paskirties prekes ir paslaugas (pavyzdZziui, muzika, filmai, knygos, apgyvendinimas).

Gyiméthy ir Dredge (2017)

Clausen ir Garcia (2017) pazymi, kad bendradarbiavimg daugiausia jgalina mobilieji jrenginiai,
elektroninés paslaugos, socialiniai tinklai ir bendros platformos. Sios platformos sieja daugybe vartotojuy,
norin¢iy dalintis savo prekémis tarpusavyje. Nors praeityje nuosavybés teisés buvo pagrindinis prekiy
naudojimo biidas, laikinas naudojimas daugeliui vartotojy tapo patrauklesnis. Sio poky¢io priezastys
pasak Puschmann ir Alt (2016) yra patogumas, mazesnés kainos ir ekologinis tvarumas. Hardy (2017)
nusaké veiksnius, lémusius dalijimosi ekonomikos augimg, internetiniame kontekste: socialiniai
pokyciai, ekonominiai veiksniai ir technologijos (9 pav.).

-
TR . A
«didéjantis gyventojy tankumas
Socialiniai poky¢iai «socialiai atsakingo ir tvaraus gyvenimo siekis
*noras pajusti priklausyma bendraminéiy bendruomenei )
.
é \
L *papildomos pajamos i§ nepanaudoto ar nenaudojamo turto
Ekonominiai veiksniai pap! paj 1> nepananciote 1e)
*papildomos pajamos i$ perteklinés infrastrukttiros
9 J
(" \
. *Socialinés ziniasklaidos plétra
Technologijos .. s e
*Globali internetiniy tinkly ir rySio plétra
J
.

9 pav. Veiksniai, léme dalijimosi ekonomikos augimg (sudaryta autorés, remiantis Hardy, 2017)

Pirma, socialiniai poky¢iai, tokie kaip didéjantis gyventojy tankumas, tvarumo siekis, didéjantis
susiriipinimas dél poveikio aplinkai, iStekliy iSeikvojimo, klimato poky¢iy, skurdo, nuolatiniy finansiniy
kriziy bei noras pajusti priklausyma bendramin¢iy bendruomenei sglygojo dalijimosi ekonomikos
augimg. Antra, dalijimosi ekonomikos dalyviai siekia ekonominés naudos. Jie nori gauti pajamy i8
perteklinés infrastruktiiros, nepanaudoto ar nenaudojamo turto. Trecia, svarbi dalijimosi ekonomikos
augima salygojusi tendencija yra technologijos, socialinés Ziniasklaidos ir internetiniy tinkly plétra.

Frenken (2017) nurodo, kad viena i$ priezas¢iy, kodél dalijimosi ekonomikos verslo modeliy platformos
taip greitai pleciasi yra tai, kad zmonés dalijasi turtu, kuris jiems jau priklauso. Siuose verslo modeliuose
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nei viena Salis neturi daryti naujy investicijy j turta, kuriuo yra dalijamasi, Sie verslo modeliai yra susij¢
su vartotojy tarpusavio mainais bei laikinos prieigos suteikimu skolinantis ar nuomojant turtg.
Skaitmeniné dalijimosi ekonomika suteikia asmenims galimybe susirasti laiking darbg, gauti papildomy
pajamy, padidinti socialing sgveika ir naudotis iStekliais, kuriy kitaip nejmanoma pasiekti (Dillahunt and
Malone, 2015). Tai savo ruoztu didina vartotojy gerove. Asmenys, kurie negali jsigyti produkto, turi
galimybe jj naudoti bei sumazina iSorés veiksnius, tokius kaip tarSa, kuri gali biiti susijusi su gamyba,
platinimu, produkto sunaikinimu (Benjaafar, Kong, Li, ir Courcoubetis, 2019).

Dalijimosi ekonomika reiskia platesniy socialiniy ir ekonominiy poky¢iy derinj. Vartotojy pozitiris ir
elgesys vis labiau keiciasi nuo hiperkonsumerizmo ir prekiy pirkimo prioriteto iki prekiy bei paslaugy
prieigos pirkimo, pavyzdziui, filmy transliacija per ,,Netflix*, vietoj DVD pirkimo ar ,,Uber* naudojimas
vietoj automobilio pirkimo. Si raida dar vadinama prieiga grindziamu vartojimu arba ekonomika pagal
poreikj. Internetiniai tinklai ir platformos tarpininkauja tarpusavio bendravime ir operacijose
(Constantiou, Marton ir Tuunainen, 2017).

Dalijimosi ekonomika grindZiama bendruomenés rysSiy puosel¢jimu, taciau kartu iSlaikant komercinés
veiklos galimybe (Barta ir Neff, 2016). Vartotojams dalijimosi ekonomika yra patraukli dél sitilomos
vertés — greito prekiy bei paslaugy prieinamumo. Gyimoéthy ir Dredge (2017) savo darbe iSsako teiginj,
kad visuomenei laikina galimybé naudotis nuosavybe tampa kur kas svarbesné nei nuosavybés turéjimas,
kadangi technologinés platformos jgalina realiu laiku pasiekti jvairias ekonominés paskirties prekes ir
paslaugas (pavyzdziui, muzika, filmai, knygos, apgyvendinimas). Todél tapatybe formuojantys daiktai
netenka vertes.

D¢l nuolat didéjancio ekonominio spaudimo vis daugiau zmoniy tikisi panaudoti savo laisvus isteklius
teikiant paslaugas su savo turtu ar pasidalijant jo prieiga per internetines platformas, kad sumazinty savo
finansing nastg ir jsipareigojimus (Chuang ir kt., 2019). Dalijimosi ekonomika gali bati pritaikyta
jvairiomis formomis, kurios suteikia galimybe asmenims, jmonéms, ne pelno siekiancioms
organizacijoms ir vyriausybei nusipirkti ar dalytis produktais bei paslaugomis (Dillahunt and Malone,
2015).

2.2. Dalijimosi ekonomikos verslo modeliai

Verslo modelis yra biidas, kurj organizacija pasirenka siekdama kurti verte klientams, generuoti pelng ir
nuolatinius jmon¢s pajamy srautus. Atsiradus ,,Web 2.0 technologijoms, buvo sukurti naujos kartos
verslo modeliai, skirti dalijimosi ir bendradarbiavimo ekonomikai. Naudodamos Siuos verslo modelius,
jmonés turi galimybe efektyviau nei bet kada anks¢iau naudoti rinkos segmentus.

Dalijimosi ekonomikos verslo modelius placiai naudoja privatiis asmenys bei smulkus ir vidutinis
verslas. Vis daZniau besikuriantys startuoliai savo verslo i1déja grindZia bendru vartojimu. Pazvelge |
Siuolaikinj ir populiary startuoliy pasaulj galime pastebéti, kad jy verslo modeliai grjsti lankstumu,
prieinamumu ir bendruomeniskumu. Startuoliy, kuriy veikla grjsta dalijimusi, vartotojai ir jmonés gauna
naudos vienas i§ kito, daznai tvariu, jperkamu ir lengvu btudu (Petropoulos, 2017). Remiantis Zhou ir
Yin (2020), taikant dalijimosi ekonomikos verslo modelius, sumaz¢ja gamintojy gamybos islaidos ir
vartotojy paieskos islaidos. D¢l Zenkliai sumazéjusiy operacijy islaidy individualiis vartotojai ir smulkus
verslas gali varzytis su tradiciniu verslu. Remiantis Einav, Farronato, ir Levin (2016) dalijimosi
ekonomikos verslo modeliai gali pasitilyti lankséias ir zemas kainas, nes dalijimosi ekonomikos verslo
modeliai remiasi vienetiniais sandoriais, vengia ilgalaikiy sutarCiy bei darbo santykiy, naudojasi
technologijomis, kad pagerinty pirkéjy ir pardaveéjy bendradarbiavima.
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Verslo modeliai, grjsti dalijimosi ekonomika, remiasi internetu, ypa¢ ,,Web 2.0“ technologija, kuri
padeda zmonéms dalytis prieiga prie turto, iStekliy ir jgtidziy per internetines platformas realiu laiku.
Sandoriai vykdomi internetinése svetainése, kurios leidzia vartotojams prisidéti prie turinio ir palaikyti
rysi. Paprastai sandoryje dalyvauja trys Salys: vartotojas, paslaugos teikéjas, bei platforma, kuri sujungia
dvi kitas sandorio $alis (10 pav.).

Paslaugos Platforma Vartotojas
teikéjas

10 pav. Dalijimosi ekonomikos verslo modelio schema

Nors dalijimosi ekonomikos koncepcija yra placiai vartojama ir yra tapusi ypac iSpopuliaréjusi, bet
interpretacijos, kokios komponentés sudaro dalijimosi ekonomikos verslo modelius ir kaip Siuos
modelius galima kategorizuoti yra skirtingos. Atlikus mokslinés literatiiros ir egzistuojanéiy empiriniy
tyrimy analize, egzistuojancius dalijimosi ekonomikos verslo modelius, remiantis skirtingomis
moksliniy tyrimy ir studijy perspektyvomis, galima suskirstyti j keleta skirtingy kategorijy. Zemiau
pateiktoje 5 lentel¢je palyginami skirtingy autoriy identifikuojami dalijimosi ekonomikos verslo
modeliy tipai ir jy skirtingas kategorijos.

5 lentelé. Dalijimosi ekonomikos verslo modeliy skirstymas j skirtingas kategorijas

Dalijimosi
Autorius ekonomikos verslo Dalijimosi ekonomikos verslo modeliy kategorijos
modeliy tipai

Dalijimasis tarp jmoniy (angl. ,,Business2Business “, B2B), tarp imoniy

Grifoni, Andrea ir Pagal 3Salis ir vartotojy (angl. ,,Business2Consumer*, B2C), tarp vartotojy (angl.

kt. (2018) ,, Consumer2Consumer“, C2C).

o ] o Orientuoti j produktg (angl. product oriented (PO) business model).
Ritter ir Schanz Pagal orientavimosi Orientuoti ] naudojimg (angl. use-oriented (UO) business model)
(2018) tikslg ! Jima {angl. '

Orientuoti j rezultatg (angl. result-oriented (RO) business model).
Prieiga pagrjstas verslo modelis (angl. access-based business model).
Pagal bruozus Paslaugy teikéjai pagal poreikj (angl. on-demand service provider).
Rinkos verslo modelis (angl. the marketplace business model).

Barbu, Bratu ir
Sirbu (2018)

Dalijimosi ekonomika pradéjo placiai plisti dalijantis nepanaudotus isteklius tarp asmeny, taciau Siuo
metu, naudojant dalijimosi ekonomikos platformas, galima dalytis tarp jmoniy (angl.
,, Business2Business “, B2B), tarp imoniy ir vartotojy (angl. ,,Business2Consumer “, B2C), tarp vartotojy
(angl. ,,Consumer2Consumer*, C2C) (Grifoni, Andrea ir kt. 2018).

Ritter ir Schanz (2018) dalijimosi ekonomikos verslo modelius skirsto i:

— Orientuotq j produktg (angl. product oriented (PO) business model). Verslo modeliai yra
orientuoti j produkty pardavima, tai verslo modeliai, kai Kklientas perima nebenaudojamo
materialaus objekto nuosavybe per dalijimosi ekonomikos platformas (pavyzdZiui, naudoty
prekiy prekybos ir mainy platformos ,,eBay®, ,,Vinted*);

— Orientuotq j naudojimg (angl. use-oriented (UO) business model). Verslo modeliai, kai produkto
nuosavybé priklauso platintojui, kuris parduoda produkto naudojimosi paslauga, uztikrina
produkto funkcionalumg bei priezitrg, kai tuo tarpu vartotojai gali naudoti visg ar tik dalj
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produkto (pavyzdziui, apgyvendinimo internetinés platformos ,,AirBnB*, ,,Booking.com®,
trumpalaikés automobiliy nuomos platforma ,,Citybee®);

— Orientuoti j rezultatg (angl. result-oriented (RO) business model). Verslo modeliai, kai paslaugy
teikéjas parduoda rezultatg ar kompetencijg (pavyzdZziui, taksi tarpininkavimo paslaugos per
interneting platformga ,,Uber", internetiné platforma, kurioje laisvai samdomi darbuotojai sitilo
savo paslaugas ,,TaskRabbit®).

Allen (2015), Netter ir kt. (2019) savo darbuose jvardija, jog dalijimosi ekonomika apima jvairius
produktus ir paslaugas, yra jmanoma rasti dalijimosi modeliy praktiSkai visuose paslaugy sektoriuose:
apgyvendinimo, transportavimo, sveikatos, finansiniy paslaugy, maisto, riiby, telekomunikacijos,
statyby ir t. t. Migai, de Jong ir Owens, (2018) iSskiria dvi placias dalijimosi ekonomikos formos: viena
1§ jy pagrista turtu (panaudojamas perteklinis turtas ir prekés), o antra pagrista darbo jéga (suteikiama
galimyb¢ kvalifikuotai darbo jégai teikti profesines paslaugas). Remiantis Barbu, Bratu ir Sirbu (2018),
i§skiriami Sie dalijimosi ekonomikos verslo modeliai:

—  prieiga pagristas verslo modelis (angl. access-based business model). Sie modeliai yra pagristi
nepakankamai iSnaudojamais iStekliais. Vartotojas, uzuot pirkes produkta, gali pasiekti jj tada,
kai jam jo reikia. Platformos savininkas teikia materialyjj ir nematerialyjj turta, kurj gali
iSnuomoti suinteresuotiems vartotojams. Vertés sukiirimas pagal §j modelj pasiekiamas per
ekonomika, kurig gauna vartotojai dél to, kad jie nebetampa savininkais. Verté nustatoma imant
mokest] i§ vartotojy ir paslaugy gavéjy, dazniausiai uz laika, kurj jie naudoja produkta;

— paslaugy teikéjai pagal poreikj (angl. on-demand service provider). Vykdoma | klientg
orientuota paslaugy veikla. Vartotojai reikalauja, kad konkrecias paslaugas teikty kiti asmenys
arba specializuotos jmonés. Siame modelyje yra dvi dalyviy kategorijos: paslaugy teikéjai ir tie,
kuriems tokios paslaugos reikalingos. Vertés kiirimas pasiekiamas greitai ir tiksliai suvedant
paslaugy teikéjus su tais, kuriems konkrecios paslaugos yra reikalingos. Paslaugy teikéjai ir
paslaugy vartotojai suvedami dalijimosi ekonomikoje per programinés jrangos platforma ir
prieiga prie interneto. Platforma turi uztikrinti operacijy efektyvuma, taciau tuo pat metu suteikia
galimybe jvertinti tiek teikéja, tiek vartotojus per reitingy sistema.

— rinkos verslo modelis (angl. the marketplace business model). Dalijimosi platforma yra
pagrindin¢ dalijimosi ekonomikos verslo modelio dalis, kai santykiai su klientais dazniausiai yra
automatizuoti. Platformos operatorius palengvina prieiga prie sandoriy. To pavyzdys yra
LAirbnb® ir ,,BlaBlaCar* verslo modeliai. ,,Airbnb*“ verslo modelio atveju, platformos
operatorius automatizuoja santykius tarp namy savininky ir ieSkanciy basti. ,,BlaBlaCar* verslo
modelio atveju platformos operatorius palengvina Zmoniy pervezima i§ vienos vietos | kitg.
Rinkos verslo modelio pridétiné verté kuriama uZtikrinant greitesnj ir saugesnj dalyviy patekima
j rinkg. IS esmés rinka per dalijimosi platformas susieja paklausa ir pasiiila.

Nors kiekvienas dalijimosi ekonomikos modeliu paremtas verslas turi savo specifinius pozymius, visi
jie turi bendry bruozy. Botsman (2015) nustaté pagrindinius kriterijus, pagal kuriuos platforma gali biiti
laikoma dalijimosi ekonomikos platforma:

— pagrindiné verslo idéja yra prieigos suteikimas prie nepanaudoto ar nepakankamai panaudoto
turto piniginei ar nepiniginei naudai gauti,

— klientams turéty biiti naudinga naudotis prekémis ir paslaugomis, sumokant uz prieiga, o ne uz
nuosavybe,
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— verslas turéty bati kuriamas decentralizuotose rinkose, sukurian¢iuose bendruomenés jausma,
kolektyving atskaitomybe ir abipus¢ nauda.

Dalijimosi ekonomikos verslo modeliy veiklos principai ir specifika lemia, kad Sie modeliai susij¢ su
rizikomis, kurios turi biiti jvertintos analizuojant dalijimosi ekonomikos verslo modelius. Pazymétina,
kad dalijimasis su nepazjstamais asmenimis kelia didesne¢ rizika, tiek paslaugos teikéjui, tiek vartotojui,
kadangi daugelis dalijimosi ekonomikos platformy teikia asmenines paslaugas - dalijimasi namu,
automobiliu ar maistu. Skaitmeninés platformos suteikia galimybg¢ sumazinti rizika, nes platformy
naudotojai gali pateikti informacijg apie vartotojus naudodami reitingus bei pateikdami asmeninés
patirties atsiliepimg (Frenken ir Schor, 2019). Platformos taiko vertinimo ir griztamojo rysio
mechanizma, tokiu buidu siekia uztikrinti platformy reputacija, vartotojy pasitikéjima ir kokybe.,
Platformos taip pat sitlo integruotas vykdymo bei mokéjimo funkcijas, kurios uztikrina lengva ir
patikimg kompensacijg uz naudojimasi bendromis paslaugomis (Dredge ir Gyimothy, 2017).

Kim (2019) analizavo dalijimosi ekonomikos privalumus ir trikumus bei sieké identifikuoti salygas,
kurioms esant dalijimosi ekonomikos nauda vir§yty dalijimosi ekonomikos modeliy zalag ekonomikai.
Ekonomistas nustaté, kad dalijimosi ekonomika siejama su trimis pagrindémis ekonominémis
grésmémis ir rizikomis (11 pav.).

Rinkos dalies atémimas is tradiciniy
verslo modeliy ir reguliavimo arbitrazas

'/

1

i Dalijimosi ekonomikos keliamos
: ekonominiés grésmés

1

S

’
N,

Sandorio ir Dalyviy
socialiné rizika pasitenkinimas

11 pav. Dalijimosi ekonomikos keliamos ekonominés grésmeés

Visy pirma, viena i§ labiausiai diskutuotiny dalijimosi ekonomikos keliamy grésmiy yra konfliktas su
tradiciniais verslo sektoriais. Kadangi dalijimosi ekonomikos sandoriai pakeicia sandorius, teikiancius
panasias paslaugas, tai grei¢iausiai sumazins tradiciniy versly gaunamas pajamas ir pelng. Atsizvelgiant
1 813 grésme, tradicinés apgyvendinimo ir taksi pramonés jmonés grieztai prieSinasi apgyvendinimo ir
automobiliy dalijimosi paslaugoms.

Antra, daugeliu atvejy dalijimosi ekonomika apima tiesioginius nestandartizuoty paslaugy sandorius
tarp nepazjstamy asmeny. Atsizvelgiant j tai atsiranda kelios operacijy rizikos. Visy pirma, dél didelés
informacijos asimetrijos vartotojams sunku nustatyti paslaugy kokybés lygi, tuo tarpu teikéjams taip pat
sunku 1§ anksto paZinti vartotojg. Tai gali sukelti ne tik moraling rizika, bet gali biiti padaryta zala turtui
ar kita nusikalstama veikla (pvz. vagystés, seksualinis smurtas, eismo jvykiai, jsipareigojimy
nevykdymas). Be to, realiai pasiteisinus sandorio rizikai, susitvarkyti su kilusia situacija gali buti
sudétinga, nes dabartiné teisiné baze ir instituciniai pagrindai néra pakankami, kad biity galima pateikti
konkrecius sprendimus. Teisin¢je dalijimosi ekonomikos aplinkoje yra stiprus trikumas draudimo ir
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teisinés apsaugos reglamentavimo. Galiausiai verta pazyméti, kad dalijimosi platformos kelia
informacijos perdavimui. Dalijimosi ekonomika gali kelti pavojy ir socialiniam saugumui. Pavyzdziui,
dalijantis apgyvendinimu padidéjes triukSmas, tarSa ir gaisro rizika kelia neigiama iSorés poveiki.
Dalijimosi automobiliais platformos gali sglygoti padidéjusj avarijy skaiciy, o dél iSaugusio sutelktinio
finansavimo gali kilti nemokumo rizika.

Dalyviy nepasitenkinimas yra rizika susijusi su vartotojy ir tiekéjy pasitenkinimu gautomis ir
suteiktomis paslaugomis ar prekémis. Si rizika susijusi su tuo, kad gautos prekés ar paslaugos gali
neatitikti vartotojy iskelty likesciy.

Visa dalijimosi ekonomikos koncepcija priklauso nuo bendruomenés pasitikéjimo. Zmonés nori dalintis
dalykais tik su Zmonémis, kuriais gali pasitikéti. Taigi, budamas lygiavertis rinkoje, verslas taip pat turi
veikti kaip centralizuota pasitikéjimo infrastruktiira. Kadangi dalijimosi ekonomika veda mus prie
optimalaus istekliy naudojimo, ji taip pat keicia esamg ekonoming infrastruktiira, sutrikdydama daugelj
esamy prekyvieciy, kuriose iStekliai néra naudojami pakartotinai arba yra mazai naudojami. Be to,
dabartinéje nuolatinio rySio eroje verslui logiskai prasminga sidilyti bendrai naudoti iSteklius. Allen
(2015), pabrézia, kad tai, kas priklauso jmonéms, yra programiné jranga ir algoritmai, kurie padeda
suderinti potencialius privacius pirkéjus ir pardavéjus. Jy programinés jrangos modeliai yra pagrjsti
savireguliavimo mechanizmais.

2.3. Dalijimosi ekonomika gristy verslo modeliy poveikis aplinkai

Frenken ir Schor (2017) analizavo dalijimosi ekonomikos platformas atsizvelgdami j ekonominj,
socialinj ir aplinkos poveikius. Botsman ir Rogers (2010) savo knygoje ,,What's Mine Is Yours: The
Rise of Collaborative Consumption. New York, NY: HarperBusiness* buvo vieni pirmyjy ekonomisty,
kurie numaté dalijimosi ekonomikos modeliy augimo galimybes, potencialg ir jzvelgé dalijimosi
ekonomikos numatoma tvarumo poveikj. Remiantis autoriais, dalijimosi ekonomikos modeliai ne tik
igalina vartotojus gauti pigia prieiga prie prekiy nuomojantis arba skolinantis i$ kity, bet ir padeda tapti
maziau priklausomais nuo nuosavybés. Atsizvelgiant j tai buvo daroma prielaida, kad mazés bendras
naujy gaminamy prekiy skaicius. Tokj pozitir 1§ esmés suformavo suvokiama dalijimosi automobiliais
nauda aplinkai. Pavyzdziui, kadangi automobiliai yra nenaudojami 95 proc. laiko, tuo atveju, jei
automobiliais baty dalijamasi ir jie biity prieinami ne tik savininkams, bet ir nuomininkams, dalijimosi
ekonomika sumazinty automobiliy skaiciy.

Be aplinkosauginés naudos, dalijimosi ekonomika yra naudinga ir socialiniu pozitiriu. Dél internetiniy
platformy atsiradimo ir globalaus iSplitimo, dalijimasis tarp nepazjstamyjy tapo daZnesnis, lengviau
prieinamas, uzsimezgé nauji socialiniai ry$iai, skirtingos jy formos. Be to, dalijimosi ekonomikos
praktika nebttinai veda prie stratifikacijos, visuomenés susiskaidymo ] socialinius sluoksnius (vad.
stratus) pagal iSsilavinima, profesija, darbo uzmokestj ir pan., nes galima tikétis, kad prekiy ar paslaugy
savininkai skirsis nuo prekiy ar paslaugy nuomininky socialiniu ir demografiniu pozitiriu. Brangesniy
prekiy, pavyzdziui, automobiliy ir namy atveju, $iy prekiy ir paslaugy teikéjai gali biti vidutiniSkai
turtingesni ir vyresni negu nuomininkai. Atsizvelgiant | tai, kad besidalijanti Zmoniy grupé gali uzmegzti
reikSmingus rySius, dalijimosi ekonomika skatina socialinj aktyvumq.

Taciau tariama dalijimosi ekonomikos tvarumo nauda yra daug sudétingesné nei manyta i§ pradziy.
Dalijimosi ekonomikos poveikis tvarumui yra trilypis: ekonominis, aplinkosauginis ir socialinis.
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Remiantis Frenken ir Schor (2017), 12 paveiksle iSskiriamos skirtingos dalijimosi ekonomikos poveikio
tvarumui vertinimo perspektyvos.

Ekonominis

Aplinkosauginis

Socialinis

*Pajamy padidéjimas

*Vartotojo gerovés
padidéjimas

*Netolygus pasiskirstymas
tarp padidéjusiy pajamy ir
geroves

* Draugiskumas aplinkai

*Mazina naujy prekiy
paklausa arba naujy objekty
statyba

+Susidraugavimo ir geresnio
vienas kito pazinimo nauda

*Socialiniy rysiy svarba

*Socialiniy ry$iy tvarumo
problema

«Diskriminacijos klausimas

»Poveikis kitiems
ekonomikos sektoriams

*Padidéjusi paklausa

*Sudétinga jvertinti i$
makroekonomikos
perspektyvos

12 pav. Dalijimosi ekonomikos poveikio tvarumui vertinimo perspektyvos (sudaryta autorés, remiantis Frenken
ir Schor, 2017)

Tiesioginis dalijimosi ekonomikos ekonominis poveikis neabejotinai yra teigiamas. Zmonés, kurie savo
noru sudaro sandorj dalijimosi ekonomikos pagrindu, taip elgiasi tik tuo atveju jei tai yra naudinga abiem
Salims. Net ir prekiy skolinimasis yra naudingas: skolintojas gauna Siek tiek pajamy, nes asmeniui
nereikéjo produkto skolinimo laikotarpiu, o besiskolinantis asmuo gauna produkta santykiniai pigiau,
negu jam biity reikéje ji paciam jsigyti. Pajamy padidéjimas arba vartotojo gerové gali biiti suprantama
kaip tiesioginé mazesniy sandorio i§laidy pasekmé. Dabar vyksta milijonai sandoriy, kurie nevyko
ankscCiau, nes sandoriy iSlaidos, patiriamos dalijantis nepazjstamiesiems, buvo tiesiog per didelés
(Benkler, 2004).

Taciau visas ekonominis poveikis yra kur kas sudétingesnis. Visy pirma, vartotojas vartotojui (angl.
Peer-to-peer) dalijimosi rinky pakilimas turés netiesiogin} poveikj kitoms rinkoms. PavyzdZiui,
remiantis Zervas ir kt. (2016) tyrimu buvo nustatyta, kad viesbuciy pajamos Teksase reikSmingai
sumazgjo vietose, kuriose augo ,,Airbnb* paklausa. ISsamesné analizé taip pat parodé, kad dalijimosi
ekonomikos poveikis apgyvendinimo pramonéje buvo skirtingas: didziausig poveik] dalijimosi
ekonomika tur¢jo zemiausios kategorijos viesbuciams ir viesSbuc¢iams, kurie neteiké paslaugy asmenims,
keliaujantiems verslo tikslais. Zervas ir kt. (2016) tyrimo rezultatai pagrindzia, kad ,,Airbnb* i§ dalies
yra pakaitalas nakvynéms vieSbuciuose, ypa¢ pigesniuose vieSbuciy rinkos segmentuose. Tokio paties
poveikio galima tikétis ir automobiliy nuomos rinkoje, kurioje Siuo metu yra didelé konkurencija
vartotojas vartotojui (angl. Peer-to-peer) dalijimosi automobiliais platformose. Jei dalijimasis bistu
i$plis placiau, tai taip gali turéti poveik] biisto pasitlai ir kainai. Tai reikSty, kad gyventojai gaus daugiau
pajamy i§ nuomos tose rinkose, kuriose dalijimasis biistu yra populiarus.

Antra, tam tikrose situacijose treciosios Salys (tiesiogiai nedalyvaujancios dalijimosi ekonomikoje) gali
patirti nuostoliy dél to, kad dvi Salys sudaro sandorj. Dalijimosi biistu problema yra ypa¢ aktuali tais
atvejais, kai kaimynai susiduria su tam tikrais nemalonumais ir nepatogumais dél nepazjstamyjy keliamo
pavojaus. Nuolatiniy gyventojy bendruomenés vis labiau bando sustabdyti tolesnj dalijimosi biistu
augima tokiuose turistiniuose miestuose kaip Amsterdamas, Barselona, Berlynas, Niujorkas ir ParyZius.
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Savivaldybiy atsakas j tokias kampanijas yra dalijimosi biistu platformoms taikomy teisés normy ir
reguliavimo priemoniy grieztinimas (Woolf, 2016).

Trecia, tikétina, kad padidéjusiy pajamy ir gerovés pasiskirstymas yra netolygus. Dél didelio tinklo
iSorinio poveikio, dalijimosi ekonomikos svetainéms biidingos nattiralios monopolijos tendencijos. D¢l
to daznai $iose platformose taikomos didesnés marzos. Cia pastebétina, kad dalijimosi platformos
reitingai turi didele jtaka platformos vertei. Nors reitingai ir yra platformos naudotojy produktai, verte
nustato pati platforma. Antra didziausia nauda gaunanti grupé yra materialiy produkty (busty,
automobiliy, jrankiy ir kt.) savininkai. Atsizvelgiant j tai, kad bustai, automobiliai ar jrankiai yra brangus
turtas, jy nuoma per dalijimosi ekonomikos platformas gali teikti dazniausiai nedidelé pasiturin¢iy
7moniy grupé. Siuo atveju galima kalbéti apie dalijimosi ekonomikos Piketty poveikj (Piketty, 2013;
Frenken, 2017). Remiantis Piketty (2013), kapitalo graza i$sivysciusiose Salyse yra nuolat didesné uz
ekonomikos augimo tempa, ir dél to ateityje padidés turto nelygybé. Sis efektas yra labiausiai akivaizdus
dalijimosi bustu, kitu nekilnojamu turtu ar automobiliais atvejais. Galiausiai, kaip jrodinéjo Schor
(2017), panasu, kad dél dalijimosi platformy taip pat didéja nelygybé tarp 80 proc. maziausias pajamas
gaunan¢iy asmeny, nes isilaving ir siekdami papildomy pajamy asmenys vis dazniau svarsto apie tokias
rinkos galimybes kaip vairavimas, valymas ir namy ruosa, kurios kazkada buvo zemesnio iSsilavinimo
darbininky ir aptarnavimo srityje dirban¢iy darbuotojy veiklos sritis. Apibendrinant, neabejotinai galime
teigti, kad dalijimosi ekonomikos dalyviai patiria didesn¢ gerove dél mazesniy kainy ir didesnés
jvairovés. Nepaisant to, tikétina, kad didés ir ekonominé nelygybé, kuri atsiranda dél dalijimosi
ekonomikos dalyviy dinamiskumo.

Dalijimosi sektoriaus poveikis aplinkai taip pat yra sudétingas. Daugybé platformy reklamuojasi kaip
»draugiskos aplinkai® ir ypac¢ kaip mazinancios iSmetamo anglies dioksido kiekj. Apskritai dalyviy tarpe
manoma, kad dalijimasis reikalauja maziau iStekliy (Schor ir Wengronowitz, 2017). Dalijimasis yra
laikomas draugiSku aplinkai, nes daroma prielaida, kad jis mazina naujy prekiy paklausg arba naujy
objekty statybg (vieSbuciy ar bendryjy erdviy atveju). Nors tokia nuomoné yra placiai paplitusi, kol kas
néra jokiy empiriniy jrodymy dél tokiy teiginiy, iSskyrus dalijimgsi automobiliais, dél kurio gerokai
mazgja iSmetamo COz kiekis (Chen ir Kockelman, 2015; Nijland ir Van Meerkerk, 2015). Be to, kritiSka
pazyméti yra tai, kad iSvados dél dalijimosi ekonomikos, kaip maZinancios naujy prekiy paklausos,
naujy objekty statyby mazéjima, yra paremtos dalinés pusiausvyros analize, kurios metu analizuojami
tik pirminiai rezultatai. Norint nustatyti visa poveikj anglies dioksido kiekiui ir aplinkai, biitina
iSanalizuoti visus poky¢ius, vykstancius sistemoje dél naujos dalijimosi praktikos (Schor, 2014, Frenken,
2017). Pavyzdziui, jei dél naudoty namy apyvokos daikty pardavimo gaunama pajamy, kurios véliau yra
panaudojamos naujoms prekeéms jsigyti (atoveiksmio poveikis), pirminis pardavimas gali nesumazinti
1Smetamo anglies dioksido kiekio ir neturéti poveikio aplinkai. Kitas poveikis gali atsirasti, jei dél
dalijimosi praktikos pasikei¢ia pajamos skirtingose socialinése klasése, nes pajamy poveikis ekologijai
skirtingose gyventojy pajamy klasése yra nevienodas.

Keliamas ir poveikio makroekonomikai klausimas. Daugybé platformy kuria naujas rinkas, kurios plecia
prekybos apimtis ir sukuria didesne perkamaja galig ekonomikoje. Kalbant apie anglies dioksidag, BVP
ir iSmetami kiekiai / poveikis yra glaudZiai susij¢. Dideliy pajamy EBPO Salyse BVP padidéjus 1 proc.,
iSmetami anglies dioksido kiekiai padidéja nuo 0,64 proc. iki 1 proc., priklausomai nuo iSmetamo anglies
dioksido kiekio ir vertinimo metodo (Knight ir Schor, 2014). Po 2009 m. dé¢l finansy krizés sumazéjus
visuminei prekiy ir paslaugy paklausai pasaulio Siaurés Salyse, tikétina, kad nauja veikla padidins
paklausa, o ne pakeis vienos rusies prekiy paklausg kitos riiSies prekiy paklausa. IS tiesy, dalijimosi
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ekonomikos $alininkai mano, kad dalijimosi ekonomika salygoja ekonominj atsigavimg po 2009 m.
ekonomikos nuosmukio.

Kalbant apie socialing nauda, kai kuriose dalijimosi platformose ir tarp abiejy rinkos pusiy (vartotojy ir
teikéjy) atstovy dalijimosi ekonomika yra siejama su ,,bendra gerove®, t. y. teigiama zmoniy susitikimy,
susidraugavimo ir geresnio vienas kito pazinimo nauda (Fitzmauriceet ir kiti, 2016). Schor (2015)
nustaté, kad ,,Airbnb* buvo sékmingiausia vieta naujy socialiniy rySiy kiirimo prasme. Vieno nedidelio
apklausy budu atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad pusei ,,Airbnb* paslaugy pirkéjy ir pardavéjy
socialiné sgveika buvo svarbi jy motyvacijos dalyvauti dalijimosi ekonomikoje ir pasirinkti
apgyvendinimo paslaugas biitent per ,,Airbnb* platformg. ,,Airbnb* platformos dalyviai bendrauja su
savo sveciais, valgo su jais, vedasi juos kur nors ir, kai kuriais atvejais, tapo draugais. Nedidel¢ Zzmoniy
grupé pranese¢, kad jie priimty Zzmones net jei turéty tiek pinigy, kiek jiems reikia, o kai kurie siiilé savo
namus ,,Airbnb* ir ,,Couchsurfing” platformose ir uZ tai negavo jokiy pinigy. Si i$vada sutampa su
Bocker ir Meelen (2016) iSvadomis, kad zmones, kurie teigia, kad nori dalintis savo namais, daznai
motyvuoja ne tik ekonominés priezastys, bet ir socialinés priezastys. Ladegaard (2016) patikslino Siuos
rezultatus jrodydamas, kad socialiai orientuoti Seimininkai nori bendrauti su sveciais i§ uzsienio, kurie
yra ,,patogiai egzotiski“, t. y. pakankamai kitokie, kad biity jdomus, bet pakankamai panasts tam, kad
su jais jaustysi patogiai.

Dalyviai kitose vietose taip pat pazymi socialiniy rySiy svarba. Schor (2015) ir Fitzmaurice ir kiti (2016)
nustaté, kad ,,TaskRabbits* teigia, jog platforma padéjo jiems sukurti naujus socialinius tinklus, kuriais
jie gali pasikliauti, ir sudaré galimybes susipazinti su Zzmonémis, su kuriais jie nickada nebiity susipazing.
Vartotojai teigé, kad yra patenkinti rySiais, kuriuos jie uzmezgeé su Zmonémis, kuriems vykdé uzduotis.
Sis rezultatas taip pat atitinka Parigi ir kity (2013) tyréjy, kurie atliko plataus masto tyrima
apgyvendinimo sistemoje ,,Couchsurfing®, iSvadas, kad dél jsitraukimo j $ig veiklg vartotojai susirado
naujy draugy. Taciau tyréjai taip pat nustaté, kad platformos galimybés sukurti naujus rySius, ypac
glaudzius ryS$ius, sumazéjo lyginant su platformos veikimo pradzia 2003 m. (Parigi ir State, 2014).
Naudotojai ,,nusivylé®, nes rysiai, kuriuos jie uzmezgé, tapo jprastesni ir ne tokie patvaris. Sio tyrimo
metu buvo keliamas klausimas, ar socialiné dalijimosi svetainiy nauda isliks, nes jos tampa nebe
naujiena, o labiau jprasta kasdienio gyvenimo dalimi. Panasu, kad anksciau $ia veikla pradeje uzsiimti
asmenys yra atviresni socialiniams rySiams ir kadangi daugiau Zmoniy dalyvauja platformose dél
ekonominiy priezas¢iy, socialiné sgveika mazes.

Ivertinimy (reitingy) kokybé taip pat gali prisidéti prie socialiniy ry$iy dalijimosi platformose
silpné¢jimo. Kadangi per laikg dalyviai gauna daugiau jvertinimy, pasitikéjimas yra kodifikuojamas ir
mazéja bitinybé bendrauti akis j akj. Si tendencija stipréja dél tokiy technologiniy ir su verslu susijusiy
poky¢iy kaip ,,iSmaniosios spynos* (angl. smart locks), kai savininkas suteikia nuomininkui skaitmening
prieigg pasinaudodamas laikinu PIN kodu ir jmonémis, kurios teikia papildomas aptarnavimo paslaugas,
pavyzdziui, registracijos ir rakty perdavimo paslaugas.

Gali bti, kad dalijimosi platformos kenkia socialinei sanglaudai, kg atspindi esami socialiniai rysiai.
Platformos leidzia ekonomiskai naudoti asmeninius daiktus ta prasme, kad tuo metu, kai jais
nesinaudojama, iSauga alternatyviosios sagnaudos. Tai savaime neturi jtakos socialiniams rySiams. Tac¢iau
anksCiau daZniausiai Seima ir draugai galédavo nemokamai naudotis nenaudojamais daiktais. Todél
tyréjai iSreiSké susirtipinimg dél nemokamo dalijimosi perspektyvumo tinkluose, nes zmonés nori
uzdirbti pinigy (Belk, 2014, Schor, 2015). Iprastos ekonominés analizés leidzia daryti iSvada, kad taip
nutiks, tadiau neprognozuoja §io poveikio masto. Siuo metu yra tik tikri pavieniai jrodymai. Pavyzdziui,
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vienas ,,Airbnb* Seimininkas nurodé, kad dabar jis reikalaus, kad jo draugai ir giminai¢iai tartysi su juo
per platformg tam, kad galéty apsidrausti nuo zalos jo butui ir turtui (Ravenelle, 2016). Kita Seimininké
pranesé, jog ji yra nepatenkinta, kad jos giminaiciai i§ vyro pusés apsistoja ilgesniam laikotarpiui ir dél
to ji praranda pinigy (Schor, 2015). Taciau Sie tyrimai atskleidé, kad apgyvendinimas dél altruistinio
dalijimosi néra daznas.

Be to, dalijimosi ekonomikos sandoriai gali padidinti vartotojy diskriminacija. Vieno ,,Airbnb* tyrimo,
atlikto Jungtinése Amerikos Valstijose, metu nustatyta, kad vienas afroamerikietis vyras ,,Airbnb*
platformoje gauna 12 proc. maziau pajamy i§ nuomos nei kiti nuomotojai uz tokios pat riiSies namg
tokioje pat vietoje (Edelman ir Luca, 2014). Tolesnio praktinio tyrimo metu nustatyta, kad bisto
savininkai dazniau atsisako afroamerikieciy sveciy (Edelman ir kiti, 2015), todél socialinés Ziniasklaidos
priemonése daznai praneSama apie diskriminuojancias patirtis. Reaguojant j tokius atvejus buvo sukurta
j juodaodzius orientuota platforma (,,Noairbnb*) ir pakeista ,,Airbnb* politika. Neseniai atlikta daugiau
kaip 200 000 ,,Airbnb* skelbimy JAV analizé parodé, kad ,,Airbnb* verslo modeliui badingi rasistiniai
pozymiai, pasireiskiantys rasistiniais vertinimais ir apzvalgomis, skirtingomis kainodaromis (Cansoy ir
Schor, 2017 m.). Be to, neseniai atlikti eksperimentai leidzia daryti iS§vada, kad ,,Uber” ir ,Lyft“
vairuotojai diskriminuoja afroamerikieCius ilgesnio vidutinio laukimo laiko ir daznesniy atSaukimy
pozitriu (Ge ir kiti, 2016).

Apibendrinant, dalijimosi ekonomikos platformy poveikis ekonomikai, socialiniams rySiams ir aplinkai
yra moksliniy tyrimy objektas, gauti rezultatai yra nevienareikSmiai. Nors didelés sudaromy piniginiy
sandoriy apimtys akivaizdziai rodo tiesioging ekonoming nauda, pasiskirstymo poveikis gali biiti gana
iSkreiptas. Kadangi didZioji pajamy dalijimosi ekonomikoje dalis yra gaunamos i§ dalijimosi bistu,
pasiturintys namy savininkai gaus daugiausia pelno. DidZiausia nauda aplinkai yra dalijimosi
automobiliais ir pavézéjimo paslaugy rinkoje, o bendras dalijimosi ekonomikos platformy poveikis gali
biti nedidelis dél atoveiksmio poveikio. Socialinis dalijimosi ekonomikos poveikis yra sudétingas ir
negali buti vienareikSmiai iSnagrinétas.

2.4. Dalijimosi ekonomikos finansiniai verslo modeliai

Aptariant dalijimosi ekonomikos sampratg (magistro darbo 2.1 poskyris), buvo nustatyta, kad dalijimosi
ekonomikai budingos trys pagrindinés rasys: vartotojas vartotojui pardavimas (angl. P2P selling),
vartotojas vartotojui dalijimasis (angl. P2P sharing) ir sutelktinis finansavimas (angl. crowdsourcing
arba crowdfunding). Be to, 1.3 poskyryje buvo nustatyta, kad dalijimosi ekonomikos duomenys ir
apskritai skaitmeniné ekonomika oficialioje statistikoje (pridétiné verté, pajamos, kainos, darbas ir t. t.)
atspindima menkai ir ribotai. Pagrindiné dalijimosi ekonomikos verslo modeliy vertinimo problema
slypi tame, kad didZioji dauguma dabartiniy statistiniy metody ir Siuolaikiniy duomeny rinkimo metody
tinkamai neatsizvelgia | dalijimosi ekonomikos veiklos specifika. Magistro darbe siekama pasitelkti
pirminius statistinius duomenis ir nagrinéti realig ekonoming problema. Statistiniai ir vieSai gaunami
duomenys yra prieinami tik sutelktiniam finansavimui, o vartotojas vartotojui pardavimo ir vartotojas
vartotojui dalijimosi statistiniy ir vieSai priecinamy duomeny néra. Dél to magistro darbe pasirinkta
analizuoti dalijimosi ekonomikos platformy suteiktas paskolas. Sutelktinis finansavimas (angl.
crowdfunding) priklauso finansiniams dalijimosi ekonomikos verslo modeliams.

Dalijimosi ekonomikos finansy sektoriuje toks verslo modelis, kai finansinés paslaugos ir produktai yra
teikiami individualiy vartotojy individualiems vartotojams, jmonéms ar didesniems projektams, yra
vadinamas sutelktiniu finansavimu (Europos Komisija, 2017). Vykdydami sutelktinio finansavimo
projektus, finansavima teikia daugybé zmoniy, kurie kiekvienas jnesa santykinai nedidele suma projekto
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finansavimui. Renkamos I&Sos investuojamos j jvairius projektus arba investuojamos kaip nuosavas
kapitalas, arba suteikiamos kaip paskola. Bendras finansavimas taip pat veikia kaip vartotojas vartotojui
skolinimas jvairiems individualiems tikslams. Finansy sektoriuje projekty finansuotojai yra vadinami
investuotojais.

Dalijimosi ekonomikos modeliai finansy srityje gali biiti vertinami ir apibréziami priklausomai nuo
teikiamo finansavimo tipo:

- atlygiu pagristo finansavimo atveju paslaugy teikéjai gauna atlygi uz savo investicijas,
pavyzdziui, produkta;

- nuosavybés finansavimo atveju, investuotojai jgauna nuosavybés teisiy;

- skolos finansavimo atveju finansavimas teikiamas skolinimo principais siekiant uzdirbti i$
paliikany.

ISnagrinéjus moksling literatiirg, identifikuota, kad nors skirtingi autoriai naudoja skirtingus terminus,
bet i$ esmés egzistuoja Keturi pagrindiniai sutelktinio finansavimo modeliai, kurie apibendrinami 13
paveiksle ir placiau aptariami Zemiau pateikiamoje diskusijoje.

Remiantis Mollick (2014), yra zinomi keturi pagrindiniai sutelktinio finansavimo modeliai: globojimo
(patronazo) modelis (angl. patronage model), skolinimo (tarpusavio skolinimo) modelis (angl. peer to
peer lending), atlygiu grindziamas sutelktinis finansavimas (angl. reward based crowdfunding) ir
tradicinis kapitalo investavimo modelis (angl. traditional capital investment model).

Remiantis De Buysere ir kt. (2012), yra keturios pagrindinés sutelktinio finansavimo platformy ar
modeliy rasys: dovanojimo modelis (dovanojimo sutartis be atlygio, angl. the donation model), atlygio
modelis (tam tikros rtsies produkto ar paslaugos pirkimo sutartis, angl. the reward model), skolinimo
modelis (kredito sutartis, kai grazinamas kreditas, angl. the lending model), nuosavo kapitalo modelis
(akcijy paketo sutartis, kai projekte dalijamasi nuosavo kapitalo priemonémis, angl. the equity model).

4 N )

Globojimo,
patronazo arba Skolinimo
dovanojimo modelis
modelis
Tradicinis
kapitalo
: : investavimo arba
Atlygio modelis nuosavo kapitalo
investavimo
modelis

N A\

13 pav. Sutelktinio finansavimo modeliai (Sudaryta autorés, remiantis Mollick, 2014)

Globojimo (patronazo) modelio pagrindas yra bendruomenés, kurios palaiko jvairias labdaringas
iniciatyvas ir nesitiki tiesioginés grazos. Asmeniui ar grupei kokioje nors pasaulio dalyje reikia pagalbos
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ir jiems padeda bendruomené globodama juos pagal humanitarinius principus. Tikriausiai geriausiai
zinomas §io modelio pasireiskimas yra zemés iikio iniciatyvy, kurios palengvina kasdienj nepasiturinciy
Zmoniy pragyvenimg tre¢iojo pasaulio regione, palaikymas.

Pagal tarpusavio skolinimo modelj privatiis asmenys skolina pinigus kitiems uz konkrecias paliikanas
vadovaudamiesi tam tikrais principais, o véliau pastarieji grazina paskola pagal i§ anksto suderinta
grafika. Dazniausiai §i paslauga yra laikoma kreditines korteles arba mazesnes asmenines banko
paskolas pakeic¢ianciu produktu.

Siandien atlygiu grindziamas sutelktinio finansavimo modelis yra labiausiai paplitusi sutelktinio
finansavimo forma. Pagal §j modelj, finansuotojai gauna materialyjj arba nematerialyjj atlygj uz projekto
rémimg. Daznai finansuotojai yra vadinami ankstyvaisiais vartotojais arba iSankstiniais pirkéjais, nes
dar prototipo fazéje ar prie§ pradedant tam tikrais produktais faktiskai prekiauti finansuotojai jsigyja
konkrecius produktus, tokiu biidu paremdami produkty kiirima ir jvedima j rinka.

Tradicinis kapitalo investavimo modelis skiriasi nuo trijy auk$¢iau aptarty sistemy tuo, kad jis yra
grindZiamas tradiciniais verslo pagrindais, tinkamai atstovaujama investuotojy interesams ir laukiami
rezultatai priklauso nuo konkretaus projekto tikslo ir jgyvendinimo. Steigéjas pritraukia kapitalo, o
investuotojai gauna savo dalj ir susijusias balsavimo teises. Jei projekto savininkas investuotojams
pasitlo tam tikrg procenting dali nuo biisimy pajamy, kalbama apie honoraru pagrista modelj (angl.
royalty-based model).

Web 2.0 pagalba tapo lengva kurti virtualias platformas ir virtualias bendruomenes su patogiu
prieinamumu bei tvirtu bendradarbiavimu. Viena i§ Web 2.0 naujoviy — tarpusavio skolinimosi (angl.
peer to peer lending, P2P) platformos, kur skolintojai ir skolininkai gali virtualiai ir tiesiogiai vykdyti
paskoly sandorius. Tokios platformos gali pasitlyti naudg tiek skolintojui, tiek skolininkui. Skolininkas
gali gauti mikropaskolg tiesiogiai 1§ skolintojo bei mokéti maZesnes paliikanas nei mokéty komercinéms
kredito jstaigoms. O skolintojai gali gauti didesne¢ graza lyginat su kitomis investavimo galimybémis,
pavyzdziui, imoniy vertybiniai popieriai, banko indéliai (Emekter, Tu, Jirasakuldech, ir Lu, 2015).

Internetinés P2P skolinimo platformos skiriasi savo tipu ir pasirinktu metodu. IS esmés jas galima
suskirstyti j dvi rusis: komercines ir nekomercines. Kol komercinés platformos paprastai apsiriboja
nacionalinémis rinkomis, nekomercinés platformos daznai veikia visame pasaulyje. Pagrindinis
skirtumas tarp dviejy platformos tipy yra skolintojo ketinimas ir jo lukesciai dél graZzos. Skolintojas,
kuris investuoja ] komercines platformas, gauna pagrjstas paltikanas uz rizika, kurig jis prisiima.
Nekomercinése platformose skolintojai negauna arba gauna labai maza atlyg) uZ rizika, kurig nori
prisiimti. Cia skolintojai nori ,dovanoti“ mazas paskolas projektams ekonomiskai silpnai
i$sivysc¢iusiuose pasaulio regionuose (Bachmann, Becker ir kiti, 2011).

Finansy literatiira daZnai apibtidina tarpusavio skolinima kaip viena ryskiausiy naujoviy asmeniniuose
finansuose. Nors vartotojas vartotojui skolinimas néra naujas rinkos produktas, tac¢iau skolinimo
naujovés veikiau slypi skolinimo procese. Vartotojas vartotojui skolinimas remiasi visiSkai
automatizuoty algoritmy naudojimu visame skolinimo procese. Tradiciniy kredito institucijy darbuoty
nebéra, jy darbas pakeistas skaitmeniniais algoritmais. o skolinimas vyksta internetu. Tarpusavio
skolinimas yra ekonomiskesné banky skolinimo alternatyva. Ekonomisty vertinimai rodo, kad vartotojas
vartotojui platformy eksploatavimo iSlaidos sudaro mazdaug du trec¢dalius banky iSlaidy. Todél
vartotojas vartotojui kreditoriai turi geresnes salygas tikrinti mazy paskoly uzklausas, kuriy tikrinimas
bankams gali baiti nenaudingas (Balyuk, 2019).
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Sutelktinis finansavimas leidzia vartotojams gauti mikro paskolas i$ kity asmeny per interaktyvias
platformas, nedalyvaujant finansy jstaigoms — bankams ar kitoms kredito jstaigoms, taciau
tarpininkaujant tarpusavio skolinimosi platformos administratoriui. Sis alternatyvus finansavimo biidas
turi potencialg sumazinti finansines sgnaudas. Vienos garsiausiy tarpusavio skolinimosi platformy yra
»Zopa“, ,,Bandora®, ,,Patreon®, o Lietuvoje ,,Savy®, ,,Paskoly klubas* bei ,,FinBee*.

Yoon, Li, ir Feng (2019) savo darbe pateikia tarpusavio skolinimosi platformy pranasumus, kurie
atsirado plétojant informacines technologijas:

— Tarpusavio skolinimosi platformos leidzia skolininkams ir skolintojams skelbti ir ieskoti
informacijos apie paskolas mazesnémis sgnaudomis;

— Mazos paskolos yra jmanomos dél tarpusavio skolinimosi platformy rentabilumo;

— Projektai, kuriems reikalingas didelis biudzetas, gali biiti suskirstyti j kelias mikropaskolas ir
tokiu budu buti visiSkai finansuojami i§ keliy skirtingy skolintojy, be to skolintojai gali
kontroliuoti skolinimo rizika per tam tikrg diversifikavimo laipsnj;

— Skolininkai teikia paskoly paraiSkas bei detaliag asmenine informacija, kai tuo tarpu skolintojai
gali rinkti informacija apie skolininkus bei paskoly uzklausas, pavyzdziui, kredito istorija,
informacija pateikiamg socialiniuose tinkluose, paskolos tikslus ir kt., kad galéty priimti
perspektyvius investavimo sprendimus.

Kembridzo alternatyviy finansy centras (angl. The Cambridge Centre for Alternative Finance) nuo 2015
m. kasmet publikuoja Europos alternatyviy finansy tyrimy ataskaita. Remiantis 2018 m. ataskaita,
alternatyviy finansy rinkos dydis 2013 — 2017 m. iSaugo beveik 10 karty nuo 1,12 mlrd. eury iki 10,44
mlrd. eury. Detali Europos alternatyvios finansy rinkos vystymosi ir vertés augimo dinamika pateikiama
14 paveiksle. Remiantis grafiku, tampa akivaizdu, kad ES dalijimosi ekonomikos finansy rinkos dydis
kasmet nuosekliai augo. Didziausias augimas buvo 2015 m., kai ES dalijimosi ekonomikos finansy
rinkos dydis 18augo nuo 2,83 mlrd. iki 6,43 mlrd. eury arba 127 proc.
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14 pav. ES dalijimosi ekonomikos finansy rinkos dydis 2013 — 2017 m., verté mlrd. eury (sudaryta autorés,
remiantis Kembridzo alternatyviy finansy centro ataskaita, 2018).

Sutelktinis finansavimas yra vienas i§ budy jmonéms ar organizacijoms surinkti kapitala auky ar
investicijy forma. Sis kapitalo formavimo biidas atsirado po 2008 m. finansinés krizés, kai verslininkams
susidiirusiems su sunkumais bankai neskolino pinigy. Per maziau nei deSimtmet] sutelktinis
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finansavimas jgavo patrauklumg daugelio iSsivysCiusiy Saliy ekonomikoms, jskaitant Australija,
Jungting Karalyste, Olandija, Italija, Jungtines Amerikos Valstijas. Sutelktinis finansavimas plinta tarp
i8sivysciusiy Saliy ir vis patrauklesnis darosi besivystan¢ioms Salims.

Tokios bendro finansavimo platformos kaip ,,Kickstarter, ,,RocketHub* ir ,,IndieGoGo* paprastai buvo
naudojamos skelbti ,kiirybinius projektus®, ieSkancius finansavimo uz atlygj daznai apciuopiamo
produkto ar patirties pavidalu.

Paprastai firmos renkasi pigiausius savo verslo finansavimo biidus. Pagal pasirinkimo eilés teorijg (angl.
pecking order theory) egzistuoja finansavimo hierarchija ir firmos stengiasi, jei jmanoma, vengti
didesniy iSorinio finansavimo i§laidy, todél jmonés teikia pirmenybe vidaus finansavimui, o ne iSoriniam
finansavimui. Po finansy krizés nebuvo galimybés naudotis tradiciniais kapitalo $altiniais, todél atsirado
poreikis ieskoti alternatyviy finansavimo Saltiniy mazoms ir besikurian¢ioms jmonéms. Remiantis
Adamek, E. ir Janku, J. (2018), naujos alternatyvios finansavimo formos, sutelktinis finansavimas bei
tarpusavio finansavimas, gali uzpildyti atotriikj tarp verslo finansavimo pasitlos ir paklausos.

Milne, A ir Parboteeah, P. (2016) palygino tradicinés bankininkystés ir dalijimosi ekonomikos
finansinius verslo modelius. Remiantis autoriais, skirtingai nuo tradicinés bankininkystés veiklos,
dalijimosi ekonomikos finansiniams verslo modeliams ir internetiniam skolinimui buidingas individualus
vertés kiirimas (15 pav.).

Didesnés
pelno
galimybés

Mazesniy
mokesciy
galimybés

Patogumas

Sutelktinio fnansavimo
verslo modeliy vertés

kiirimas
Socialinés \

vertes
ktirimas

aziau

grieztas
rizikos
vertinimas

15 pav. Sutelktinio finansavimo verslo modeliy vertés kiirimo galimybés (sudaryta autorés, remiantis Milne ir
Parboteeah, 2016)

Pirma, sutelktinio finansavimo verslo modeliy atveju, kreditorius gali gauti didesnj pelng ir sumokeéti
maziau mokesciy nei, pavyzdziui, investuodamas j banko indélius. Antra, sutelktiniam finansavimui
budingas, lyginant su banky kreditavimo politika, santykinai ne toks grieztas kredito rizikos vertinimas.
Tai reiskia, kad asmenys, kurie, banky vertinimu, yra laikomi nemokiais, turi galimybe pritraukti 1éSy
per dalijimosi ekonomikos platformas. Trecia, sutelktinio finansavimo atveju socialiné verté galimai
kuriama per sandoriy transakcijas. Nepaisant to, reikia pazyméti, kad internetiniam skolinimo procesui
budingi ir asmeniniai elementai. Galiausiai reikia pazymeéti, kad technologiné pazanga gerina kokybg ir
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administravimo greitj. Atsizvelgiant j tai, kreditavimo paslauga per sutelktinio finansavimo platformas
tampa dar patogesné tiek kreditoriui, tiek kredito gavéjui.

2.5. Sutelktinio finansavimo modeliy vertinimas makroekonominiame kontekste

Ankstesniame poskyryje apibrézta, kad sutelktinis finansavimas yra alternatyvus verslo ar bet kokio kito
projekto finansavimo budas. Taciau vis dazniau iSkyla klausimas, ar tarpusavio skolinimasis tapo
tradicinés finansy sistemos papildymu, ar jis tapo tradicinés finansy sistemos konkurentu. Jei sutelktinio
finansavimo platformos papildo bankus, jos gali padaryti finansus labiau jtraukiancius, i$plésdamos
kredito prieinamuma paskolos gavéjams, kurie yra neaptarnaujami banky. Jei tarpusavio skolinimas
tiesiogiai konkuruoja su bankais, sutelktinio finansavimo platformy kredity plétra greiciausiai apsiriboja
skolininkais, kurie turi galimybe gauti banko kredita. Skolininkai gali savo noru pasirinkti sutelktinio
finansavimo kreditg, o ne banko kredita, arba gali biiti priversti ieskoti sutelktinio finansavimo paskoly
po to, kai jiems nesuteikiamos banko paskolos. Jei bankai dél tam tikry priezas¢iy mazina kredity
pasiiila, jie visy pirma grieztina kreditavimo kriterijus. Atsizvelgiant ] tai, paskolos gavéjai,
neatitinkantys banko paskoly reikalavimy, praranda prieigg prie banko kredity ir potencialiai teikia
kredito praSyma per sutelktinio finansavimo platformas.

Tang (2019) lygino sutelktinio finansavimo platformy ir tradiciniy banky kreditavimo veiklos ypatumus.
Remiantis autoriumi, 6 lenteléje palyginama sutelktinio finansavimo platformy ir tradiciniy banky
kreditavimo veikla.

6 lentelé. Sutelktinio finansavimo platformy ir tradiciniy banky kreditavimo veiklos palyginimas (sudaryta
autorés remiantis Tang, 2019)

Sutelktinio finansavimo platformos

Bankai

Operacijos vyksta algoritmy pagalba

Operacijas vykdo banko darbuotojai

Algoritmy naudojimas suteikia efektyvesnj skolininky
patikrinimg ir mazina informacijos asimetrija

Informacijos asimetrija, didelés operacijy i$laidos ir
netobula konkurencija sglygoja aukstus kreditiniy korteliy
ikainius ir daznus kredito paraisky atmetimus

Skolintojai tiesiogiai investuoja | paskolas ir prisiima
isipareigojimy nejvykdymo rizika, skolininkai praso

Bankai kaupia investuotojy indélius ir tada sukauptas 1éSas
skiria paskoloms

paskoly internetinése sutelktinio finansavimo platformose,
0 investuotojai atsako j Sias paskolas sprgsdami, ar ir kiek
investuoti

Sutelktinio finansavimo skolininkus patikrina ir sutelktinio
finansavimo platforma, ir investuotojai

Kity funkcijy sutelktinio finansavimo platformos paprastai
neatlieka

Banko paskoly gavéjus tikrina tik bankas,  kurj jie kreipiasi

Bankai vykdo kitas funkcijas (pvz., rizikos vertinima,
likvidumo uztikrinimg, indéliy priémimg, vertybiniy
popieriy operacijas ir kt.)

Sutelktinio finansavimo platformy ir banky veiklos modeliy veikla skiriasi keliais aspektais. Pirma,
sutelktinio finansavimo platformose visos operacijos yra skaitmenizuotos, o bankuose operacijas vykdo
banko darbuotojai. Algoritmy naudojimas suteikia sutelktinio finansavimo platformoms pranasuma dél
efektyvesnio skolininky patikrinimo ir maZesnés informacijos asimetrijos. Tuo tarpu banky veikla Siuo
aspektu néra labai efektyvi, nes jai biidinga informacijos asimetrija, santykinai didelés operacijy iSlaidos
ir netobula konkurencija. Sios aplinkybés salygoja aukstus kreditiniy korteliy jkainius ir daznus kredito
paraiSky atmetimus. Trecia, sutelktinio finansavimo platformose skolintojai tiesiogiai investuoja i
paskolas ir prisiima jsipareigojimy nejvykdymo rizika. Skolininkai praso paskoly internetinése
sutelktinio finansavimo platformose, o investuotojai atsako j Sias paskolas sprgsdami, ar ir kiek
investuoti. Palyginimui, bankai kaupia investuotojy indélius ir tada sukauptas 1¢Sas skiria paskoloms.
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Ketvirta, sutelktinio finansavimo skolininkus patikrina ir sutelktinio finansavimo platforma, ir
investuotojai. Tuo tarpu banko paskoly gavéjus tikrina tik bankas, j kurj jie kreipiasi. Galiausiai reikia
pazyméti, kad be skolinimo, kity funkcijy sutelktinio finansavimo platformos paprastai neatlieka.
Palyginimui, bankai vykdo kitas funkcijas (pavyzdziui, rizikos vertinima, likvidumo uztikrinima, indéliy
priémima, vertybiniy popieriy operacijas ir kt.).

Tik nedidel¢ dalis ekonomisty nagrin¢jo, kokie makroekonominiai veiksniai jtakoja tarpusavio
skolinimosi plétra. Makroekonominiy veiksniy tyrimg atliko Adamek ir Janku (2018), kurie nagrinéjo
pagrindinius veiksnius, sglygojancius tarpusavio finansavimo per sutelktinio finansavimo platformas
paklausg Europos Sgjungos Salyse. Remiantis autoriais, paliikany normos, nedarbas ir vartotojy lukesciai
dél ekonomikos perspektyvos sglygoja tarpusavio finansavimo per sutelktinio finansavimo platformas
paklausa.

Rengiant magistro darbg darbg nerasta kity moksliniy straipsniy, studijy, ar tyrimy, kurie btity nagrinéje,
kaip sutelktinio finansavimo plétra, paklausa ir pasitla yra veikiama makroekonominiy kintamyjy.
Atsizvelgiant | tai, jog sutelktinio finansavimo platformos yra alternatyva tradicinéms kreditavimo
formomis, galima daryti prielaida, kad sutelktinio finansavimo paklausos, pasiiilos ir plétros
makroekonominiai veiksniai yra tokie patys kaip ir tradiciniy kreditavimo jrankiy. Darant §ig prielaida,
toliau bus nagrinéjama, kokie désningumai galioja sutelktinio finansavimo rinkoje, kokie yra sutelktinio
finansavimo sarysiai su makroekonominiais veiksniais, kurie veiksniai daugiausia lemia sutelktinio
finansavimo kredito rinkos aktyvuma.

Ramanauskas (2005) nagrinéjo Lietuvos tkio mastu svarbius banky kredito didéjimo aspektus.
Remiantis ekonomistu, bankams aktyviai kredituojant tkj, sumazéja gyventojy ir verslo likvidumo
suvarzymai, kyla kredito bumas, kurio poveikj tkio plétrai galima palyginti su stipriu ekspansinés pinigy
politikos Soku. Geréjant ekonominei padéciai, didéja paskoly verslui ir gyventojams paklausa, mazéja
kredito rizika. Ekonomikos augimas daZniausiai matuojamas BVP augimu. AtsiZvelgiant j tai, kad
makroekonominiai rodikliai yra tarpusavyje glaudziai susij¢, be BVP augimo, ekonominiam augimui
biidingas mazéjantis nedarbas ir did¢janti infliacija. Augantys vartotojy ir verslo pasitikéjimo rodikliai
taipogi susij¢ su ekonomikos augimu. Augantys vartotojy ir verslo pasitikéjimo rodikliai rodo, kad namy
tikiai ir verslai pasitiki savo galimybémis iSlaikyti stabilias pajamas, yra link¢ daryti stambias investicijas
(1 bustg, automobilius, gamyklas, jrengimus ir kt.) ir neabejoja savo galimybémis atsiskaityti uz
pasiimtas paskolas.

Ibrahim ir Shah (2012) tyré tarpusavio rySius tarp banko paskoly, makroekonominiy sglygy ir finansinio
netikrumo. Remiantis jy atliktu tyrimu, reali gamybos apimtis ir jmoniy akcijy kainos teigiamai, o
paliikany normos neigiamai veikia paskoly portfelio dyd;.

Europos Centrinio Banko ekonomistai Heider, Saidi ir Schepens (2018) pazymi, kad 2014 m. birzelio 5
d. ECB valdancioji taryba sumaZino pagrindinés refinansavimo operacijos norma iki 0,15 proc., o
tarpbankiniy indéliy palikany normas iki -0,10 proc. Priimdama §j sprendima ECB taryba pirmg karta
per savo istorija jzengé j neigiamy paltikany normy aplinka. Heider, Saidi ir Schepens (2018) nustaté,
kad neigiamy paliikany normy aplinka veda prie didesnés kreditavimo apimties.

Atsizvelgiant | diskusijg auksc¢iau, 7 lenteléje apibendrinami magistro darbe nagrinéjami sutelktinio
finansavimo plétra jtakojantys makroekonominiai rodikliai ir poveikio kryptys.
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7 lentelé. Sutelktinio finansavimo plétrai darantys jtaka makroekonominiai rodikliai ir jy poveikio kryptys

Sutelktinio finansavimo plétra
Makroekonominis | Palukany Var.t(.)tg.l} Akcijy Vgrtotom L Ve r.s!o -
s pasitikéjimo | kainy Infliacija | pasitikéjimo | Nedarbas
rodiklis norma : indeksas | . :
indeksas indeksas indeksas
Numatomas L e 4w e e " “«
rodiklio poveikis » » » » » »

Visy pirma, keliama hipotezé, kad kylant palikany normoms ekonomikoje iSaugs sutelktinio
finansavimo projekty paklausa. Didesnés paltikany normos didina tradiciniy paskoly kaing, todél tkio
subjektai yra skatinami ieSkoti alternatyvy banky kreditavimui. Antra, sutelktinio finansavimo paskoly
paklausa turéty didéti, kai ekonomika yra pakilimo ir augimo biisenoje. Kadangi magistro darbo tyrime
bus naudojami ménesio duomenys, BVP dydis negali bti naudojamas ekonomikos biisenai nustatyti.
Vietoj to naudojami alternatyviis ekonomikos augimg nusakantys kintamieji. Numatoma teigiama
vartotojy pasitikéjimo indekso, rodancio namy tikiy likes¢iy dél ekonomikos vystymosi ateityje, jtaka
sutelktinio finansavimo plétrai.

Atlikta literatiiros analizé leidzia teigti, kad Europos akcijy indekso augimas teigiamai veikia sutelktinio
finansavimo plétra. Atsizvelgiant j tai, kad augantys vartotojy kainy indeksas ir infliacija yra siejami su
nominaliojo BVP augimu, magistro darbe numatoma teigiama $iy rodikliy jtaka sutelktinio finansavimo
plétrai. Verslo pasitikéjimo indeksas, panaSiai kaip ir vartotojy pasitikéjimo indeksas rodo verslo
lukescius dél ekonomikos vystymosi ateityje. Kai verslo pasitikéjimo indeksas auga, prognozuojama,
kad sutelktinio finansavimo paklausa bus didesné ir jmonés teiks daugiau paraisky projektams
finansuoti. Paskutinis analizuojamas makroekonominis rodiklis yra nedarbo lygis. Remiantis atlikta
literatiiros analize, galima teigti, kad darbo neturintys Zmonés reciau praSys paskolos. Todél magistro
darbe keliama hipotez¢, kad didesnis nedarbo lygis salygos sutelktinio finansavimo maz¢jima.

Atsizvelgiant | iSanalizuota moksling literatiirg ir egzistuojancius empirinius tyrimus, tolimesneje darbo
dalyje bus pristatoma tyrimo metodologija ir tyrimo rezultatai. nusakantys kaip 7 lenteléje pateikti
makroekonominiai rodikliai veikia ES ir Lietuvos sutelktinio finansavimo apimties lygio kitima.
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3. Tyrimo metodologija

Siame darbe analizuojama dalijimosi ekonomikos verslo modeliy plétra makroekonominiu aspektu.
Magistro darbo 2.3 poskyryje ,,Dalijimosi ekonomika gristy verslo modeliy poveikis aplinkai“ detaliai
iSanalizuoti mokslinés studijos ir tyrimai parodé, kad dalijimosi ekonomika skatina gyventojy uzimtuma,
suteikia galimybe uzsidirbti, taip pat skatina bendruomeniskuma, padeda kurti socialinius rySius, skatina
aplinkos apsauga, tvarumg. Magistro darbo 2.5. poskyryje buvo akcentuota, kad tik nedidelé dalis
ekonomisty nagrinéjo, kokie makroekonominiai veiksniai daro jtakg tarpusavio skolinimosi plétrai.

Magistro darbo tyrimo dalyje bus analizuojamas Europos Sajungoje ir Lietuvoje suteikty paskoly per
sutelktinio finansavimo platformas rySys su makroekonominiais rodikliais. Darbe atlickamas sutelktinio
finansavimo suteikty paskoly rySio su atrinktais makroekonominiais rodikliais stacionarumo,
priezastinio rysio, tarpusavio priklausomumo bei rysio stiprumo, kointegruotumo ir poveikio nustatymo
tyrimas.

Magistro baigiamojo darbo tyrimo loginé struktira pateikta 16 paveiksle.

Priklausomas kintamasis tyrime yra per sutelktinio finansavimo platformas suteikty paskoly dydis, min.
eury. Remiantis magistro darbo 2.5 poskyryje atlikta analize, tyrime naudojami septyni nepriklausomi
kintamieji: palikany norma, vartotojy pasitikéjimo indeksas, akcijy indeksas, vartotojy kainy indeksas,
infliacija, verslo pasitikéjimo indeksas ir nedarbo lygis. Tyrimu bus siekiama jvertinti, kokie
makroekonominiai rodikliai turi jtakos sutelktinio finansavimo plétrai ES ir Lietuvoje. RysSiui tarp
priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy jvertinti naudojami stacionarumo, priezastinio rysio,
tarpusavio priklausomumo bei rysio stiprumo, ir kointegruotumo ir poveikio nustatymo testai.

Stacionarumas

PrieZastinis rySys

_ Vartotojy
Pal“kaéﬂ?) norma pasitikéjimo Akeijy indeksas (+)
Sutelktinio indeksas (+)
finansavimo L T L Tarpusavio
plétra L Verslo H priklausomumas
Vﬁ%%tg;s (T;lq Infliacija (+) F— pasitikéjimo [— Nedarbas (-) bei rysio stirpumas
indeksas (+)

Kointegruotumas ir
poveikio
nustatymas

16 pav. Tyrimo loginé struktiira

Siekiant atlikti tyrimg buvo surinkti priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy ménesiniai statistiniai
duomenys 2016 m. sausio - 2019 m. gruodZio ménesiais. Siuo periodu gauti ES platformy suteikty
paskoly dydziy duomenys, o duomenys apie Lietuvos platformy suteikty paskoly dydj pradéti viesai
skelbti tik nuo 2017 m. geguzés ménesio. 8 lenteléje pateikiami magistro darbe naudojamy statistiniy
duomeny $altiniai ir apraSomoji statistika.
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8 lentelé. Magistro darbe naudojamy statistiniy duomeny aprasomoji statistika ir Saltiniai

ApraSomoji statistika
Kintamiegji Saltinis o
! Vidurkis | Mediana Standart_lms
nuokrypis
ES sutelktinio finansavimo platformy Synergy European
suteikty paskoly dydis, min. Eur Crowdlending Fund ataskaitos 500,22 509,00 95,57
ES vartotojy pasitikéjimo indeksas, proc | Trading Economics -5,63 -6,00 1,40
Euribor, proc. Europos centrinis bankas -0,36 -0,37 0,04
ﬁ;ggpos akeljy indeksas Buronext 100, |} jocting com 994,08 | 101553 | 82,97
ES vartotojy kainy indeksas, proc. Eurostat 104,08 104,32 1,35
ES infliacija, proc. Eurostat 1,69 1,60 0,31
ES verslo pasitikéjimo indeksas, proc. Trading Economics 1,98 6,70 5,30
ES nedarbo lygis, proc. Eurostat 6,73 6,20 0,42
Lietuvos sutelktinio finansavimo Synergy European
;élljlrtformq suteikty paskoly dydis, mln. Crowdlending Fund ataskaitos 3,65 2,75 1,38
II;rlgEuvos vartotojy pasitikéjimo indeksas, Trading Economics 263 4,00 6,47
Lietuvos vartotojy kainy indeksas, proc. Eurostat 107,88 107,90 2,05
Lietuvos infliacija, proc. Eurostat 2,91 2,70 0,87
IF;rlg‘éuvos verslo pasitikéjimo indeksas, Trading Economics 1269 1230 3,62
Lietuvos nedarbo lygis, proc. Eurostat 8,22 8,20 0,56

Remiantis surinktais statistiniais duomenimis, galima pastebéti kelias tendencijas. Nagrinéjamu
laikotarpiu ES sutelktinio finansavimo platformy suteikty paskoly dydis vidutiniskai sieké 500 min. Eur,
o Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy dydzio vidurkis sudaré 3,65 min. Eur. ES ir Lietuvos
vartotojy pasitikéjimo indeksai buvo neigiami ir indikavo pesimestines ES ir Lietuvos vartotojy
nuotaikas del ekonomikos perspektyvy. Kaip pazyméta 2.5 poskyryje, surinkti statistiniai duomenys
patvirtina, kad nagrinéjamu periodu Europos tarpbankinés rinkos paliikany norma Euribor buvo
neigiama. Nagrinéjamu laikotarpiu ES ir Lietuvos ekonomikos buvo augimo ciklo fazéje. Nedarbo lygis
buvo santykinai mazas, infliacija nuosaiki. Infliacija Lietuvoje buvo mazdaug 1,3 proc. punkto auksStesné
nei ES infliacija. Tuo tarpu nedarbo lygis ES buvo vidutiniskai 1,5 proc. punkto maZesnis nei Lietuvoje.

Tyrime atliekami stacionarumo, priezastinio rySio, tarpusavio priklausomumo bei ry$io stiprumo,
kointegruotumo ir poveikio nustatymo testai, kurie detaliai aptariami Zemiau.

Atliekant statistinj tyrimg, naudojamas 0,05 pasikliovimo lygmuo. Priimama, kad gali egzistuoti 5 proc.
tikimybg, jog buvo suklysta ar egzistuoja atsitiktinumas, like 95 proc. garantuoja sprendimo teisinguma.

Atliekant tyrimg svarbu nustatyti, kokios yra laiko eilutés bei kokiy transformacijy gali reikéti siekiant
jvertinti kintamyjy ry$j ir poveikj. Prie§ atliekant poveikio vertinimg yra nustatomas laiko eiluciy
stacionarumas, ar priklausomg kintamajj ir nepriklausomus kintamuosius sieja statistinis priezastinis
rySys, ar nepriklausomi kintamieji tarpusavyje néra korealiuoti. Jvertinus pradinius duomenis, esant
laiko eilutéms nestacionarioms, jvertinamas jy kointegruotumas. Esant laiko eilutéms kointegruotoms,
nustatomas nepriklausomy kintamyjy trumpalaikis ir ilgalaikis poveikis priklausomam kintamajam.
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1. Kintamyjy laiko eilu¢iy stacionarumas

Laiko eilutés stacionarumo jvertinimas - vienas pirmyjy zingsniy, siekiant issiaiskinti kintamyjy rysj bei
poveikj vienas kitam. Laiko eiluté vadinama stacionaria, kai jos skaitinés charakteristikos (vidurkis,
dispersija, kovariacija) nekinta laiko atzvilgiu. Stacionariame procese laiko eilutés reikSmeés kinta
atsitiktinai kiekvienu momentu, taciau vidurkis lieka pastovus. Nestacionariy laiko eilu¢iy vidurkis arba
dispersija néra pastoviis bei kinta laike. Analizuojant laiko eilutes, reikia zinoti ar laiko eilutése
egzistuoja trendas. Jei jis egzistuoja, vadinasi laiko eiluté yra nestacionari vidurkio atzvilgiu
(Boguslauskas ir Bliekiené, 2012).

Balaboniené, Bliekien¢ ir Stundziené (2013) apraSo laiko eiluciy stacionarumo vertinamg. Vienas i$
budy — vienetiniy Sakny (angl. unit roots) metodas pagal Dikio - Fulerio (DF) kriterijy. Taikant DF
kriterijy daroma prielaida, kad laiko eiluté yra apraSoma pirmos eilés autoregresijos modeliu ir
tikrinamos trys galimos modelio situacijos:

- Neéra nei poslinkio, nei tiesinio trendo;
- Yraposlinkis, bet néra tiesinio trendo;
- Yra poslinkis ir tiesinis trendas.

Visais trimis atvejais yra formuluojamos hipotezés:

- Ho:0=0,t. y. pradinis procesas nestacionarus, bet pirmos ir aukstesnés eilés integruotas procesas
gali biiti stacionarus;
- Hi1:0<0,t.y. pradinis procesas stacionarus.

Atliekant tyrima laiko eiluté yra laikoma nestacionaria, kai priimama nuliné hipotezé (Ho) - DF testo
statistikos tikimybé virSija pasikliovimo lygmenj a. Procesas laikomas stacionariu, jei priimama
alternatyvi hipotezé (H1) - DF testo statistikos tikimybé yra mazesné uz pasikliovimo lygmenj a.

Balaboniené, Bliekiené ir Stundziené (2013) taip pat nurodo, kad jei atlikus pradinj vertinimg gaunama,
kad laiko eiluté yra nestacionarus procesas, vadinasi jj reikia diferencijuoti d karty, kad jis tapty
stacionariu, o toks pradinis procesas vadinamas d eilés integruotu ir Zymimas I(d). Jei pradinis procesas
yra stacionarus, jis vadinamas nulinés eilés integruotu ir Zymimas 1(0).

2. Laiko eiluciy statistinis prieZastinis rySys

Vertinant, makroekonominiy rodikliy ir Europos Sgjungoje bei Lietuvoje suteikty paskoly per
sutelktinio finansavimo platformas rysj svarbu jvertinti, kuris rodiklis yra priezastis, o kuris tik pasekmé.
Naudojant Grangerio priezastingumo (angl. Granger causality) testa galima istirti kintamyjy
priezastinius sarySius. Grangerio priezastingumo testas laiko eilutéms remiasi prielaida: jeigu X
(makroekonominiai rodikliai) daro jtaka y (suteikty paskoly dydis), tai pries y pokyc¢ius turéty ivykti x
pokyciai, bet ne atvirksciai. Vetlov (2000) apibiidino Granger priezastingumo testa kaip leidziant]
nustatyti statistiSkai reikSminga vieno kintamojo praeities stebéjimy jtaka kito kintamojo dabartinei
reikSmei.

Granger priezastingumo tikrinimas atlickamas VAR (angl. Vector Autoregression model) sistemoje
jtraukiant po vieng kintamyjy vélinima ir stebint ar tikimybé vir§ija pasikliovimo lygmenj a. Jei virsija,
priimama Ho hipotezé, kas rodo, kad kintamieji neturi statistinio priezastinio rySio (Vetlov, 2000).
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Stundzien¢ (2018) teigia, kad visi ekonominiai reiskiniai tarpusavyje yra glaudziai susijg, todél norint
nustatyti jy kitimo désningumus, juos reikia nagrinéti ne atskirai, o kartu. Ji taip pat teigia, kad vienas
svarbiausiy statistikos uzdaviniy nustatyti ir jvertinti egzistuojancius rySius bei jy sgveikos laipsnj
(stiprumg).

3. Nepriklausomy kintamyjy, turinéiy priezastinj ry$j su priklausomu kintamuoju, tarpusavio
priklausomumas bei rySio stiprumas

Jei nepriklausomi kintamieji stipriai koreliuoja vieni su kitais, galima susidurti su kolinearumo
problema. Tod¢l svarbu nustatyti kintamyjy priklausomuma bei rySio stiprumg. Viena i§ priemoniy rysio
stiprumui tarp kintamyjy nustatyti — koreliacijos koeficientas (angl. correlation coefficient). Sudaroma
koreliaciné matrica. Nepriklausomi kintamieji laikomi kolineariais, kai koreliacijos koeficientas |rxix| >
0,8. Jei Si sglyga tenkinama, tuomet vieng i§ nepriklausomy kintamyjy tikslinga pasalinti 1§ modelio
lygties (Balaboniené, Bliekiené ir Stundziené, 2013).

Analizuojant laiko eilutes, daznai atsitinka, kad ekonominiai procesai netenkina stacionarumo salygos.
Tokiu atveju, jtraukiant  modelj nestacionares eilutes galima susidurti su ,,netikra® (klaidinga) regresija,
kai standartiniais testas yra nustatomas rySys tarp visiskai nesusijusiy nestacionariy kintamyjy. Kad biity
galima kurti modelj su nestacionariomis laiko eilutémis, jos turi biiti kointegruotos.

4. Laiko eilu¢iy kointegruotumas ir poveikio nustatymas

Boguslauskas ir Bliekien¢ (2012), analizuodami laiko eilutes, jvardija, kad ekonominéje analizéje labai
daznai susiduriama su nestacionariomis integruotomis laiko eilutémis, kuriy tarpusavio rysiy tyrimas
taikant regresing analize gali salygoti klaidingas iSvadas. Tiriant nestacionarias laiko eilutes galima
susidurti su ,netikra® (klaidinga) regresija, kai standartinés testy statistikos (t ir F) diverguoja,
determinacijos koeficiento reik§mé yra artima vienetui, ir atrodo, kad tarp kintamyjy yra statistiskai
reik§mingas rySys net tada, kai jie yra visiSkai tarpusavyje nepriklausomi. Taciau kintamiesiems esant
kointegruotiems, tiesioginé jy regresija néra klaidinga. Laiko eilutéms esant kointegruotoms, egzistuoja
ilgojo periodo priklausomybé.

Kai dvi laiko eilutés yra nestacionarios ir yra pirmo laipsnio I(1) integruotos, o jas apraSius tiesiniu
regresijos modeliu liekamosios paklaidos procesas Ui tampa stacionarus 1(0), tada galime laikyti, kad tos
laiko eilutés yra kointegruotos.

Dviejy laiko eilu¢iy kointegruotumas tikrinamas sukiirus porinj regresijos modelj bei patikrinant §io
modelio lickamyjy paklaidy stacionaruma, remiantis vienetiniy $akny metodu. Modelio liekamosios
paklaidos yra laikomos nestacionarios, kai priimama nuliné hipotezé, 0 Stacionarios, jei priimama
alternatyvi hipotezé (Asteriou ir Hall, 2015).

- (Ho) - DF testo statistikos tikimybé virSija pasikliovimo lygmen;j «;
- (H.) - DF testo statistikos tikimybé yra mazesné uz pasikliovimo lygmenj a.

Kointegruoti kintamieji paprastai turi nestabilias reikSmes, taciau jie turi tendencijg grizti prie vidurkio,
taip priveréiant kintamuosius judéti pagal jprastas stochastines tendencijas. Si tendencija grjzti prie
jprasto trendo vadinama ,,paklaidy taisymas® (angl. error correction). Sgvoka susijusi su tuo, kad
paskutinio laikotarpio nuokrypis nuo ilgalaikés pusiausvyros daro jtakq jo trumpalaikei dinamikai. Taigi
paklaidy taisymo modelis (ECM, angl. error correction model) tiesiogiai jvertina greitj, kuriuo
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priklausomas kintamasis grjzta j pusiausvyrg pasikeitus kitiems kintamiesiems (Balaboniené¢ ir Kkiti,
2013).

Remiantis ECM modeliu, darbe vertinamas trumpojo laikotarpio poveikis. ECM modelio lygtis
(Asteriou ir Hall, 2015):

Ayr=cC+ o * AXt+ A * U1+ & 1)

¢ia Ay:— diferencijuotas priklausomas kintamasi laiko momentu t;
C, ®, A — koeficientai;
Ax: - diferencijuotas nepriklausomas kintamasi laiko momentu t;
U1 — kointegruoto regresijos modelio paklaida;
et — ECM modelio paklaida.

Parametras o jvertina trumpojo laikotarpio poveiki (poveikio multiplikatorius), t. y. kokig jtaka
nepriklausomo kintamojo pokytis daro priklausomo kintamojo poky¢iui einamuoju laikotarpiu.

Parametras A yra griZztamojo ry$io parametras, kuris parodo kaip koreguojamas pusiausvyros nebuvimas,
t. y. kiek koregavimo jvyksta per einamajj laikotarpj.

Poveikis ilguoju laikotarpiu yra vertinamas kuriant autoregresijos paskirstyto vélinimo, sutrumpintai
ARDL(p, ), modelj (Asteriou ir Hall, 2015):

YVe=CH+p1*Yea+ -+ 0p*Vept Bo* X+ P1*Xe—q + By * Xe—g + Uy 2)

¢ia yt — priklausomas kintamasis laiko momentu t;
¢, p — koeficientai;
p — priklausomo kintamojo vélinimy skaiciy,
Xt— nepriklausomas kintamasis laiko momentu t;
g — nepriklausomo kintamojo velinimy skaicius;
Ut — modelio paklaidos.

Remiantis VAR modelu, nustatoma, kiek vélinimy tikslinga jtraukti j modelj. Modelio vélinimy skaiéius
yra atrenkamas, remiantis informaciniais kriterijais. ] modelj yra jtraukiama po vieng kintamyjy vélinimag
ir ieSkoma maziausia pasirinkto informacinio kriterijaus reikSmé. Pagal nustatyty vélinimy skaiciy
kuriamas modelis.

Modelio tinkamumas tikrinamas pagal jo lieckamasias paklaidas. Modelio paklaidos yra vertinamos pagal
Gauso — Markovo prielaidas:

Paklaidy vidurkis yra lygus 0;

Paklaidos pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj;
Paklaidy dispersija pastovi, t. y. egzistuoja homoskedastija;
Tarp paklaidy néra koreliacijos.

P owbdE

Ivertinus modelio tinkamuma, apskai¢iuojamas ilgojo laikotarpio nepriklausomo kintamojo poveikis
priklausomam kintamajam. llgalaikis poveikis apskai¢iuojamas:

Bot+P1++Bq
1=(p1+-+pp)

©)
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Kointegruotuma ir ilgalaikj poveikj, kai laiko eilutés yra skirtingo integracinio laipsnio, galima patikrinti
nuokrypio nuo kointegracijos testu (angl. Bounds Test for Cointegration) naudojant ARDL modelj. Sis
metodas taikomas nepriklausomai nuo kintamyjy integracijos laipsnio, t. y. laiko eilutés gali buti 1(0),
I(1). Vertinamas toks neapribotas paklaidy korekcijos modelis (angl. unresticted error correction mode)
(Wong ir kt, 2018):

Ay, = Bo + 25):1 Bi * Ay, + Z;{:o Vi* Dxe_j+ 01 %y 1 + 0, %xx 1+ € 4)

¢ia Ayt — diferencijuotas priklausomas kintamasis laiko momentu t;
B, 0 — koeficientai;
p — priklausomo kintamojo vélinimy skaiciy,
Ax¢— diferencijuotas nepriklausomas kintamasis laiko momentu t;
g — nepriklausomo kintamojo vélinimy skaicius;
et — modelio paklaidos.

Velinimy reikSmés p ir q randamos remiantis informaciniais kriterijais (AIS, SC, BIC a kt.). Biitina
salyga — ARDL modelio paklaidos negali biti autokoreliuotos. Kointegracija tarp kintamyjy
neegzistuoja, jei priimama Ho, kai:

- Ho:01=062,=0
- Hi:01#02#0

Parametry lygybé tikrinama Wald testo pagalba, jei gauta tikimyb¢ lygi nuliui, priimama Ho hipotez¢.

Remiantis §iuo modeliu apskaiciuojamas ilgalaikis nepriklausomy kintamyjy poveikis priklausomam
Kintamajam, pagal formule:

—(6,/61) ()
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4. Sutelktinio finansavimo ir makroekonominiy veiksniy sarysio tyrimas

Tarpusavio skolinimosi tema tampa vis aktualesné Siandieningje finansy rinkoje. Kaip galima matyti 18
paveiksle, Europos Sajungos ir Lietuvos, per sutelktinio finansavimo platformas, suteikty paskoly dydis
auga. Lietuvoje suteikty paskoly dydis sudaro tik 1 proc. visoje Europos Sgjungoje suteikty paskoly
dydzio. Taciau, kaip galima matyti i§ grafiko, Lietuvoje suteikty paskoly dydis auga eksponentiskai.
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17 pav. ES ir Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy suteiktos paskolos 2016 — 2019 m. laikotarpiu, min.
Eur (sudaryta autorés, remiantis Synergy European Crowdlending Fund ménesio ataskaitomis).

Sutelktinis finansavimas stipriai populiaréja. Jis vis labiau tampa aktualus startuoliams bei mazoms
jmonéms, kurios pagal Lietuvos banko (2019) pateiktus duomenis, dazniausiai sutelktinj finansavima
renkasi naujiems bei nedideliems projektams finansuoti, apyvartinéms léSoms gauti ar refinansuoti
turimas paskolas. Taip pat sutelktinis finansavimas aktualus individualiems asmenims, kurie §j
finansavimo biidg renkasi vartojimo paskoloms, automobiliy lizingams. Todél jdomu istirti, kokie
makroekonominiai veiksniai gali turéti jtakos Siy jmoniy ir fiziniy asmeny apsisprendimui —
finansavimui rinktis novatoriska buidg vietoj jprasty finansiniy produkty.

Siame skyriuje aprasomas atliktas tyrimas, kurio tikslas buvo, kokie makroekonominiai veiksniai gali
turéti jtakos per sutelktinio finansavimo platformas suteikty paskoly augimui Europos Sajungoje bei
kokie veiksniai gali turéti jtakos suteikty paskoly augimui Lietuvos rinkoje.

Tyrimui atlikti naudojami 2016 m. sausio - 2019 m. gruodzio laikotarpio duomenys. Europos Sajungos
sutelktinio finansavimo dinaminéje kreivéje matomas Zymus nuosmukis nuo 2018 m. geguzés iki 2018
m. liepos. Sis nuosmukis atsirado, dél to, kad penkios sutelktinio finansavimo platformos (Fixura,
Funding Circle, Lendinvest, Nucleus, Thincats, Savy) nustojo teikti statistines ataskaitas, pagal kurias
buvo fiksuojamas suteikty paskoly dydis.

Sutelktinio finansavimo platformas placiau Lietuvoje buvo pradétos naudoti, kai 2016 m. gruodj
jsigaliojo Sutelktinio finansavimo jstatymas, pagal kurj Lietuvos bankas turi priziuréti Sutelktinio
finansavimo platformy operatoriy (SFPO) veikla. Taciau ménesiniai duomenys pradéti teikti tik nuo
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2017 m. geguzeés ménesio, todél tyrime bus analizuojama per sutelktinio finansavimo platformas suteikty
paskoly dydzio laiko eiluté nuo 2017 m. geguzes iki 2019 m. gruodzio ménesio.

4.1. ES sutelktinio finansavimo platformy suteikty paskoly ir makroekonominiy rodikliy
priklausomybés tyrimas

Sioje dalyje tiriama makroekonominiy rodikliy jtaka ES sutelktinio finansavimo platformy suteikty
paskoly dydziui. Todé¢l atliekant tyrimg yra laikoma, kad priklausomas kintamasis yra ES platformy
suteikty paskoly dydis, o nepriklausomi kintamieji pasirinkti makroekonominiai rodikliai (Zr. 8 lentelé).
Pradiniai duomenys pateikti 1 priede. Sudarant modelius bei vertinant jy rySius yra naudojami
sutrumpinti kintamyjy Zyméjimai (zr. 9 lenteléje).

9 lentelé. Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy sutrumpintas Zyméjimas ES atvejo tyrime

Kintamieji Sutrumpintas Zyméjimas
ES platformy suteikty paskoly dydis, mln. Eur SPDks

ES vartotojy pasitikéjimo indeksas, proc. VARTPIes

Euribor, proc. EURIBOR

Europos akcijy indeksas Euronext 100, proc. EURONEXT

ES vartotojy kainy indeksas, proc. VKlgs

ES infliacija, proc. INFLIACIJAEs

ES verslo pasitikéjimo indeksas, proc. VPIgs

ES nedarbo lygis, proc. NLes

Atliktas tyrimas sudarys galimybe i$siaiskinti, kurie i§ pasirinkty makroekonominiy rodikliy daro jtaka
sutelktiniam finansavimui bei kaip galéty pasikeisti suteikty paskoly dydis pakitus makroekonominiams
rodikliams.

4.1.1. ES sutelktinio finansavimo platformy suteikty paskoly ir makroekonominiy rodikliy
laiko eilu¢iy stacionarumo vertinimas

Visy pirma yra iStiriamos kintamyjy laiko eilutés — nustatomas jy stacionarumas. Remiantis DF
kriterijumi buvo jvertintos tiriamyjy laiko eiluciy vienetinés Saknys. Apibendrintos apskaiciuoty laiko
eiluciy vienetiniy Sakny DF testo statistikos tikimybés pateiktos 10 lenteléje. Atlikti skaiciavimai
EViews programa pateikti 3 priede.

Atlikus stacionarumo vertinimg buvo gauta, kad trys laiko eilutés yra nulinés eilés integruoti procesai:
ES nedarbo lygio laiko eiluté yra stacionari be poslinkio ir be trendo; Euribor laiko eiluté yra stacionari
su poslinkiu, bet be trendo; ES vartotojy kainy indekso laiko eiluté yra stacionari su poslinkiu ir su
trendu.

Nustatyta, kad likusios laiko eilutés (ES platformy sufinansuotas paskoly dydis, ES vartotojy
pasitikéjimo indeksas, Europos akcijy indeksas Euronext 100, ES infliacija, ES verslo pasitikéjimo
indeksas) yra nestacionarios net pridéjus poslinkj ir trenda, todél jos buvo diferencijuotos.
Isdiferencijavus vieng kartg nejtraukiant nei poslinkio, nei trendo tiriamyjy laiko eilutés tampa
stacionarios. Sios eilutés tampa pirmos eilés integruotais procesais.
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10 lentelé. Laiko eiluciy stacionarumo vertinimo rezultatai

szikvo e.ilutés Be poslinkio Su poslinkiu Su poslinkiu ir _Laiko eilutés
reik§mé trendu integruotumas
ES platformy sufinansuotas paskoly dydis 1(2)
Nediferencijuotos 0,9064 0,3532 0,1674

lI{Da:;‘;aatrencijuotos 1 0,0000

ES vartotojy pasitikéjimo indeksas 1(2)
Nediferencijuotos 0,6342 0,6979 0,9480

E;I;rencijuotos 1 0,0000

Euribor 1(0)
Nediferencijuotos 0,9276 0,0030

Europos akcijuy indeksas Euronext 100 1(1)
Nediferencijuotos 0,9334 0,7136 0,3657

1[()ai;‘:eqrencijuotos 1 0,0000

ES vartotoju kainy indeksas 1(0)
Nediferencijuotos 0,997 0,6754 0,0308

ES infliacija 1(1)
Nediferencijuotos 0,6735 0,4783 0,8671

E;:;rencijuotos 1 0,0000

ES verslo pasitikéjimo indeksas 1(1)
Nediferencijuotos 0,7290 0,9822 0,9963

1I{D;I:;;}rencijuotos 1 0,000

ES nedarbo lygis 1(0)
Nediferencijuotos 0,0000

Pagal nustatytg laiko eiluciy stacionarumo laipsnj, galima pritaikyti atitinkamus modelius. Remiantis
jais bus galima nustatyti kintamyjy poveikj suteiktoms paskoloms per sutelktinio finansavimo
platformas.

4.1.2. ES sutelktinio finansavimo platformuy suteikty paskoly ir makroekonominiy rodikliy
prieZastinio rySio vertinimas

Modeliui sudaryti, kuriuo remiantis nustatomas rodikliy poveikis, reikalinga nustatyti, kurie
makroekonominiai rodikliai turi priezastinj rysj. Priezastiniui rySiui nustatyti, naudojamas Granger
testas. Granger priezastingumo rezultatai pateikiami 11 lenteléje.

Tiriant kintamyjy priezastinj ry$j buvo jtraukti keturi vélinimai. Remiantis atlikto vertinimo
duomenimis, matyti, kad, trys rodikliai i$ septyniy turi prieZastinj ry$i su ES suteikty paskly dydziu.
Pagal gautus rezultatus galime teigti, kad:

e cgzistuoja rySys tarp ES platformy suteikty paskoly dydzio ir ES vartotojy kainy indekso;
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e cgzistuoja abipusis priezastinis rySys tarp ES platformy suteikty paskoly dydzio ir Europos akcijy
indekso Euronext 100;
e egzistuoja rySys tarp ES platformy suteikty paskoly dydzio ir ES nedarbo lygio.

11 lentelé. ES platformy suteikty paskoly dydzio priezastingumo testo rezultatai

Kintamujy jtaka 1 vélinimas 2 vélinimas 3 vélinimas 4 vélinimas
VKIgs jtaka SPDEs 0,0486 0,0091 0,0007 0,0035
SPDes jtaka VKIes 0,2983 0,5633 0,6204 0,5698
VARTPIgs jtaka SPDgs 0,4710 0,4571 0,5893 0,7773
SPDks jtaka VARTPIes 0,6467 0,9420 0,7741 0,9103
EURIBOR jtaka SPDes 0,8586 0,9064 0,5145 0,2172
SPDes jtaka EURIBOR 0,4559 0,5139 0,7268 0,3562
VPlgs jtaka SPDes 0,8830 0,3735 0,3174 0,6009
SPDes itaka VPIes 0,2868 0,1668 0,3716 0,5749
EURONEXT jtaka SPDks 0,0400 0,1041 0,0479 0,3829
SPDes jtaka EURONEXT 0,0043 0,0234 0,0018 0,0579
INFLIACIJAEs jtaka SPDEs 0,1570 0,2495 0,2738 0,4287
SPDes jtaka INFLIACIJAEgs 0,4209 0,8000 0,2905 0,5072
NLEs jtaka SPDes 0,0317 0,0759 0,0352 0,1802
SPDes jtaka NLes 0,9766 0,5112 0,5892 0,7256

Like kintamieji neturi priezastinio rySio su ES platformy suteikty paskoly dydziu. Kadangi
priezastingumas egzistuoja tik su trimis kintamaisiais, vadinasi, kiti kintamieji tolimesniam vertinimui
néra tinkami ir yra atmetami. Priezastingumo vertinimas su EViews programa pateiktas 4 priede.

4.1.3. ES makroekonominiy rodikliy kolinearumo tikrinimas

Kolinearumo tikrinimas atlickamas tarp kintamyjy, kurie turi priezastinj rySj su ES platformy
suteiktomis paskolomis, t. y. tarp ES vartotojy kainy indekso, Europos akcijy indekso Euronext 100 ir
nedarbo lygio. Tyrimo kintamyjy koreliacijos koeficientai pateikti 12 lentel¢je.

12 lentelé. Nepriklausomy kintamyjy koreliacijos koeficienty reik§més

ES vartotojuy kainy Europos akcijy indeksas .
indeksas Euronext 100 ES nedarbo lygis
ES vartotoju kainy 1,000000
indeksas
Europos akcijy indeksas
Euronext 100 0,838971 1,000000
ES nedarbo lygis -0,973438 -0,856673 1,000000

Remiantis 12 lentel¢je pateiktais duomenimis, ES nedarbo lygis stipriai koreliuoja su ES vartotojy kainy
indeksu bei Europos akcijy indeksu Euronext 100, todé¢l S$is kintamasis 1§ tolimesnio tyrimo
eliminuojamas. Taip pat i§ 12 lenteléje pateikty duomeny galimg daryti i§vada, kad ES vartotojy kainy
indeksas ir Europos akcijy indeksas Euronext 100 tarpusavyje stipriai koreliuoja, todel tolimesniame
tyrime biity netikslinga naudoti abu kintamuosius.
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Tiriant kintamyjy priezastinj ry$j (zr. 11 lentelé¢), buvo nustatyta, kad ES vartotojy kainy indeksas turi
priezastinj ry§j su ES sutelktinio finansavimo platformy suteikty paskoly dydziu tris vélinimus i$ keturiy,
o Europos akcijy indeksas Euronext 100 - du i$ keturiy. Todél yra laikoma, kad ES platformy suteikty
paskoly dydis turi stipresnj statistinj priezastinj rysj su ES vartotojy kainy indeksu. Atsizvelgiant i tai,
i§ tolimesnio tyrimo pasSaliname Europos akcijy indeksa Euronext 100.

4.1.4. ES platformy suteikty paskoly ir makroekonominiy rodikliy kointegruotumo, trumpojo
ir ilgojo laikotarpio poveikio vertinimas

4.1.3 poskyryje buvo nustatyta, kad ES platformy suteikty paskoly dydis ir ES vartotojy kainy indeksas
yra nestacionariis procesai, o stacionariais tampa diferencijavus vieng karta. Atsizvelgiant | tai, siekiant
jvertinti tikrg kintamyjy poveikj bei iSvengti ,,netikros* regresijos $iy kintamyjy laiko eilutés tarpusavyje
turi biity kointegruotos.

Sukuriamas porinis regresijos modelis (6):
SPDes = Bo + B1* VKIEs; (6)

¢ia SPDes — ES platformy suteikty paskoly dydis;
B — koeficientas;
VKilgs — ES vartotojy kainy indeksas.

Gauto modelio (6) rezultatai pateikti 13 lentel¢je. Gauto modelio parametrai reik§miniai, parametry t
statistikos tikimybé nevirsija pasikliovimo lygmens o. Sudarytas modelis taip pat reikSminis: FiSerio
statistikos tikimybé yra mazesné uz pasikliovimo lygmenj o, o determinacijos koeficientas (R?), kuris
rodo modelio tinkamuma, sudaro 58,39 proc. Vadinasi ES vartototojy kainy indeksas lemia priklausomo
kintamojo kitimg 58,39 proc., 0 likusius 41,61 proc. lemia kiti nejvertinti kintamieji.

IStyrus modelio liekamyjy paklaidy (RESIDO1) stacionarumg, pagal vienetiniy Sakny kriterijy, gauta,
kad Ho hipotezé yra atmetama, kadangi DF testo statistikos tikimybé yra mazesné uz pasikliovimo
lygmenj o, o priimama alternatyvi hipotezé Hi — liekamosios paklaidos yra stacionarios. Vadinasi
kintamieji yra ES platformy suteikty paskoly dydis ir ES vartotojy kainy indeksas yra kointegruoti
kointegruoti.

13 lentelé. Porinio regresijos modelio (6) rezultatai

DF testo

. Kintamujy t FiSerio - Liekamyju
K?efm.ent“ statistikos R? statistikos pak_lal_doms paklaidy
reik§més A . - . statistikos -

tikimybé tikimybé o s . staclonarumas
tikimybé
Bo =-3018,683 Bo = 0,0000 0,583899 0,000000 RESIDO1 = 1(0)
B1 =34,21206 X4 = 0,0000 0,0027

IStyrus kintamyjy kointegruotuma, galima kurti modelius bei jvertinti trumpojo ir ilgojo laikotarpiy
vieno kintamojo poveikj kitam kintamajam.

Kadangi laiko eilutés ES platformy suteikty paskoly dydis ir ES vartotojy kainy indeksas yra
nestacionarlis procesai, taciau jie yra kointegruoti, tai siekiant numatyti ES vartotojy kainy indekso
trumpojo laikotarpio poveikj ES platformy suteikty paskoly dydziui kuriamas ECM modelis (8):

ASPDest = p + ® * AVKIgst+ A * RESIDO1¢1 + e (8)
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¢ia ASPDest — diferencijuotas ES platformy suteikty paskoly dydis einamuoju laiko momentu;
1, o, A — koeficientai;
AVKIgst — diferencijuotas ES vartotojy kainy indeksas einamuoju laiko momentu;
RESIDO01 — kointegruoto regresijos modelio paklaidos;
et— ECM modelio paklaidos.

Apskai¢iuoti ECM (8) modelio jverciai pateikti 14 lenteléje.

14 lentelé. ECM modelio koeficienty jverciai

Koeficientai Koeficienty reik§més
u 8,117906

® 6,127719

Py -0,315734

Pagal $io modelio reikSmes (zr. 14 lentelé) galime teigti, kad trumpuoju laikotarpiu ES vartotojy kainy
indeksui padidéjus 1 procentiniu punktu, ES platformy suteikty paskoly dydis padidéty 6,12 min. Eur.
Remiantis grjztamojo rySio parametro A reik§me, i$¢jus i$ pusiausvyros prie ilgalaikés pusiausvyros
griztama Siek tiek daugiau nei per 3 ménesius, t. y. per ménesj pusiausvyros nebuvimas koreguojamas
31,57 %.

Siekiant jvertinti poveikj ilguoju laikotarpiu yra kuriamas autoregresijos paskirstyto vélinimo ARDL(p,
q) modelis. Vélinimy skai¢ius pasirinktas vertinti pagal Svarco (SC) kriterijy, SC kriterijaus reikimés
pateiktos 15 lenteléje. Skaiciuojamas maksimalus vélinimy skaicius 4.

15 lentelé. SC kriterijaus reikSmés

SPDes vélinimy | VKIes vélinimy reikSmés

reikSmés 0 vélinimas 1 vélinimas 2 vélinimas 3 vélinimas 4 vélinimas
0 10,95336 11,04473 11,05591 11,09956 11,19331

1 10,67779* 10,77007* 10,68523* 10,55338* 10,61696*
2 10,72905 10,82191 10,72499 10,63111 10,70802

3 10,81592 10,90882 10,80236 10,71392 10,77924

4 10,80829 10,89842 10,77302 10,71065 10,78473

Ivertinus vélinimy reikSmes (Zr. 15 lentelé) gauname, kad maziausias SC kriterijus yra, kai pasirenkama
ES platformy suteikty paskoly dydZio 1 vélinimas, o ES vartotojy kainy indekso 3 vélinimai, t. y.
ARDL(1, 3). Kuriamas modelis (9):

SPDest= € + p1 * SPDest.1 + Po * VKlest + B1 * VKlIgst1+ B2 * VKlest2 + Bz * VKIgst3 + Ut 9)

¢ia SPDes — ES platformy suteikty paskoly dydis;
t — laiko momentas;
c, p, B, — koeficientai;
VKlgs — ES vartotojy kainy indeksas;
U — regresijos modelio paklaida.

Gauto modelio parametry rezultatai pateikiami 16 lenteléje. Gauto ARDL (1, 3) modelio vienas
parametras nereikSminis, t. y. jo t statistikos tikimyb¢ virSija pasikliovimo lygmenj a.
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16 lentelé. ARDL (1, 3) modelio parametry rezultatai

Nepriklausomi ARDL (2, 3) T statistika
kintamieji modelio jverciai

C -798,8576 0,0846
SPDes (-1) 0,769135 0,0000
VKIgs -0,631753 0,9694
VKiIes (- 1) 52,98023 0,0243
VKIEs (-2) 87,82816 0,0005
VKiIgs (-3) 44,45257 0,00096

Sudaryto modelio reik§mingumo rezultatai pateikti 17 lenteléje. Gautas modelis reikSminis, FiSerio
statistikos tikimybé yra maZesné uz pasikliovimo lygmenj o, o determinacijos koeficientas (R?) rodo,
kad modelio tinkamumas 83,21 proc. Vadinasi ES vartototojy kainy indekso kitimas lemia priklausomo
kintamojo kitima 83,21 proc., o likusius 16,79 proc. lemia kiti nejvertinti kintamieji.

17 lentelé. ARDL (1, 3) modelio reik§mingumo rezultatai

Fiserio . Paklaidy ) Breusch-Pagan
R? statistikos Sf:jlalﬁllgg normalumas: EeZisiilEi:la%Zn LM testo

tikimybé Jarque-Bera tikimybé y tikimybé
0,832099 0,000000 3,112 0,588084 0,6137 0,0678

Modelio paklaidy jvertinimo rezultatai pateikti 17 lentelé¢je. Modelio paklaidy vidurkis yra artimas
nuliui, todél pirma salyga yra tenkinama. Paklaidos pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, kadangi
Jarque-Bera tikimybés kriterijus yra daugiau uz pasikliovimo lygmenj a, todél yra tenkinama antroji
salyga. Atlikus heteroskedastijos testa, gauname, kad paklaidy dispersija pastovi, Breusch-Pagan testo
tikimyb¢ yra daugiau uz pasikliovimo lygmenj o, tai egzistuoja homoskedastija. Vertinant
autokoreliacijg buvo atliktas LM testas. Breusch-Pagan LM testo tikimybé daugiau uZz pasikliovimo
lygmenj o, todél tarp paklaidy neegzistoja autokoreliacija. Kadangi visos keturios salygos yra
tenkinamos, modelis yra tinkamas.

Galima apskaiciuoti poveikj ilguoju laikotarpiu. Gaunama, kad ES vartotojy kainy indeksui iSaugus 1
procentiniu punktu, ES platformy suteikty paskoly dydis iSaugty 38,87 min. Eur.

Augancios kainos yra nominalus augancios ekonomikos rodiklis. Augancios kainos rodo, kad pinigy
perkamoji galia mazéja, o nominalus pinigy kiekis ekonomikoje didéja. Kainy augimas daZnai yra
salygojamas bendrosios paklausos ir bendrosios pasiiilos augimo. Atsizvelgiant j §] augima, nominalus
pinigy kiekis ekonomikoje didéja. Todél galima daryti iSvada, kad padidéjus vartotojy kainy indeksui, t.
y. dé¢l iSaugusio vartojimo padidéjus kainoms, padidéty pinigy ir sutelktinio finansavimo paskoly
poreikis.

4.2 Lietuvos sutelktinio finansavimo platformuy suteikty paskoly ir makroekonominiy rodikliy
priklausomybés tyrimas

Sioje dalyje bus tiriama makroekonominiy rodikliy jtaka Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy
suteikty paskoly dydziui. Tod¢l atliekant tyrima yra laikoma, kad priklausomas kintamasis yra Lietuvos
platformy suteikty paskoly dydis, o nepriklausomi kintamieji pasirinkti makroekonominiai rodikliai (Zr.
18 lentel¢). Pradiniai duomenys pateikti 2 priede. Sudarant modelius bei vertinant jy rySius yra
naudojami sutrumpinti kintamyjy Zyméjimai (zr. 18 lenteléje).
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18 lentelé. Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy sutrumpintas Zyméjimas Lietuvos atvejo tyrime

Kintamieji Sutrumpintas Zyméjimas
Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis, mln. Eur | SPD.t

Lietuvos vartotojy pasitikéjimo indeksas, proc. VARTPIT

Lietuvos vartotojy kainy indeksas, proc. VKI 1

Lietuvos infliacija, proc. INFLIACALT

Lietuvos verslo pasitikéjimo indeksas proc. VPl 7

Lietuvos nedarbo lygis, proc. NLLt

Euribor, proc. EURIBOR

Atliktas tyrimas sudarys galimybe iSsiaiSkinti, kokie makroekonominiai rodikliai daro jtaka Lietuvos
sutelktiniam finansavimui bei leis numatyti suteikty paskoly dydzio Lietuvoje pokycius, pasikeitus
atitinkamiems makroekonominiams rodikliams.

4.2.1. Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy suteikty paskoly ir makroekonominiy rodikliy
laiko eilu¢iy stacionarumo vertinimas

Visy pirma nustatomas visy kintamyjy laiko eilu¢iy stacionarumas. Laiko eilu¢iy stacionarumas buvo
vertinamas vienetiniy $akny metodu pagal Dikio - Fulerio (DF) kriterijy. Apskai¢iuotos laiko eiluciy
vienetiniy Sakny DF testo statistikos tikimybés pateiktos 19 lenteléje. Atlikti skai¢iavimai EViews
programa pateikti 5 priede.

19 lentelé. Kintamyjy laiko eiluciy stacionarumo vertinimo rezultatai Lietuvos atveju

szlkvo e.llutes Be poslinkio su poslinkiu Su poslinkiu ir Laiko eilutés
reik§mé trendu integruotumas
Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis 1(1)
Nediferencijuotos 0,9244 0,6992 0,0638

Diferencijuotos 1

Kartg 0,0000

Lietuvos vartotoju pasitikéjimo indeksas 1(1)
Nediferencijuotos 0,1778 0,6168 0,2278

Diferencijuotos 1

Kartg 0,0000

Lietuvos vartotojy kainy indeksas 1(1)
Nediferencijuotos 0,9993 0,8276 0,2083

Diferencijuotos 1

Karta 0,0000

Lietuvos infliacija 1(1)
Nediferencijuotos 0,6503 0,4893 0,8550

Diferencijuotos 1

Karta 0,0000

Lietuvos verslo pasitikéjimo indeksas 1(0)
Nediferencijuotos 0,0254

Lietuvos nedarbo lygis 1(1)
Nediferencijuotos 0,5147 0,0823 0,1563

Diferencijuotos 1

Karta 0,0000
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Atlikus stacionarumo vertinimg buvo gauta, kad dvi laiko eilutés yra nulinés eilés integruoti procesai:
Lietuvos verslo pasitiké¢jimo indekso laiko eiluté yra stacionari be poslinkio ir be trendo bei
Euribor.Pastarojo kintamojo laiko eilutés stacionarumas buvo istirtas 4.1. skyriuje (zr. 10 lentelé), buvo
gauta, kad laiko eiluté yra stacionari su poslinkiu.

Likusios laiko eilutés (Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis, Lietuvos vartotojy pasitikéjimo
indeksas, Lietuvos vartotojy kainy indeksas, Lietuvos infliacija, Lietuvos nedarbo lygis) yra
nestacionarios net pridéjus poslinkj ir trenda, todél jos buvo diferencijuotos. ISdiferencijavus vieng karta
nejtraukiant nei poslinkio, nei trendo kintamujy laiko eilutés tampa stacionarios. Sios eilutés tampa
pirmos eilés integruotais procesais.

Ivertinus laiko eilu¢iy stacionaruma, galima kurti atitinkamus modelius. Remiantis jais, galima nustatyti
priezastinj rysj turin¢iy kintamuyjy jtakg suteiktoms paskoloms, per sutelktinio finansavimo platformas.

4.2.2. Lietuvos sutelktinio finansavimo platformuy suteikty paskoly ir makroekonominiy
rodikliy prieZastinio rysio vertinimas

Teisingo modelio sudarymui, kuris padéty jvertinti kintamyjy poveikj, neuztenka nustatyti laiko eiluciy
stacionarumo. Taip pat svarbu jvertinti, kuric makroekonominiai rodikliai turi priezastinj rysj.
Priezastinio rysio nustatymui naudojamas Granger testas. Granger priezastingumo rezultatai pateikiami
20 lenteléje. Grangerio priezastingumo tikrinimas EViews programoje buvo atliekamas VAR sistemoje
jtraukiant po vieng kintamyjy vélinimg ir stebint ar tikimybé virSija pasikliovimo lygmenj a. Tiriant
kintamyjy priezastinj ry$j buvo jtraukti keturi vélinimai.

20 lentelé. Lietuvos platformy suteikty paskoly dydzio prieZastingumo testo rezultatai

Kintamuyjy jtaka 1 vélinimas 2 vélinimas 3 vélinimas 4 vélinimas
VARTPI, 7 jtaka SPDyT 0,7289 0,8741 0,7639 0,6047
SPDvr jtaka VARTPI 1 0,0307 0,0322 0,0920 0,1197
VKI_r jtaka SPDLT 0,0384 0,0848 0,0748 0,0804
SPDy 1 jtaka VKIt 0,0582 0,0001 0,0035 0,0099
INFLIACIJAL T jtaka SPDt 0,2364 0,7117 0,8388 0,9471
SPD, 7 jtaka INFLIACIJA 1 0,1092 0,1065 0,2583 0,5548
VPI, 1 jtaka SPDLT 0,0666 0,0420 0,0326 0,0018
SPDy 1 jtaka VPILt 0,8211 0,4082 0,6593 0,8048
NL_t jtaka SPDLT 0,3660 0,0088 0,0020 0,0024
SPDvr jtaka NLit 0,8256 0,1248 0,2667 0,3420
EURIBOR jtaka SPD 1 0,0672 0,0596 0,0392 0,0559
SPDvr jtaka EURIBOR 0,0272 0,0063 0,0234 0,1464

Remiantis atlikto priezastingumo testo rezultatais, galime teigti, kad Lietuvos platformy suteikty paskoly
dydis neturi priezastinio rySio su Lietuvos infliacija. Su likusiais kintamaisiais egzistuoja priezastinis
rySys. Kaip galime matyti 20 lentel¢je, Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis (SPDyt) turi jtakos
Lietuvos vartotojy pasitikéjimo indeksui (VARTPILT), Lietuvos vartotojy kainos indeksui (VKILT),
Euribor dydziui (EURIBOR).

Galima biity teigti, kad tarp Lietuvos platformy suteikty paskoly dydzio ir Lietuvos vartotojy kainy
indekso bei Lietuvos platformy suteikty paskoly dydzio ir Euribor dydZio, egzistuota abipusis
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priezastinis rySys, taiau makroekonominiy rodikliy priezastinis rySys priklausomam kintamajam
nustatytas tik viename vélinime. Tod¢l $is priezastinis rySys yra laikomas labai silpnas ir buity netikslinga
ivardinti, kad tarp Siy kintamyjy egzistuoja abipusis rysys.

Remiantis tyrimo rezultatais (zr. 20 lentelé) du makroekonominiai rodikliai turi jtakos Lietuvos
platformy suteikty paskoly dydziui. Galime teigti, kad:

e cgzistuoja priezastinis rySys tarp Lietuvos platformy suteikty paskoly dydzio ir Lietuvos verslo
pasitikéjimo indekso;

e cgzistuoja priezastinis rysys tarp Lietuvos platformy suteikty paskoly dydzio ir Lietuvos nedarbo
lygio.

Kadangi priezastingumas egzistuoja su dviem kintamaisiais, vadinasi, tolimesniame tyrime bus
vertinama $iy dviejy rodikliy jtaka Lietuvos platformy suteikty paskoly dydziui. Priezastingumo
vertinimas su EViews programa pateiktas 6 priede.

4.2.3. Lietuvos makroekonominiy rodikliy kolinearumo tikrinimas

Kolinearumo tikrinimas atlickamas tarp kintamyjy, kurie turi priezastinj rysj su Lietuvos platformy
suteiky paskoly dydziu, t. y. tarp Lietuvos verslo pasitikéjimo indekso ir Lietuvos nedarbo lygio. Siy
kintamyjy rySio stiprumui nustatyti buvo naudojamas koreliacijos koeficientas. Tyrimo kintamyjy
koreliacijos koeficientai pateikti 21 lenteléje.

21 lentelé. Nepriklausomy kintamuyjy, NL_rir VPIL T, koreliacijos koeficienty reik§més

Lietuvos verslo

pasitikéjimo indeksas Lietuvos nedarbo lygis

Lietuvos verslo

pasitikéjimo indeksas 1,000000 N

Lietuvos nedarbo lygis -0,1242354 1,000000

Analizuojant nepriklausomy kintamyjy tarpusavio rysj, nustatyta, kad Lietuvos nedarbo lygis ir Lietuvos
verslo pasitikéjimo indeksas néra kolinearts. Todél abu nepriklausomus kintamuosius galima traukti j
modelj, siekiant jvertinti $iy rodikliy poveiki Lietuvos sutelktiniam finansavimui.

4.2.4. Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy suteikty paskoly ir makroekonominiy
rodikliy kointegruotumo vertinimas

Kintamieji yra skirtingo integravimo laipsnio (zr. 19 lenetel¢), todél tiriant kointegruotuma, yra
atliekamas nuokrypio nuo kointegracijos testas, naudojant ARDL (p, q) modelj. Pirmiausia nustatomas
optimalus vélinimy skai¢ius, naudojant VAR modelius, pagal informacinio SC kriterijaus reikSmes.
Sios reikimés pateiktos 22 lenteléje.

Tiriama priklausomo kintamojo, Lietuvoje suteikty paskoly dydzio, 4 vélinimai. Nepriklausomy
kintamyjy, Lietuvos verslo pasitikéjimo indekso ir Lietuvos nedarbo lygio, tiriami du vélinimai,
iSbandant kintamyjy skirtingus galimy vélinimy variantus. 22 lentel¢je pateiktos nepriklausomy
kintamyjy vélinimy reikSmés, kai 0 reiskia vélinimy nejtraukta, 1 jtrauktas vienas vélinimas, 2 reiskia
itraukti du vélinimai. Pirma reikSme nurodo Lietuvos verslo pasitikéjimo veélinimy skaiciy, o antra
nurodo Lietuvos nedarbo lygio vélinimy skaiciy.
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22 lentelé. SC kriterijaus reikSmés, nuokrypio nuo kointegracijos tyrimui

SPDLT VPILT ir NLL7 vélinimy reik§més

vélinimy

reikémes | 0; 0 1;0 0;1 11 1;2 2;1 2;0 0;2 2;2

0 1,864752 | 1,979399 | 1,777780 | 1,885714 | 1,999228 | 1,924777 | 1,942440 | 1,887218 | 1,704604
1 1,79282* | 1,90205* | 1,695290 | 1,795123 | 1,874440 | 1,840203 | 1,872293 | 1,791427 | 1,538882
2 1,819480 | 1,940767 | 1,62713* | 1,74809* | 1,78322* | 1,75347* | 1,85794* | 1,66986* | 1,35757*
3 1,905307 | 2,026578 | 1,740306 | 1,861268 | 1,861260 | 1,874957 | 1,972771 | 1,751105 | 1,424894
4 1,897316 | 2,017682 | 1,851005 | 1,972983 | 1,977536 | 1,983973 | 1,981651 | 1,863233 | 1,505426

Ivertinus vélinimy reikSmes (zr. 22 lentel¢) gauname, kad maziausias SC kriterijus yra, kai pasirenkama
Lietuvos platformy suteikty paskoly dydzio 2 vélinimas, Lietuvos verslo pasitikéjimo indekso 2
vélinimai, Lietuvos nedarbo lygio taip pat 2 vélinimai. Kuriant modelj yra laikoma, kad priklausomas
kintamasis Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis, o nepriklausomi kintamieji Lietuvos verslo
pasitikéjimo indeksas ir Lietuvos nedarbo lygis. Kuriamas ARDL(2, 2, 2) modelis (10):

ASPDy1t= € + p1 * ASPDyrtt-1+ p2 * ASPDitt-2+ Bo * AVPILTe + B1 * AVPILTta+ B2 * AVPILTe2 + B3 *
ANLLtt+ Ba * ANLitt1 + Bs * ANLit2+ 01 * SPDUtea+ 02 VPl + 03 * NLLTt-1 + Ut (10)

¢ia SPDLt — diferencijuotas Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis;
t — laiko momentas;
c, p, B, 6 — koeficientai;
VPI_t — diferencijuotas Lietuvos verslo pasitikéjimo indeksas;
NL_.T — diferencijuotas Lietuvos nedarbo lygis;
U — regresijos modelio paklaida;
A —nurodo diferencijuotus kintamuosius.

Gauto modelio parametry rezultatai pateikiami 23 lenteléje. Gauto ARDL (2, 2, 2) modelio tik trys
parametrai reikSminiai, t. y. jy t statistikos tikimybés nevirsija pasikliovimo lygmens a.

23 lentelé. ARDL (2, 2, 2) modelio parametry rezultatai

Nepriklausomi Kintamieji ARDL (2, 3) modelio jver¢iai | T statistika
C -2,241283 0,2166
ASPD1(-1) -0,676335 0,0048
ASPD_1(-2) -0,466269 0,0270
AVPIt -0,021678 0,5130
AVPI 1(-1) -0,047943 0,2274
AVPI 1(-2) -0,068825 0,0589
ANL. 1 -0,091162 0,7966
ANL1(-1) 0,652093 0,0361
ANL_7(-2) 0,378996 0,2209
SPD.7(-1) -0,031090 0,6638
VPIL1(-1) 0,035412 0,4687
NL.7(-1) 0,321138 0,1703

Sudaryto modelio reikSmingumo rezultatai pateikti 24 lenteléje. Gautas modelis reikSminis, Fiserio
statistikos tikimybé yra mazesné uz pasikliovimo lygmenj o, o determinacijos koeficientas (R?) rodo,
kad modelio tinkamumas 67,59 proc. Vadinasi Lietuvos verslo pasitikéjimo koeficientas ir Lietuvos
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nedarbo lygis lemia priklausomo kintamojo kitimg 67,59 proc., o likusius 32,41 proc. lemia Kkiti
nejvertinti kintamieji.

Modelio paklaidy jvertinimo rezultatai pateikti 24 lenteléje.

24 lentelé. ARDL (2, 2, 2) modelio reikSmingumo rezultatai

FiSerio . Paklaidy i Breusch-Pagan
R? statistikos Sﬁ;ﬂfﬁg normalumas: 22:355;&26‘%%” LM testo

tikimybé Jarque-Bera tikimybé y tikimybeé
0,675877 0,015038 6,32e°16 0,874699 0,6253 0,0579

Modelio lickamyjy paklaidy vertinimas pagal Gauso-Markovo prielaidas rodo, kad modelis yra
tinkamas:

1. Modelio vidurkis yra artimas nuliui, todél pirma sglyga yra tenkinama.

2. Jarque-Bera tikimybés kriterijus yra daugiau uz pasikliovimo lygmenj a, todé¢l yra tenkinama antroji
salyga — paklaidos pasiskirsc¢iusios pagal normalyji skirstinj.

3. Heteroskedastijos testas rodo, kad Breusch-Pagan testo tikimybé yra daugiau uz pasikliovimo
lygmenj o, vadinasi, paklaidy dispersija pastovi ir egzistuoja homoskedastija.

4. Breusch-Pagan LM testo tikimybé daugiau uz pasikliovimo lygmenj o, todél tarp paklaidy
neegzistoja autokoreliacija.

Svarbiausia paklaidy savybé yra tenkinama, paklaidos néra autokoreliuotos. Atliktas Sio modelio Wald
testas jvertino koeficienty 01, 02 ir 03 lygybe, gauta tikimybé néra lygi nuliui. Vadinasi, kintamyjy
egzistuoja ilgalaiké priklausomybé — kintamieji yra kointegruoti.

Kintamieji yra kointegruoti, todél nustatomas poveikis ir rySys néra klaidingi. Toliau galima jvertinti
nepriklausomy kintamyjy poveikj priklausomam kintamajam. Poveikis trumpuoju laikotarpiu
vertinamas sukuriant ECM modelj. Vertinant Lietuvos verslo pasitikéjimo indekso poveikj Lietuvos
platformy suteikty paskoly dydziui kuriamas modelis (11):

ASPDLtt=p+ o * AVPILTt+ A * RESVPI1 + € (11)

¢ia ASPD_T¢ — diferencijuotas Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis einamuoju laiko momentu;
u, o, A — koeficientai;
AVKIgst — diferencijuotas Lietuvos verslo pasitikéjimo indeksas einamuoju laiko momentu;
RESVPI - kointegruoto regresijos modelio paklaidos;
et— ECM modelio paklaidos.

Pagal Sio modelio reikSmes (Zr. 25 lentelé) galime teigti, kad trumpuoju laikotarpiu Lietuvos verslo
pasitike¢jimo indeksui padidéjus 1 procentiniu punktu Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis
sumazéty 0,015 min. Eur. I$¢jus i$ pusiausvyros prie ilgalaikeés pusiausvyros griztama Siek tiek daugiau
nei per 10 ménesiy, t. y. per ménes] pusiausvyros nebuvimas koreguojamas 9,55 %. Padid¢jus verslo
pasitikéjimo indeksui, sutelktinio finansavimo suteikty paskoly dydis sumazéty. Gautg priklausomybe
galima paaiskinti tuo, kad verslas pakilimo laikotarpiu turi savo nuosavo Kkapitalo, kurj naudoja
einamuoju laikotarpiu.

Vertinant Lietuvos nedarbo lygio poveikj Lietuvos platformy suteikty paskoly dydziui kuriamas modelis
(12):
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ASPDitt=p+ o * ANLLTt+ A * RESNLt1 + € (12)

¢ia ASPD_ ¢ — diferencijuotas Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis einamuoju laiko momentu;
i, o, A — koeficientai;
ANLEst — diferencijuotas Lietuvos nedarbo lygis einamuoju laiko momentu;
RESLT - kointegruoto regresijos modelio paklaidos;
et— ECM modelio paklaidos.

Pagal gauto modelio reikSmes (zr. 25 lentelé) galime teigti, kad trumpuoju laikotarpiu Lietuvos nedarbo
lygiui padidéjus 1 procentiniu punktu Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis padidéty 0,15 min.
Eur. I$éjus i$ pusiausvyros prie ilgalaikés pusiausvyros griztama Siek tiek maziau nei per 10 ménesiy, t.
y. per ménes]j pusiausvyros nebuvimas koreguojamas 10,93 %. Trumpuoju laikotarpiu, nedarbo lygiui
padidéjus, sutelktinis finansavimas gali padidéti dél vartojimo paskoly paklausos iSaugimo.

25 lentelé. Makroekonominiy rodikliy trumpojo ir ilgojo laikotarpiy nustatyto poveikio rezultatai

Lietuvos verslo pasitikéjimo indeksas Lietuvos nedarbo lygis

Poveikis trumpuoju Poveikis ilguoju Poveikis trumpuoju Poveikis ilguoju
laikotarpiu laikotarpiu laikotarpiu laikotarpiu

® =-0,015 1,139035 ®=0,15 -0,032114

A =-0,095453 A =-0,109313

Ilgojo laikotarpio poveikis apskai¢iuotas pagal (10) modelj. Gauname, kad Lietuvos verslo pasitikéjimo
indeksui padidéjus vienu procentiniu punktu Lietuvos platformy suteikty paskoly dydis iSaugty 1,14
min. Eur. Tuo tarpu Lietuvos nedarbo lygiui padidéjus vienu procentiniu punktu, Lietuvos suteikty
paskoly dydis sumazéty 0,032 min. Eur.

Ilguoju laikotarpiu verslas yra linkgs naudoti skolintg kapitala dél didesnio pelningumo. Verslo
pasitikéjimo indeksui iSaugus, sutelktinio finansavimo platformy suteikty paskoly dydis taip pat 1Saugty,
galimai dél verslo plétros, jgyvendinamy naujy projekty, kuriam yra reikalingas greitas finansavimas.
Tai pagrindzia jau anks¢iau analizuota teiginj, kad dalijimosi ekonomikos modeliai skatina uZimtuma,
skatina verslo plétra, kuriam yra biitinas naujas finansavimas.

Lietuvos nedarbo lygiui padidéjus vienu procentiniu punktu, Lietuvos suteikty paskoly dydis sumazéty.
Ilguoju laikotarpiu, iSaugus nedarbo lygiui, namy tkiai néra linke skolintis. Jie yra linke taupyti, todél
finansiniy paslaugy rinka traukiasi.

4.3. ES ir Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy suteikty paskoly dydZiui daranciy
makroekonominiy rodikliy poveikio palyginimas

Kaip jau buvo aptarta, dalijimosi ekonomika sparciai auga, viena i$ sri¢iy, kuri tampa vis aktualesné —
finansinés paslaugos. Atliktas tyrimas parodé, kad paskoly, suteikty per sutelktinio finansavimo
platformas, dydis turi ry$j su makroekonominiais rodikliais. Siame skyriuje palyginami gauti tyrimo
rezultatai.

Analizuojant Europos Sgjungos ir Lietuvos sutelktinio finansavimo ir makroekonominiy rodikliy rysj,
galima pastebéti, kad Lietuvoje sutelktinio finansavimo rinka yra glaudZiau susijusi su analizuotais
rodikliais. Pagal atlikto statistinio rySio nustatyma (Zr. 20 lentel¢) Lietuvos sutelktinio finansavimo rinka
turi rys$j su penkiais i$ SeSiy analizuoty rodikliy, i§ kuriy du rodikliai turi jtakos suteikty paskoly dydziui.
Palyginimui, Europos Sajungos sutelktinis finansavimas (zr. 11 lentelé) turi rysj su trimis i§ septyniy
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analizuoty rodikliy, taCiau dél rodikliy tarpusavio kolinearumo poveikis jvertintas tik su vienu
Kintamuoju.

Lyginant Europos Sajungos ir Lietuvos sutelktinio finansavimo plétra, matyti, kad sutelktinio
finansavimo suteiktoms paskoloms ES ir Lietuvoje turj jtaka skirtingi makroekonominiai rodikliai. 26
lentel¢je pateiktas apibendrintas analizuoty rodikliy rySio palyginimas.

26 lentelé. Analizuoty rodikliy statistinio rySio palyginimas

Kintamieji Poveikis suteikty paskoly dydZiui Pf_)velkls_ suteikty paskoly dydzZiui
ES Lietuvoje
Vartotojy pasitikéjimo indeksas, proc. Neturi statistinio rysio. Suteikty paskoly dydis turi jtakos
makroekonominiam rodikliui.
Euribor, proc. Neturi statistinio rysio. Suteikty paskoly dydis turi jtakos
makroekonominiam rodikliui.
Europos akcijy indeksas Euronext 100, Turi statistinj ry$j su suteikty Neanalizuota.
proc. paskoly dydziu.
Vartotojy kainy indeksas, proc. Turi statistinj ry§j su suteikty Suteikty paskoly dydis turi jtakos
paskoly dydziu. makroekonominiam rodikliu.
Infliacija, proc. Neturi statistinio rysio. Neturi statistinio rysio.
Verslo pasitikéjimo indeksas, proc. Neturi statistinio rysio. Turi statistinj rysj su suteikty
paskoly dydziu.
Nedarbo lygis, proc. Turi statistinj ry§j su suteikty Turi statistinj rysj su suteikty
paskoly dydziu. paskoly dydziu.

Remiantis atlikto tyrimo duomenimis, galima suskirstyti makroekonominius rodiklius j grupes pagal
turima priezastinj ry$j:

- Neturintys statistinio rysio su suteikty paskoly dydziu. Rodiklis Lietuvos tyrimo atveju: infliacija.
Rodikliai Europos Sajungos tyrimo atveju: infliacija, vartotojy pasitikéjimo indeksas, euribor, verslo
pasitikéjimo indeksas,

- Suteikty paskoly dydis turintis jtakos makroekonominiams rodiklims. Rodikliai Lietuvos tyrimo
atveju: vartotojy pasitikéjimo indeksas, euribor, vartotojy kainy indeksas. Rodiklis Europos
Sajungos tyrimo atveju: akcijy indeksas Euronextl00,

- Makroekonominiai rodikliai turintys jtakos sutekty paskoly dydziui. Rodikliai Lietuvos tyrimo
atveju: verslo pasitikéjimo indeksas, nedarbo lygis. Rodiklis Europos Sgjungos tyrimo atveju: akcijy
indeksas Euronext100; vartotojy kainy indeksas, nedarbo lygis.

Remiantis nustatytu prieZastiniu rySiu, nedarbo lygis yra vienintelis makroekonominis rodiklis, kuris turi
priezastinj ry§j tiek Europos Sajungos suteikty paskoly dydziui, tiek Lietuvoje suteikty paskoly dydziui.
Sudarant modelj poveikiui jvertinti, ES nedarbo lygis nebuvo tinkamas rodiklis, todél poveikis Europos
Sajungos suteikty paskoly dydziui nebuvo vertinamas. Nedarbo lygio skirtumai tarp regiony galimai
daro skirtingg poveikj suteikty paskoly plétrai, nagrinéjamu laikotarpiu nedarbo lygis Europos Sajungoje
buvo 6,3 proc., o Lietuvoje 8,22 proc. (zr. 8 lentelé).

Remiantis atlikto tyrimo duomenimis, Lietuvos sutelktinio finansavimo plétrai turi jtakos verslo
pasitike¢jimo indeksas ir nedarbo lygis. Nedarbo lygis bei verslo pasitikéjimo indeksas apibudina
ekonomikos augima - verslui vis labiau augant, sukuriant naujus produktus bei paslaugas mazéja
nedarbo lygis. Vadinasi, augant ekonomikai auga ir dalijimosi ekonomikos finansiniy paslaugy
sektoriaus plétra. Nedarbo lygiui augant ilguoju laikotarpiu, sutelktinio finansavimo plétra 1étéja. Tai
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paaiskinama ekonomine vartotojy elgsena. Dél pajamy neuztikrintumo ateityje, namy tkiai ir jmonés
linkusios maziau skolintis, investuoti j naujus projektus.

ES sutelktinio finansavimo plétrai jtaka daro kainy augimas. Europos Sgjungos namy tkiai ir jmonés
yra linkusios daugiau skolintis kainoms kylant. Tuo tarpu tyrimo rezultatai indikuoja Lietuvoje
egzistuojant] atvirkstinj rysj. Lietuvoje augantis suteikty paskoly dydis skatina kainy augima.

Nors buvo nustatytas priezastinis rysys tarp Europos akcijy indekso Euronext 100 ir ES suteikty paskoly
dydzio, bet $io makroekonominio rodiklio poveikis suteiktoms paskoloms nebuvo vertinamas.
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ISvados

. Atlikta statistiniy duomeny analizé parodé, dalijimosi ekonomikos veikla suintensyvéjo pastaraisiais
metais. Ekonomistai prognozuoja, kad dalijimosi ekonomikos verslo modéliy populiarumas ir
paplitimas ateityje taipogi augs. Prognozuojama, kad dalijimosi ekonomikos sektoriy (tarpusavio
skolinimosi, apgyvendinimo, transporto, pagal poreikj namy tikiy paslaugy ir laisvai samdomy
darbuotojy) sandoriy verté iki 2025 m. padidés 20 karty ir sudarys 570 mlrd. eury, lyginant su 2016
m. Mokslinéje literattiroje bei empiriniuose tyrimuose iSskiriamos SeSios pagrindinés pasaulinés
rinkos, kuriose dalijimosi ekonomikos verslo modeliai yra placiausiai paplite - JAV, Kinija,
Vokietija, Pranciizija, DidZioji Britanija ir Jungtiniai Araby Emyratai. Siose rinkose daugiau nei
ketvirtadalis gyventojy naudojasi dalijimosi ekonomika grjstais verslo modeliais. Dalijimosi
ekonomikos verslo modeliai yra kilg i§ JAV, taciau dalijimosi ekonomikos verslo modeliy
populiarumo lyderé yra Kinija, kurioje beveik trys ketvirtadaliai Salies gyventojy perka prekes ir
paslaugas per dalijimosi ekonomika gristus verslo modelius.

Nustatyta, kad Europos Sajungos $alyse i$ viso veikia 651 vietiné dalijimosi ekonomikos platforma.
Be ES kilmés platformy, Europos Sajungoje veikia 42 tarptautiniu mastu veikianc¢ios dalijimosi
platformos, kilusios daugiausia i§ JAV ir veikiancios tarptautinése rinkose. Remiantis Europos
Komisijos duomenimis, bendra dalijimosi ekonomikos verté ES-28 $alyse 2016 m. sudaré 26,5 mlrd.
eury. Lietuvoje 2016 m. veiké 11 bendradarbiavimo platformy. Buvo nustatyta, kad $iy platformy
pajamos sudaré mazdaug 31,7 min. EUR arba 0,08 % Lietuvos BVP 2016 m.

Mokslings literatiros ir egzistuojanéiy empiriniy tyrimy analiz€és metu nustatyta, kad néra vienoS
visuotinai pripazintos ,,dalijimosi ekonomika“ sampratos. Pagal savo veiklos principg dalijimosi
ckonomika i§ esmés gali buti apibidinama kaip bendras vartojimas, dalijantis, keiciantis ir
nuomojant iSteklius per skaitmeniniy technologijy platformas. Verslo modeliai, gristi dalijimosi
ekonomika, remiasi internetu, ypaé ,,Web 2.0 technologija, kuri padeda zmonéms dalintis prieiga
prie turto, i$tekliy ir jgtidziy per internetines platformas realiu laiku. Sandoriai vykdomi internetinése
svetainése, kurios leidZia vartotojams jvertinti paslaugg ir palaikyti ry$j. Paprastai sandoryje
dalyvauja trys Salys: vartotojas, paslaugos teikéjas bei platforma, kuri sujungia dvi kitas sandorio
Salis.

Remiantis mokslinés literattiros analize, dalijimosi ekonomika apima jvairius produktus ir
paslaugas.. Literattroje verslo modeliai yra skirstomi j 3 pagrindines kategorijas: prieiga pagrjstas
verslo modelis, paslaugy teikéjai pagal poreikj, rinkos verslo modelis. Verslo modeliai atitinka
bendrus kriterijus, pagal kuriuos platforma gali biiti laikoma dalijimosi ekonomikos platforma:
pagrindiné verslo id¢ja yra prieigos suteikimas prie nepanaudoto ar nepakankamai panaudoto turto
piniginei ar nepiniginei naudai gauti; klientams turéty buti naudinga naudotis prekémis ir
paslaugomis, sumokant uz prieiga, o ne uZ nuosavybe; verslas turéty biiti kuriamas decentralizuotose
rinkose, sukurian¢iuose bendruomenés jausma, kolektyving atskaitomybe ir abipuse nauda.
Dalijimosi ekonomikos poveikis yra trilypis: ekonominis, aplinkosauginis ir socialinis. Dalijimasis
yra laikomas draugiSku aplinkai, nes daroma prielaida, kad jis mazina naujy prekiy paklausg arba
naujy objekty statyba, dalijimasis automobiliais mazina iSmetamo CO: kiekj. Verslo modeliai gristi
dalijimosi ekonomika turi stipry socialinj poveikj. Sie verslo modeliai grjsti bendradarbiavimo
principu, todel iSrySkeéja susidraugavimo ir geresnio vienas kito paZzinimo nauda, socialiniy rysiy
svarba. Nors taip pat vis daugiau kyla problemy dél diskriminacijos bei socialiniy ry$iy tvarumo.
Dalijimosi ekonomika veda mus prie optimalaus iStekliy naudojimo, ji taip pat keifia esamg
ekonomine infrastruktiirg. Verslo modeliai skatina pajamy padidéjimg, vartotojo geroveés
padidéjima, bet tuo paciu skatina netolygy pasiskirstyma tarp padidéjusiy pajamy ir gerovés. Taip
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pat dalijimosi ekonomikos verslo modeliai turi stipry poveikj kitiems ekonomikos sektoriams,
tokiems kaip apgyvendinimas, transportavimas.

Remiantis moksline literatiira, i$skirti makroekonominiai rodikliai, kurie turi poveikj dalijimosi
ekonomikos plétrai: palikany norma, vartotojy pasitikéjimo indeksas, Europos akcijy indeksas,
vartotojy kainy indeksas, infliacija, verslo pasitikéjimo indeksas, nedarbo lygis.

Tyrimo metodika parengta remiantis ekonometriniais modeliais. Naudojama metodika siekiama
jvertinti makroekonominiy rodikliy trumpalaikj ir ilgalaikj poveik;j sutelktinio finansavimo suteikty
paskoly dydziui. Metodikoje pateikiamas rySio vertinimo eiliSkumas, apibiidinamas stacionarumo,
priezastinio rysio, tarpusavio priklausomumo, kointegruotumo ir poveikio nustatymo vertinimas bei
reik§miy interpretavimas.

Remiantis gautais tyrimo rezultatais, magistro darbe nustatyta, kokie makroekonominiai rodikliai
daro poveikj suteikty paskoly dydziui, jvertintas Siy rodikliy trumpojo ir ilgojo laikotarpio poveikis
suteikty paskoly dydziui. ES sutelktinio finansavimo plétrai jtaka daro kainy augimas. Europos
Sajungos namy tkiai ir jmonés yra linkusios daugiau skolintis kainoms kylant. Vartotojy kainy
indeksui padidéjus vienu procentiniu punktu ES suteikty paskoly dydis trumpuoju laikotarpiu iSaugty
6,12 mln. eury, o ilguoju laikotarpiu iSaugty 38,87 mln. eury. Tuo tarpu tyrimo rezultatai indikuoja
Lietuvoje egzistuojantj atvirkstinj ry$j. Remiantis tyrimo rezultatais, Lietuvoje augantis suteikty
paskoly dydis skatina kainy augima. Lietuvos sutelktinio finansavimo plétrai turi jtakos verslo
pasitikéjimo indeksas ir nedarbo lygis.. Verslo pasitikéjimo indeksui padidéjus vienu procentiniu
punktu suteikty paskoly dydis sumazéty 0,015 min. eury, o ilguoju laikotarpiu padidéty 1,14 min.
eury. Nedarbo lygiui padidéjus vienu procentiniu punktu, trumpuoju laikotarpiu Lietuvoje suteity
paskoly dydis padidéty 0,15 mln. eury, taciau ilguoju laikotarpiu suteikty paskoly dydis sumazéty
0,032 min. eury.
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2019.09 638,7 -0,436 -5,7 105,9 1,2 -8,2 6,3 1099,17
2019.10 705,1 -0,428 -6,7 106,3 11 -8,8 6,2 1097,89
2019.11 669,4 -0,399 -6,3 | 105,85 1,3 -8,3 6,2 1129,97
2019.12 594,3 -0,4 -7 | 106,14 1,6 -8,8 6,2 1144,39
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Lietuvos

Lietuvos

Lietuvos

Lietuvos

. . Lietuvos
) platformy vartotojuy vartotojuy Lietuvos verslo nedarbo | Euribor
Laiko- | suteikty pasitikéjimo kainq infliacija, proc pasitikéjimo lygis proc '
tarpis paskolu dydis, | indeksas, indeksas, ' " | indeksas ‘ '
min. Eur proc. proc. proc. proc.
SPDLT VARTPILT | VKT INFLIACIJALT | VPILT NLLT EURIBOR
2016.01 -6 100 0,9 -11,3 94 -0,21
2016.02 -9 99,7 0,9 -7,3 9,2 -0,232
2016.03 -7 100,7 1,2 -3,9 8,9 -0,27
2016.04 -8 101,2 1 -7 8,3 -0,335
2016.05 -12 101,2 0,5 -7,3 7,6 -0,343
2016.06 -7 101,3 0,7 -9,3 7,4 -0,349
2016.07 -9 100,6 0,5 -8,8 7,8 -0,363
2016.08 -10 100,2 0,8 -3,8 7,5 -0,371
2016.09 -10 100,8 0,8 -4,5 7,2 -0,372
2016.10 -8 101,3 0,9 -8,3 7,3 -0,371
2016.11 -4 101,7 1 -6,6 7,6 -0,374
2016.12 -5 102,1 1,7 -6,6 8,5 -0,372
2017.01 -6 102,3 2,3 -4,7 8,7 -0,368
2017.02 -10 102,7 3 -2,9 8,8 -0,372
2017.03 -10 103,8 3,1 0 8,3 -0,372
2017.04 -11 104,8 3,5 -3,5 7,9 -0,372
201705 |14 -12 104,7 3,4 -5,4 7,3 -0,374
2017.06 | 2 -12 104,9 3,6 -2,3 7,3 -0,374
2017.07 | 2 -12 104,6 3,9 0,5 7,6 -0,373
2017.08 | 1,6 -9 104,5 4,4 14 7,5 -0,371
2017.09 | 1,76 -9 105,6 4,8 -0,2 7,4 -0,373
2017.10 | 1,79 -11 105,8 4,4 -4,5 7,4 -0,373
2017.11 |19 -10 106,1 4,4 -5,7 17,7 -0,371
2017.12 | 25 -8 106,1 3,9 -8,9 8,7 -0,369
2018.01 | 3 -8 106,4 4 -7,2 9 -0,368
2018.02 | 3 -7 106,2 3,5 -6,4 91 -0,369
2018.03 | 3,5 -6 106,6 2,7 0,5 8,6 -0,371
2018.04 | 2,7 -5 107,3 2,3 3,3 8,6 -0,372
2018.05 | 2,8 -3 107,7 2,9 -0,4 8,1 -0,371
2018.06 | 2,6 -5 107,7 2,6 3,2 8,3 -0,371
2018.07 | 3/4 -3 107,2 2,5 1,8 8,2 -0,369
2018.08 | 3,48 -3 106,8 2,1 0,9 8,2 -0,369
2018.09 | 3,49 -2 108,2 2,4 -1,3 8,3 -0,37
2018.10 | 3,7 -5 108,9 2,9 -2,3 7,9 -0,371
2018.11 | 4,28 -5 108,8 2,5 -5,9 8,2 -0,368
2018.12 | 4 -6 108,1 1,9 -6,3 8,9 -0,368
2019.01 | 5,56 5 108,3 1,7 -6,9 9,2 -0,31
2019.02 | 5,3 5 108,4 2,1 -3,2 9,2 -0,308
2019.03 | 4,79 6 109,4 2,6 0,6 9 -0,31
2019.04 | 5,21 5 110,3 2,8 0,9 8,3 -0,31
2019.05 | 4,891 6 110,6 2,7 -1,2 7,9 -0,309
2019.06 | 4,684 8 110,4 2,5 -4,4 8 -0,323
2019.07 | 5,131 6 110 2,7 -5,4 8 -0,346
2019.08 | 5,28 7 109,6 2,6 0,8 8,2 -0,377
2019.09 | 5,2 4 110,6 2,2 -1,3 8 -0,436
2019.10 | 5,317 1 110,7 1,6 -4 7,9 -0,428
2019.11 | 4,791 3 110,7 1,7 -8,1 8,4 -0,399
2019.12 | 5,708 1 111 2,7 -8,7 8,7 -04
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Null Hypothesis: SPDES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.949585 0.9064
Test critical values: 1% level -2.617364

5% level -1.948313

10% level -1.612229

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: SPDES has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.848113 0.3532
Test critical values: 1% level -3.584743
5% level -2.928142
10% level -2.602225

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: SPDES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.915882 0.1674
Test critical values: 1% level -4.175640

5% level -3.513075

10% level -3.186854

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(SPDES) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Auagmented Dickey-Fuller test statistic -8.414878 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: EURIBOR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.103357 0.9276
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EURIBOR has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=0)
t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -4.014661 0.0030
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EURONEXT has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.151599 0.9334
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EURONEXT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -1.086382 0.7136
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EURONEXT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.418623 0.3657
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

73



Null Hypothesis: D(EURONEXT) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -7.773874 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INFLIACIJAES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.012404 0.6735
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INFLIACIJAES has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.592793 0.4783
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INFLIACIJAES has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.333392 0.8671
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(INFLIACIJAES) has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.066735 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: NLES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.143686 0.0000
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VARTPIES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.128214 0.6342
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VARTPIES has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.125871 0.6979
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: VARTPIES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxilag=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.895039 0.9480
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(VARTPIES) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.055196 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: VKIES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic 2.665883 0.9977
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VKIES has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -1.180256 0.6754
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: VKIES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.717580 0.0308
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VPIES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.163355 0.7290
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VPIES has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic 0.428369 0.9822
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VPIES has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.086435 0.9963
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(VPIES) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -6.004412 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:05
Sample: 2016M01 2019M12

Lags:1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURIBOR does not Granger Cause SPDES 45 0.03215 0.8586
SPDES does not Granger Cause EURIBOR 0.56634 0.4559
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:05

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURIBOR does not Granger Cause SPDES 43 0.09855 0.9064
SPDES does not Granger Cause EURIBOR 0.67757 0.5139
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:05

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURIBOR does not Granger Cause SPDES 41 0.77791 0.5145
SPDES does not Granger Cause EURIBOR 0.43867 0.7268
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:05

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURIBOR does not Granger Cause SPDES 39 1.53525 0.2172
SPDES does not Granger Cause EURIBOR 1.14111 0.3562
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:06
Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURONEXT does not Granger Cause SPDES 45 4.49016 0.0400
SPDES does not Granger Cause EURONEXT 9.10424 0.0043
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:07
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURONEXT does not Granger Cause SPDES 43 2.40246 0.1041
SPDES does not Granger Cause EURONEXT 4.15291 0.0234
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:07
Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURONEXT does not Granger Cause SPDES 41 2.92244 0.0479
SPDES does not Granger Cause EURONEXT 6.16638 0.0018
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:07

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURONEXT does not Granger Cause SPDES 39 1.08215 0.3829
SPDES does not Granger Cause EURONEXT 2.57357 0.0579
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:08

Sample: 2016M01 2019M12

Lags:1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
INFLIACIJAES does not Granger Cause SPDES 45 2.07649 0.1570
SPDES does not Granger Cause INFLIACIJAES 0.66069 0.4209
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:08

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
INFLIACIJAES does not Granger Cause SPDES 43 1.44018 0.2495
SPDES does not Granger Cause INFLIACIJAES 0.22443 0.8000
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:08

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
INFLIACIJAES does not Granger Cause SPDES 41 1.35250 0.2738
SPDES does not Granger Cause INFLIACIJAES 1.29951 0.2905
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:09
Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
INFLIACIJAES does not Granger Cause SPDES 39 0.98876 0.4287
SPDES does not Granger Cause INFLIACIJAES 0.84618 0.5072
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:09
Sample: 2016M01 2019M12
Lags:1

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

NLES does not Granger Cause SPDES
SPDES does not Granger Cause NLES

45 4.93635 0.0317
0.00087 0.9766

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:10
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

NLES does not Granger Cause SPDES
SPDES does not Granger Cause NLES

43 2.76075 0.0759
0.68289 0.5112

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time:22:10
Sample: 2016M01 2019M12
Lags:3

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

NLES does not Granger Cause SPDES
SPDES does not Granger Cause NLES

41 3.20864 0.0352
0.64880 0.5892

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:11
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 4

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

NLES does not Granger Cause SPDES
SPDES does not Granger Cause NLES

39 1.68181 0.1802
0.51451 0.7256

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:12
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 1

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

VARTPIES does not Granger Cause SPDES
SPDES does not Granger Cause VARTPIES

45 0.52918 0.4710
0.21318 0.6467

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:12
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

VARTPIES does not Granger Cause SPDES
SPDES does not Granger Cause VARTPIES

43 0.79924 0.4571
0.05980 0.9420

80



Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:12
Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VARTPIES does not Granger Cause SPDES 41 0.64863 0.5893
SPDES does not Granger Cause VARTPIES 0.37141 0.7741
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time:22:13

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VARTPIES does not Granger Cause SPDES 39 0.44199 0.7773
SPDES does not Granger Cause VARTPIES 0.24522 0.9103
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time:22:14

Sample: 2016M01 2019M12

Lags:1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VKIES does not Granger Cause SPDES 45 4.12370 0.0486
SPDES does not Granger Cause VKIES 1.10906 0.2983
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:14

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VKIES does not Granger Cause SPDES 43 5.33834 0.0091
SPDES does not Granger Cause VKIES 0.58270 0.5633
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time:22:14

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VKIES does not Granger Cause SPDES 41 7.29806 0.0007
SPDES does not Granger Cause VKIES 0.59847 0.6204
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time:22:14
Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VKIES does not Granger Cause SPDES 39 495632 0.0035
SPDES does not Granger Cause VKIES 0.74381 0.5698
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:16
Sample: 2016M01 2019M12

Lags:1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VPIES does not Granger Cause SPDES 45 0.02194 0.8830
SPDES does not Granger Cause VPIES 1.16379 0.2868
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:17

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VPIES does not Granger Cause SPDES 43 1.01077 0.3735
SPDES does not Granger Cause VPIES 1.87823 0.1668
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:17

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VPIES does not Granger Cause SPDES 41 1.22000 0.3174
SPDES does not Granger Cause VPIES 1.07758 0.3716
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:17

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VPIES does not Granger Cause SPDES 39 0.69566 0.6009
SPDES does not Granger Cause VPIES 0.73575 0.5749
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Null Hypothesis: SPDLT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.089975 0.9244
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level -1.952066
10% level -1.610400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: SPDLT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxilag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.109888 0.6992
Test critical values: 1% level -3.661661
5% level -2.960411
10% level -2.619160
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: SPDLT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxilag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.444317 0.0638
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(SPDLT) has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxilag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.918470 0.0000
Test critical values: 1% level -2.644302
5% level -1.952473
10% level -1.610211

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: INFLIACIJALT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -0.081623 0.6503
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INFLIACIJALT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.570933 0.4893
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INFLIACIJALT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.376820 0.8550
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(INFLIACIJALT) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.570316 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: NLLT has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -0.449789 0.5147
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: NLLT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.695900 0.0823
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: NLLT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxilag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.952442 0.1563
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(NLLT) has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.386301 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VARTPILT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.294196 0.1778
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VARTPILT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickev-Fuller test statistic -1.311251 0.6168
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: VARTPILT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -2.735686 0.2278
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(VARTPILT) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.011014 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VKILT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.114659 0.9993
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VKILT has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.735297 0.8276
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VKILT has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.789322 0.2083
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(VKILT) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickevy-Fuller test statistic -4.816235 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: VPILT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.244351 0.0254
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:23
Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURIBOR does not Granger Cause SPDLT 31 0.18455 0.6708
SPDLT does not Granger Cause EURIBOR 0.24893 0.6217
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:24
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURIBOR does not Granger Cause SPDLT 30 0.22338 0.8014
SPDLT does not Granger Cause EURIBOR 0.47595 0.6268
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:24
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURIBOR does not Granger Cause SPDLT 29 0.35220 0.7880
SPDLT does not Granger Cause EURIBOR 0.21554 0.8846
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:24
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURIBOR does not Granger Cause SPDLT 28 0.20197 0.9342
SPDLT does not Granger Cause EURIBOR 0.53103 0.7144
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:24
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
INFLIACIJALT does not Granger Cause SPDLT 31 1.46380 0.2364
SPDLT does not Granger Cause INFLIACIJALT 2.73802 0.1092
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:25
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
INFLIACIJALT does not Granger Cause SPDLT 30 0.34481 0.7117
SPDLT does not Granger Cause INFLIACIJALT 2.45235 0.1065
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:25
Sample: 2016M01 2019M12
Lags:3

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

INFLIACIJALT does not Granger Cause SPDLT
SPDLT does not Granger Cause INFLIACIJALT

29 0.28054 0.8388
1.43954 0.2583

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:25
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 4

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

INFLIACIJALT does not Granger Cause SPDLT
SPDLT does not Granger Cause INFLIACIJALT

28 0.17767 0.9471
0.77529 0.5548

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:25
Sample: 2016M01 2019M12

Lags:1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
NLLT does not Granger Cause SPDLT 31 0.84427 0.3660
SPDLT does not Granger Cause NLLT 0.04947 0.8256
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:26

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
NLLT does not Granger Cause SPDLT 30 5.75865 0.0088
SPDLT does not Granger Cause NLLT 2.26396 0.1248
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:26

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
NLLT does not Granger Cause SPDLT 29 6.83473 0.0020
SPDLT does not Granger Cause NLLT 1.40932 0.2667
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:26

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
NLLT does not Granger Cause SPDLT 28 6.15084 0.0024
SPDLT does not Granger Cause NLLT 1.20279 0.3420
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:26
Sample: 2016M01 2019M12
Lags:1

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

VARTPILT does not Granger Cause SPDLT
SPDLT does not Granger Cause VARTPILT

31 0.12257 0.7289
5.18241 0.0307

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time:22:26
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

VARTPILT does not Granger Cause SPDLT
SPDLT does not Granger Cause VARTPILT

30 0.13533 0.8741
3.95423 0.0322

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:27
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 3

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

VARTPILT does not Granger Cause SPDLT
SPDLT does not Granger Cause VARTPILT

29 0.38636 0.7639
2.43331 0.0920

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:27
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 4

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

VARTPILT does not Granger Cause SPDLT
SPDLT does not Granger Cause VARTPILT

28 0.69501 0.6047
2.10766 0.1197

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:27
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 1

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

VKILT does not Granger Cause SPDLT
SPDLT does not Granger Cause VKILT

31 472106 0.0384
3.90192 0.0582

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:27
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

VKILT does not Granger Cause SPDLT
SPDLT does not Granger Cause VKILT

30 2.72846 0.0848
12.8857 0.0001
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/12/20 Time: 22:28
Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VKILT does not Granger Cause SPDLT 29 2.63955 0.0748
SPDLT does not Granger Cause VKILT 6.09844 0.0035
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:28

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VKILT does not Granger Cause SPDLT 28 2.46059 0.0804
SPDLT does not Granger Cause VKILT 450976 0.0099
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:28

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VPILT does not Granger Cause SPDLT 31 3.64289 0.0666
SPDLT does not Granger Cause VPILT 0.05213 0.8211
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:28

Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VPILT does not Granger Cause SPDLT 30 3.60932 0.0420
SPDLT does not Granger Cause VPILT 0.92885 0.4082
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:29
Sample: 2016M01 2019M12

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VPILT does not Granger Cause SPDLT 29 3.49698 0.0326
SPDLT does not Granger Cause VPILT 0.54092 0.6593
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/12/20 Time: 22:29
Sample: 2016M01 2019M12
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
VPILT does not Granger Cause SPDLT 28 6.47583 0.0018
SPDLT does not Granger Cause VPILT 0.40198 0.8048
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