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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Siuolaikinés ekonomikos yra labai iSplétotos. Tiek vyriausybiy, tiek
jmoniy valdymui naudojama labai daug jvairiy metody ir biidy uZsibréztiems tikslams pasiekti. Siame
darbe nagrin¢jama finansiniy inovacijy plétra ir rizika, susijusi su naujy finansiniy priemoniy ir
procesy kurimu. Pagal Frame ir White (2009), finansines inovacijas galima skirstyti j keturias
kategorijas, atskirai iSskiriant: naujy produkty kiirima, naujy paslaugy kiirima, naujy procesy sudaryma
bei naujy organizaciniy formy atsiradimg. Technologijy integracija taip pat labai stipriai paveiké
finansin] sektoriy, todél ir inovacijy procesas tapo sudétingas reiskinys, kai rizika dél naujai sukurty
sistemy daznai negali biiti tinkamai iSmatuota, todél atsiranda tikimybé, kad inovacijos gali ne tik
padéti uzpildyti rinkas, taciau ir privesti prie pasauliniy kriziy. Darbe pagrindinis démesys skiriamas
finansiniy inovacijy plétros veiksniy nustatymui, bei su inovacijy plétra susijusios rizikos, kuri gali
veikti finansinj valstybiy stabilumg, problemy nagrinéjimui.

Paskutiné ekonomin¢ krizé priverté i$ naujo nagrinéti finansines inovacijas ir jy praktinj taikyma.
Dauguma ekonomisty sutinka, kad viena i§ pasaulinés krizés kilimo priezasc¢iy buvo naujy investavimo
priemoniy kiirimas, bei jy populiarinimas neinformuojant neprofesionaliy rinkos dalyviy apie rizika,
susijusig su produktu. (Tanner, 2010; Sanchez, 2010; Awrey, 2011). Tokia situacija susidaré dél
nepakankamo reguliavimo, bei dél to, kad atsakingos institucijos nesugebéjo jvertinti atsirandancios
rizikos (Reinhart, Rogoff, 2008; Dodd — Frank, 2010). Bitent jstatymuose neapibréztos funkcijos leido
institucijoms perkelti atsakomybe vienos kitoms ir nesiimti svarbiy ir bitiny, taciau nepopuliariy
priemoniy (Lietuvos bankas (LB), 2012). Be to, galima stebéti reiskinj, kai tradiciné bankininkysté ne
visada pajégi patenkinti rinkos dalyviy liikesCius, kas lemia visiskai naujos, Se$élinés bankininkystés
atsiradimg. ISanalizavus paskutinés krizés iStakas, daznai vienas 1§ pagrindiniy veiksniy buvo Sesélinés
bankinés sistemos jtaka (Brave, Butters, 2011; Pakravan, 2011; Bengtsson, 2012). Taip pat $iame
darbe labai svarbus démesys skiriamas institucijy prizitirin¢iy bankinio sektoriaus veikla, analizei.

Kaip parodé iki $iol atlikti tyrimai, Europos Centriniy banky veikla skaidrumo atzvilgiu néra
pavydétina ir yra daug erdvés sistemos tobulinimui (Capraru, 2010).

Lietuvoje Sios problemos tyrimy iki Siol atlikta dar labai mazai, be to jie nebuvo iSsamis.
Aktualia tema buvo paraSytas magistro darbas Grigonyté (2009), tadiau jame apsiribojama vienos
rusies inovacijos (nekilnojamojo turto paskolomis paremti vertybiniai popieriai) poveikio ES Saliy
ekonomikoms tyrimu. Artimiausia sritis kurioje atlikti tyrimai, tai apskritai inovacijy plétra, lemianciy
veiksniy tyrimai, kuriais siekta i$siaiSkinti konkre¢ios pramonés Sakos inovacijy plétrai jtakos turincius
veiksnius. Siuose tyrimuose tyrimo dalyviai buvo inovatyviausios jmongs, ta¢iau tarp juy nepateko nei
viena finansiné institucija (BaleZentis, Zalimaite, 2011). Pasauliniame kontekste, kaip jau buvo rasyta,

jau yra atlikta nemazai tyrimy, kuriy rezultatai vienaip ar kitaip suteikia galimybe suprasti finansiniy



inovacijy rizikg, bei jy jtaka valstybés finansams, todél remiantis jau atliktais tyrimais, aktualu
organizuoti tyrimus, kuriy rezultatai duoty ap¢iuopiama nauda miisy regiono ekonomikos politikai.

Tyrimo prielaidos ir apribojimai. Darbe apsiribojama tik Baltijos regiono tyrimais, todél, kad
tyrimy, atlikty nagrinéjant Sio regiono problemas, iki Siol atlikta labai mazai. Taip pat atliekant tyrimg
didesnis démesys skiriamas naujy produkty bei paslaugy inovacijoms ir tik nedidele apimtimi
nagrin¢jamos procesy kiirimo bei organizaciniy formy plétojimo inovacijos. Atliekant tyrima
remiamasi Lietuvos eksperty vertinimais, darant prielaidg, kad jie objektyviai gali jvertinti viso
Baltijos regiono situacija.

Tyrimo prielaidos nusako Baltijos regiono Saliy grupe, pasirinkty finansiniy inovacijy grupés
reprezentatyvuma, parinkty eksperty tinkama kompetencijag. Tyrimo apribojimai siejami su
nepakankama duomeny baze, siekiant taikyti Kiekybinius metodus. Taip pat darbo sritis susijusi su
ekspertiniy ziniy panaudojimu, kadangi temos sudétingumo lygis yra aukstas.

Siekiant kompleksiskai iStirti keliamg problema darbe nagrin¢jami ir pristatomi ne tik finansiniy
inovacijy plétros aspektai, bet iSsamiai atskleidziama rizika, atsirandanti finansiniy inovacijy kiirimo
procese. Taip pat nagrinéjami pagrindiniai veiksniai, darantys jtakg inovacijy plétrai bei atlikus tyrima
sudaroma galimyb¢ jvertinti Sio proceso jtaka finansiniam regiono stabilumui. Iki Siol nebuvo atlikta
1§samiy tyrimy dél finansiniy inovacijy poveikio Baltijos regiono finansiniam stabilumui, todél Siuo
tyrimu siekiama suformuoti sisteminj pozitirj j finansines inovacijas ir pateikti pasitlymus dél
galimybiy bei jrankiy, skirty iSvengti ateityje pasikartosianciy finansiniy kriziy ar ekonominiy
nuosmukiy situacijos, siekiant mazinti poveikj Baltijos regiono finansiniam stabilumui.

Tyrimo problema apibiidina Sie klausimai:

a) Kokie veiksniai daro didziausig jtaka finansiniy inovacijy plétrai Baltijos regione?

b) Kokj poveikj finansiniy inovacijy plétra daro Baltijos Saliy finansiniam stabilumui?

Tyrimo objektas. Finansiniy inovacijy poveikis stabilumui.

Tyrimo tikslas. Istirti veiksnius, turin¢ius didziausig poveikj finansiniy inovacijy plétrai ir
veikian¢ius finansinj stabilumg bei suformuoti model], inovacijy jtakos finansiniam stabilumui
nustatymui.

Tyrimo uZdaviniai.

. Pateikti finansiniy inovacijy ir finansiniy inovacijy rizikos valdymo teorinius
pagrindus.

J ISnagrinéti finansiniy inovacijy plétra ir su ja susijusig rizikg jtakojancius veiksnius
Baltijos regione.

J Parengti finansiniy inovacijy plétros ir rizikos vertinimo metodologija.



J Naudojant skirtingus metodus, atlikti empirinj tyrima, padésianty nustatyti Baltijos
regiono finansiniy institucijy poreikj inovacijoms bei jy poveikj finansiniam regiono
stabilumui.

. Apibendrinti tyrimo rezultatus ir pateikti sitilymus dél finansiniy inovacijy plétros
neigiamo poveikio i§vengimo ateities ekonomikos nuosmukiy laikotarpiais.

Tyrimo metodai. Darbe naudojami moksliniy tyrimo metodai:

e Moksliniy publikacijy, ekonominiy — statistiniy ataskaity, susijusiy su finansinémis
inovacijomis analizé.

e palyginamoji analize;

e statistiniy duomeny analiz¢;

e ekspertinio vertinimo metodas;

e hipoteziy patikros metodas;

e scenarijy planavimo metodas.

Darbo struktiira. Darbg sudaro 71 psl. ir priedai. Darbo struktirg sudaro keturi skyriai.
Pirmajame skyriuje yra pateikiamos finansiniy inovacijy teorijos, analizuojama kokios inovacijos
apskritai sutinkamos finansy rinkose. Pateikiami teoriniai aspektai pagrindiniy finansiniy inovacijy
teorijy, identifikuojamos pagrindinés finansiniy inovacijy sukeliamos rizikos, nurodomi rizikos
valdymo principali, taikomi jvairiose pasaulio ekonomikose, taip pat nustatoma darbo kryptis. Darbe
pagrindinis démesys skiriamas finansiniy inovacijy plétrai bei jy keliamoms rizikoms, pateikiamos
pagrindinés finansiniy inovacijy rizikos valdymo teorijos, todél analizuojama moksliné literatira $ia
tema. ISanalizuojama moksliné literatira ir identifikuojami pagrindiniai veiksniai, kurie lemia
finansiniy inovacijy plétra, be to nustatomi pagrindiniai principai, kurie taikomi finansiniy inovacijy
sukeliamy riziky valdyme. Antroje darbo dalyje analizuojami finansinio stabilumo vertinimo principai,
bei nustatoma kurioje vietoje finansinés inovacijos pradeda kelti rizikg valstybiy finansiniam
stabilumui. Taip pat apraSoma finansinio stabilumo prieziliros situacija Baltijos regione. Treciame
skyriuje pateikiama finansiniy inovacijy plétros ir rizikos vertinimo metodologija, kuria remiantis
kituose skyriuose atliekami tyrimai ir nustatomi pagrindiniai veiksniai, lemiantys finansiniy inovacijy
plétra ir kaip inovacijy plétra gali paveikti Baltijos regiono finansinj stabilumg. Ketvirtajame skyriuje
atlickama finansiniy inovacijy plétros poveikio Baltijos regiono finansiniam stabilumui tyrimo analizé
ir pateikiami gauti rezultatai. ,,ISvadose ir siillymuose* pateikiamos atlikto darbo i§vados, pagrindiniai
atliktos analizés rezultatai, taip pat pristatomi siiilymai, kaip biity galima toliau plétoti tyrimus Sioje
srityje, bei kaip bty galima vertinti veiksnius (susijusius su finansinémis inovacijomis), Kurie turi
didziausia jtaka Baltijos regiono finansiniam stabilumui. Pabaigoje pateikiama darbo metu analizuota
ir naudota literatiira. Taip pat prieduose pateikta medZiaga bei informacija, reikalinga baigiamajam

darbui.



1. FINANSINIU INOVACIJU TEORINIAI PAGRINDAI

Siandien finansinés inovacijos egzistuoja aplink mus kiekviename Zingsnyje — plastikinés banky
kortelés piniginéje, nauji finansiniai instrumentai, apraSomi kasdieniuose finansy zurnaluose,
bankomatai, esantys beveik kiekvienoje parduotuvéje, mokéjimo korteliy atsiskaitymo sistemos, todél,
ju analizé Siuo metu labai aktuali (Frame, White, 2002). Pradzioje dar aktualu tai, kad apskritai
finansiniy inovacijy teorijy nagrinéjima reikia pradéti nuo pacios sgvokos ,inovacija“ tikslaus
iSaigkinimo. Siuo atveju, mokslingje literatiiroje vieningo apibaidinimo néra. Tadiau, nagrinéjant
inovacijy sagvoka, galima iSskirti vieng bendrg bruozg. Kaip pateikiama Jakubaviciaus ir kt. (2008) bei
Clayton ir kt. (2008) darbuose, inovacijos — tai procesas, kurio metu naudojant sukauptas zinias
sieckiama kazka seno pakeisti nauju, efektyvesniu, geresniu ir pan. Dazniausiai, anot autoriy skiriasi tik
apibuidinamy dalyky interpretavimas bei pritaikymas.

Pirmg kartg placiau ir iSsamiau iSnagrinéta finansiniy inovacijy savoka apibréz¢ Miller (1986),
nors apskritai bendring inovacijy sagvoka savo darbuose dar ketvirtajame XX a. deSimtmetyje pavartojo
Schumpeter (KerSys, 2008). Toliau nagrinéjama finansiniy inovacijy savokos sklaida. Savo darbe
Miller (1986) nurodé keletg pagrindiniy iSvady, kurios, anot jo, turéjo didZiausig jtakg pirmosioms
finansinéms inovacijoms: mokesciy politika ir reguliavimas. Nagrinéjamu laikotarpiu jau buvo sukurta
labai daug dabar plaiai naudojamy finansiniy instrumenty, tokiy kaip: Euroobligacijos, nulinio
kupono obligacijos, pasirinkimo sandoriai, ateities sandoriai, valiutos apsikeitimo sandoriai ir pan.
Svarbiausia to laiko finansine inovacija iSskyre: iSvestines priemones (iSankstinius sandorius). R0OSS
(1989), nagrin¢jo finansiniy inovacijy populiarumg ir tai , kodél jy tiek daug atsiranda rinkoje. Sis
autorius kaip vieng i§ pagrindiniy stimuly finansiniy inovacijy plétrai jvardijo dideliy finansiniy
institucijy populiaréjima ir jy jtaka finansy rinkoms. Jis netgi finansy rinkas prilygino institucijy rinkai.
Tai yra, kad jvairlis investiciniai, savitarpio pagalbos fondai, draudimo kompanijos tampa vis
svarbesni finansy rinky dalyviai, todél ir inovacijos kuriamos norint patenkinti jy interesus. Draudimo
kompanijos ir santaupy ir paskoly organizacijos jvardijamos kaip ,,nepermatomos® institucijos, o
savitarpio pagalbos fondai (angl. mutual funds) apibtdinami kaip skaidrios ir lengvai pasiekiamos
institucijos. Taip pat i$skiriama, kad nesuvarzytas individas yra jy modelio dalyvis, ta¢iau kaip galima
suprasti, jis uzima labai mazg rinkos dalj, todél tik individy visuma galéty daryti kazkokia jtakg
finansy inovacijy paklausai. Pradéjus analizuoti finansines inovacijas, kaip atskirg procesa
mokslininkai sieké perprasti, kas skatina inovacijas finansy rinkose. Analizuotos finansinés inovacijos
ir tai, ar jy kiiréjai jgyja pranaSuma rinkoje prie§ kitus dalyvius. Buvo manyta, kad pagrindiné
priezastis, inovacijy kiiréjy jgaunamas pranasSumas prie§ kitus rinkos dalyvius. Padaryta iSvada, kad
inovacijy kiiréjai nejgyja pranasumo prie$ kitus rinkos dalyvius ir alternatyviy kopijy kiiréjus. Tiesiog

periodas tarp produkto/ proceso sukiirimo ir paskui plataus jo panaudojimo (kai pradeda atsirasti



10

konkurenty) yra sglyginai trumpas, todél negalima teigti, kad tuo periodu inovatoriai galéty nustatyti
didesnes kainas. (Tufano, 1989).

Svarbu paminéti, kad daznai analizuojant finansiniy inovacijy teorijas svarbiausias démesys
nukreipiamas j veiksniy, lemiané¢iy finansiniy inovacijy atsiradimg tyrimus. Frame ir White (2002)
pasiiilé skirstyma, kuris kategorizuoja autoriy darbus pagal tai, kokie veiksniai yra tiriami nagrin¢jant

vienos ar kitos finansinés inovacijos atsiradima. Zemiau pateikiamas skirstymas (zr. 1 pav.).

Finansiniy
inovacijy
tyrimai, pagal

veiksniy jtaka

| | | |
Rinkos galia Imoneés dydis Technologinés Inovacijy Produkto rinkos
(angl. market (angl. enterprise galimybeés (angl. apsaugos paklausos
power) size) technological galimybés (angl. salygos (angl.
opportunity) other influences) products market
demand
conditions)
| |
Inovacijos Intelektines Makroekonomin Reguliavimas Mokess¢iy
pagristos nuosavybeés és salygos (angl. (angl. sistema
technologijomis apsaugos macroeconomic regulation)
(angl. underlying sistema conditions)

technologies)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Frame ir White, 2002.

1 pav. Finansiniy inovacijy struktiirinés salygos

Kaip matoma, Frame ir White (2002) nurodé, kad dauguma tyrimy atliekami keliant hipotezes ir
nagrinéjant tam tikras struktiirines salygas, lemiancias finansiniy inovacijy atsiradimg. Sie autoriai
nurodeé, kad pagrindinés salygos:

1) Rinkos galia — $ios rusies hipotezés kyla dar i§ Schumpeter (1998) pateikty idéjy, kad rinkos
dydis yra svarbus faktorius, kuris leidzia jmonei generuoti pakankamas pajamas i§ inovacijy.
2) Imonés dydis — 8i idéja taip pat kyla i§ Schumpeter (1998) laiky ir svarbiausias argumentas,
tai, kad dideliy jmoniy pardavimai naudojant inovacijas taip pat siekia didelj masta, kas lemia
geresne investicijy 1 inovacijas grazg. Taip pat didesnés jmonés savybeé yra reikalinga, kad
jmon¢ pasiekty masto ekonomija, kas yra reikalinga investuojant j tyrimus ir plétra. Galiausiai,
jmongs dydis daznai gali suteikti galimybe plétoti daugiau veikly ar produkty, kas leisty jmonei
i8silaikyti, jei investicijos ] inovacijas vienu ar kitu atveju nepasitvirtinty.

3) Technologinés galimybés — svarbiausias teiginys, kad finansy rinkos ir jy dalyviai atrodo
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deSimtmeciais kompiuteriy technologijos, tiek techninés, tiek programinés savybés buvo sparciai

plétojamos, todél tai turéjo didelés jtakos ir finansiniy inovacijy plétrai.

4) Inovacijy apsaugos galimybés — tai vis atsirandancios naujos inovacijy apsaugos galimybés,

tokios kaip: patentai, autorinés teisés, prekiy Zeklai. Kadangi finansy inovacijy plétojimas daznai

siejamas tiesiog su informacijos perteikimu, kartais sudétinga standartinémis priemonémis
apsaugoti $iuos procesus, taciau atsiranda ir sudétingesniy apsaugos varianty, net jei formalios
intelektinés nuosavybés apsaugos néra.

5) Produkto rinkos paklausos sglygos. Rinkos dydis ir augimo perspektyvos yra pagrindiniai

kriterijai apibtidinantys produkto rinkos paklausos salygas. Tiksliau sakant, didesné rinka

grei¢iau gali pateisinti inovatoriy likes¢ius, o auganti rinka gali privilioti ir finansy inovacijas
galimybe pasiekti didesnj pelninguma.

Reikia pabrézti, kad ¢ia nurodytos tik hipotezés, remiantis tam tikromis salygomis. Taciau toliau
mokslininkai vienaip ar kitaip Sias hipotezes tiria, nagrinéja su jomis susijusius klausimus, kai kuriais
atvejais pateikiamos ir priesingos hipotezés, kaip, pavyzdziui, Scherer (1984), kurio teigimu, tik mazos
imonés gali biiti sékmingos inovatorés finansy srityje.

Grafike taip pat galima matyti daugiau faktoriy, lemianc¢iy finansiniy inovacijy plétra, kurie yra
priskirti jau ankséiau apraSytiems. Aplinkos veiksniy, kurie teigiamai veikia finansines inovacijas,
sarasg pasitlé Campbell (1988). Kaip matoma, atsiranda keletas naujy faktoriy: makroekonominés
salygos, reguliavimas ir mokes¢iy sistema, kurie gali buti priskiriami produkto rinkos paklausos
salygoms. Siy veiksniy jtaka inovacijy plétrai savo tyrimuose, kaip jau buvo rayta, nagrinéjo Miller
(1986).

Atlikus literattiros apZvalgg, galima teigti, kad $i tema pradéta nagrinéti dar visai neseniai, taciau
dauguma autoriy vieningai nurodo, kad tai yra svarbi Sios dienos finansy sistemos dalis ir svarbu
tinkamai jg iSanalizuoti. Pateikiami svarbiausi autoriy teiginiai (zr. 1 lent.).

1 lentelé. Finansiniy inovaciju teoriniai aspektai

Esminiai teoriniai teiginiai ir aspektai Autorius/ metai

Pirmasias finansines inovacijas labiausiai jtakojo: mokes¢iy politika | Miller M. H. (1986)
ir reguliavimas. Svarbiausios finansinés inovacijos — iSvestinés

priemones.

Pasitlé iSsamy aplinkos veiksniy, kurie teigiamai jtakoja finansines | Campbell (1988)
inovacijas, sarasg. [traukiami tokie veiksniai: teigiama technologijy
jtaka, intelektinés nuosavybés apsaugos sistemos tobuléjimas,
makroekonominés sglygos, reguliavimo poky¢iai, mokesc¢iy sistemos

pokyciai.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Kaip vienas i§ pagrindiniy stimuly finansiniy inovacijy plétrai | Ross (1989)
jvardijamas dideliy finansiniy institucijy populiaré¢jimas ir jy jtaka

finansy rinkoms. Finansy rinkos prilyginamos institucijy rinkai.

Inovacijy kiiréjai nejgyja pranasumo prie§ kitus rinkos dalyvius ir | Tufano (1989)

alternatyviy kopijy kiiréjus.

Pasitlé kategorizuoti autoriy darbus pagal tai kokie veiksniai yra | Frame ir White (2002);
tirlami nagrinéjant vienos ar kitos finansinés inovacijos atsiradimg. | Mishra (2008).
Pagrindinés démesys skiriamas struktirinéms salygoms finansiniy

inovacijy atsiradimui analizuoti.

Modernios finansy rinkos yra charakterizuojamos kaip labai | Bernanke B. (2007);
sudétingos, nuolatos tobuléjancios, jvedancios daugybe inovacijy, bei | Awrey (2011)

pasireiSkian¢ios nuolatine informacijos asimetrija, todél labai svarbu

sutelkti teisingg pozitrj j reguliavimo sistema.

Atlikus tyrimy apzvalga, galima matyti, kad apie finansines inovacijas ir jy jtaka ekonomikai pradéta
kalbeti dar visai neseniai, tai yra apie 1986 m. Vienas pirmyjy $ig sagvoka pavartojo Miller (1986) savo
darbe “Financial innovation: the last twenty years and the next®. Po to pradéjo ir kiti autoriai vis
dazniau analizuoti finansines inovacijas, pradéjo jas kategorizuoti bei stengési istirti jy daromg poveikj
finansy sistemai. Kitame poskyryje pateikiama keletas finansiniy inovacijy apibrézimy, kaip juos

supranta skirtingi mokslininkai, 1.2. poskyryje nurodoma finansiniy inovacijy klasifikacija.

1.1. Finansiniy inovacijuy samprata

Miller (1986) nurodé, kad labiausiai naujas finansines inovacijas veikia reguliavimo poky¢iai ir
mokesciy sistemy pokyciai. Darbe pateikiamos dvi finansiniy inovacijy sampratos. Anot autoriaus tuo
metu mokslininkai buvo suskile j dvi dalis, vieni inovacijas apibtidino, kaip pasikeitimg, kurj buvo
galima nuspéti remiantis praeities informacija, tuo tarpu kiti mokslininkai inovacijas suvoke, kaip
nenuspéjama, neprognozuojamg pasikeitimg. Finansinés inovacijos tai — kiirimas ir populiarinimas
naujy finansiniy instrumenty, taip pat naujy finansiniy technologijy, institucijy ir rinky (Tufano, 1989;
Ross, 1989), arba kaip teigia Frame ir White (2002) ir Mishra (2008), finansinés inovacijos — tai nauji
ar patobulinti finansiniai produktai, paslaugos ar instrumentai bei jy pateikimas j rinkg, priimtinumas ir
sklaida sektoriuje. Si savoka apima naujus sudétingus finansinius instrumentus, institucijas, teorijas ir
rinkas. Biitent dél $iy priezas¢iy vieningo skirstymo néra ir jis biity netikslingas (Sanchez, 2010).

Pagal Mishra (2008), pagrindinis finansiniy inovacijy tikslas — pasiiilyti jvairias paslaugas ar

produktus pigiau ir labiau prieinamus klientams, taip pat padidinti sitlomy paslaugy (produkty)
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kokybe, kas yra pagrind¢ prielaida ilgalaikiam tvariam ekonomikos augimui.

Vieningo skirstymo néra, taciau tyrimai atskleidzia keletg pagrindiniy teoriniy aspekty, kuriais
remiantis galima i$skirti keleta labai svarbiy finansiniy inovacijy teorijos veiksniy, kurie turi didele
jtakg sékmingam inovacijy vystymuisi (Gennaioli ir kt., 2011):

e daroma prielaida, kad tiek naujy investavimo priemoniy tarpininkai, tiek investuotojai neigia
arba nejzvelgia akivaizdzios rizikos, susijusios su jsigyjamu investiciniu produktu;

e norint, kad finansiné inovacija biity priimta rinkoje, neturi buti atskleista visa rizika susijusi su
Sio produkto naudojimu;

e rinkos naujiems produktams yra labai ,,trapios®, t.y. kai tik investuotojai suvokia, kad yra tam
tikra neatskleista rizika jie iSkart gali parduoti turimus produktus, o tada, suvoke atskleistg
rizika, pradeda panikuoti didel¢ dalis investuotojy;

e finansy tarpininkai, prasidéjus naujy inovatyviy priemoniy zlugimo procesui, bando supirkti
tam tikra dalj produkty, taciau tarpininky finansiniai pajégumai yra daug mazeszni uz rinkos
dalyviy norg parduoti jau Zlungancius produktus.

Gubler (2011) savo straipsnyje ,Finansiniy inovacijy procesas: teorija ir pritaikomumas,,
pateikia finansiniy inovacijy proceso samprata ir grafinj jo vaizdavima. Siuo atveju pateikiamas ne tam

tikros riisies inovacijos (biitent proceso inovacijos) kiirimas, o tiesiog paties reiskinio eiga. (zr. 2 pav.).

A
Sandoriai ir | Rinkos
priezitira
= Sandoriai tarp
‘g nesusijusiy Saliy
£ e
2 Santykiai/ rySiai ,,Q‘\,@\ > Derivatyvy
E N Rinka (CDO
A= rinka)
Finansy
tarpininkai

v

Salygu standartizacija
Saltinis: adaptuota pagal Gubler J. Z. 2011, p. 71

2 pav. Siuolaikinis finansiniy inovacijuy procesas
Pateiktame pavyzdyje matoma, kaip suprantamas finasiniy inovacijy procesas Siandieninéje
ekonomikoje. Kaip galima pastebéti, finansiniai produktai migruoja tarp finany tarpininky ir rinky kai
didéja informacijos simetrija (t. y., kai atskleidziama kuo daugiau informacijos ir ji pasiekiama

didesniam investuotojy skaiciui) ir yra derinamos (standartizuojamos) salygos, susijusios su naujy
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produkty platinimu rinkose. CDO (angl. collateral debt obligation) — tai struktarizuoti vertybiniai
popieriai iSleisti tam tikram tikslui, ir yra padengti paskoly obligacijomis, jskaitant obligacijas ir
paskolas. Sioje schemoje galima matyti, kad kredity apsidraudimo rizikos derivatyvai (CDO) dar néra
migrave j rinkg ir dar yra tik testuojami, o tada bus iSleidziami j finansy rinkas pla¢iam investuotojy
ratui. ISanalizavus mokslininky pateikiamas schemas, galima teigti, kad finansiniy inovacijy procesas
yra sudétingas reiSkinys, reikalaujantis atsakingy institucijy tarpusavio supratimo bei svarbiausia
teigiamo investuotojy poziiirio naujy finansiniy inovacijy atzvilgiu.

Tik placiau panagrin€jus finansiniy inovacijy teorijas, galima vertinti kylancias rizikas bei
teikiamg nauda. Susipazinus su jvairiomis teorijomis, inovatyviis finansiniai produktai gali pasirodyti
kaip labai rizikingos investicijos. Vieningo finansiniy inovacijy sgvokos apibrézimo néra, taciau, bet
kuriuo atveju, yra bendry bruozy, kurie apibiidina finansines inovacijas, kaip jau esamy dalyky
patobulinimus arba visiSkai naujus produktus, priemones, skirtas patenkinti varotojy poreikius,

apsisaugoti nuo kylanc¢iy finansiniy riziky arba kitiems tikslams finansy rinkose.

1.2. Finansiniy inovacijy klasifikavimas

Nagrin¢jant finansines inovacijas bendros klasifikacijos néra. Skirtingi autoriai Siek tiek
skirtingai skirsto inovacijas. Inovacijos suprantamos kaip naujy procesy, produkty ar tiesiog sistemy
kiirimas. Gali buti daug jvairiy inovacijy Saltiniy 1§ rinkos dalyviy pusés, taciau juos biity galima
suskirstyti 1 dvi dideles grupes: informaciniy technologijy inovacijos ir pasikeitimai ir pokyciai
ekonominéje aplinkoje. (Sanchez, 2010). Informaciniy technologijy inovacijos suprantamos, kaip
inovacijos kompiuteriné€s jrangos, programinés jrangos srityse, kurios mazina procesy jgyvendinimo,
pervedimy kastus. | antraja kategorija patenka jvairs poky¢iai politinéje aplinkoje, t.y. naujy jstatymy
pritaikymas inovacijy kiirimo procese ir pan.

Remiantis Vaskelaiciu (2010), galima iSskirti keleta pagrindiniy inovacijy sri¢iy finansy rinkose.
Pirmiausia buty galima iSskirti inovacijas kaip naujas finansines operacijas. | §ia sritj patenka jvairts
nauji veiksmai, kuriais atlickamos tam tikros finansinés (finansy valdymo) uzduotys. Sioms
inovacijoms galima biity priskirti naujus piniginiy 1éSy, vertybiniy popieriy apyvartos apskaitos ir
kontrolés budus, finansiniy rodikliy skai¢iavimo ir planavimo metodus, taip pat jvairius finansiniy
plany rengimo biidus, t.y. jvairios finansinés operacijos, kuriy pagalba yra palengvinama finansy rinky
veikla, ir jos procesai. Antra finansiniy inovacijy sritis, iSskiriama Vaskelai¢io (2010) straipsnyje, tai
nauji finansiniai produktai. Prie $iy finansiniy inovacijy jau galima priskirti naujus vertybinius
popierius, jvairius i$vestinius finansinius intrumentus, jvairius bankinius produktus. Kitaip sakant, prie
naujy finansiniy produkty galima priskirti tokias naujas inovacijas finansy rinkose, kurios egzistuoja

fiziskai, yra matomos, kai kuriais atvejais gali buiti matomos ir atpazjstamos tik elektroninéje erdvéje,
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taciau tai yra nauji produktai.

Literatiroje daznai finansinés inovacijos papras€iausiai tapatinamos su naujomis iSvestinémis
priemonémis. Sios pozicijos laikosi Sudacevschi (2010). I§vestinés finansinés priemonés — tai
iSvestiniai instrumentai, kuriy kainos kitimas paremtas kity finansiniy aktyvy kainy kitimu, kadangi
iSvestiniai instrumentai yra susieti su kitais produktais. Pagrindiniai ir labiausiai zinomi iSvestiniai
finansiniai instrumentai: ateities, iSankstiniai, pasirinkimo ir apsikeitimo sandoriai. (Sudacevschi,
2010). Remiantis to paties autoriaus straipsniu iSvestinés finansinés priemonés galéty biti
Klasifikuojamos taip:

e pagrindinés, kurios gali biiti suformuotos i§ vienos riiSies aktyvy (kai kuriais atvejais i
Keliy rasiy). Pazymima, kad Siuo atveju investiciniy banky vaidmuo yra ganétinai didelis;

e salygy pasikeitimo iSvestinés finansinés priemones, kuriy kaing jtakoja jvairts
makroekonominiai procesai;

e iSmokéjimai, kurie apskaiciuojami priklausomai nuo finansiniy priemoniy svyravimy,
taikant indeksavimo metodus.

Populiariausi iSvestiniai finansiniai instrumentai: ateities, iSankstiniai, pasirinkimo ir apsikeitimo
sandoriai. Sie sandoriai yra naudojami rizikos valdyme ir, zinoma, spekuliacijoms, i§ kuriy siekiama
ekonominés naudos. Kredity iSvestinés finansinés priemonés — dar viena sgvoka, sutinkama Brandon ir
Fernandez (2005) straipsnyje. Kredity derivatyvai apibudinami kaip i$vestinés finansinés priemonés,
kurios:

e izoliuoja kredito rizikg, ir iSvestiniy finansiniy produkty pagalba ji yra perduodama
kitoms Salims, taip yra pasidalinama rizika;

e iSmokéjimai yra susije su tam tikru jvykiu, kuris atsitinka dé¢l kredito rizikos (pvz. iSmoky
pradelsimas, jsipareigojimy nevykdymas ir pan.);

e atspindi rinkos kaing tam tikry vertybiniy popieriy, jei jvykty taip, kad kazkuri Salis
nevykdo kreditiniy jsipareigojimy.

Pateikiama kredo rizikos iSvestiniy finansiniy priemoniy plétros diagrama. Parodoma kokiu

tempu vystési i§vestiniy kredito rizikos finansiniy priemoniy rinka (zr. 3 pav.).

F el
[ QR X T U N O RN < I

2001 2002 2003 2004 2006
Saltinis: Brandon ir Fernandez, 2005.

3 pav. Kreditavimo isvestiniy finansiniy priemoniy plétra
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Kaip matoma i§ pateiktos diagramos iSvestiniy finansiniy priemoniy plétra nuo 2001 iki 2006
mety buvo labai didelé. Ypac didelis Suolis pastebimas nuo 2004 iki 2006 mety. Vertinant tai, kad
daznai naujos iSvestinés finansinés priemonés yra parduodamos investuotojams neatskleidziant visos
tiesios apie susijusias rizikas, galima teigti, kad tokia plétra turi biiti labai gerai iSnagrinéta ir turi bati
pateiktos gairés, kaip vertinti jvairias finansines priemones, kad investuotojai nepatirty netikéty
nuostoliy. Vertinant skaitine iSraiSka derivatyvy rinka 2001 metais buvo truputj didesné nei 1 mlrd.
JAV doleriy, o 2006 metais — jau 8 mird. JAV doleriy. Todél galima daryti i8vada, kad per penkerius
metus rinka padidé¢jo net 8 kartus.

Siame darbe bus remiamasi tokiu skirstymu, kai finansinés inovacijos grupuojamos kaip nauji
produktai (pvz., antrartis$és paskolos, debeto kortelés, iSankstinio apmokéjimo kortelés), naujos
paslaugos (pvz., internetiné bankininkysté, mobilioji bankininkysté), nauji procesai (pvz.,
kreditingumo vertinimo technikos) ar naujos organizacinés formos (pvz., internetiniai bankai,

finansiniai klasteriai). (Frame ir White, 2009).

Finansinés
inovacijos
Produkto Paslaugy srities Proceso inovacijos Organizaciniy
inovacijos inovacijos formy inovacijos
(institucinés
inovacijos)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Frame ir White, 2009.

4 pav. Finansiniy inovacijy klasifikacija

Nors finansiniy inovacijy samprata apima keleta skirtingy sri¢iy, jskaitant ir jvairias technologijy
inovacijas, t.y. kompiuteriniy programy, kompiuterinés technikos tobul¢jima, taciau Siame darbe
pagrindinis démesys bus sutelktas bitent naujy produkty bei paslaugy inovacijy nagringjimui ir tik
maza dalimi apimant procesy ir organizaciniy formy atsiradimo inovacijas.

Paskutiné finansy krizé parodé, kad yra sunku paaiskinti jos kilimo prieZastis vien nagrinéjant
tradicines finansy rinkas. Finansiniy korporacijy tinklas, kuris yra uz tradicinés bankinés sistemos riby
(dar kitaip vadinamas Se$é¢line bankine sistema (angl. shadow banking system)), vaidino reikSminga
vaidmenj daugelyje finansininés krizés jvykiy (Brave, Butters, 2011; Pakravan, 2011; Bengtsson,
2012). Paskutiniuoju metu pasaulyje labai sparciai populiaréja nauja inovacijy sritis — Klasteriai. Jau
seniai pasaulis, Europa, 0 paskutiniuoju metu ir Lietuva supranta $iy dariniy svarba ekonomikai ir
nacionaliam konkurencingumui (Jucevicius, 2009). Finansy valdymo srityje klasteriai jgauna pagreitj

ir kuriami visame pasaulyje, pradedant Londonu ir baigiant Torontu ar Niujorku. Geografiskai
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sukoncentruotos konkuruojancios, bendradarbiaujancios ir nepriklausomos kompanijos ir institucijos
susijungusios ] sistemg rinkos arba, kai kuriais atvejais ir ne rinkos priemonémis. Cook (2005) tyré
klasterio savybes Londono finansiniame centre ir nustaté, kad dauguma jmoniy, priklausanciy
Klasteriui, vertina tai kaip teigiamg jtaka jy verslo sékmei. Korporacijos jungiasi j tinklus tam, kad buty
geresnés salygos konkuruoti pasauliniu lygiu bei, kad bity prieinamos platesnés verslo plétros
galimybés. Lietuvoje klasteriai kolkas bandomi kurti tik pramonés srityje ir apie finansinius klasterius
kolkas jokiy plany niekas néra paskelbes ir apie tai placiau nediskutuojama.

Sios srities tyrimai gali baiti plétojami ateityje, kadangi reikalauja i§samios analizés bei atskiro
teorinio pagrindimo, be to, galima teigti, kad Baltijos regione Sios inovacijos dar neturi reikSmingos
jtakos.

Apibendrinant galima teigti, kad inovacijos finansy rinkose apima labai placig sriti, todél Sios
srities problemos reikalauja daug iSsamiy ir atsakingy tyrimy, kuriy rezultatai galéty padéti tinkamai
jvertinti vienos ar kitos inovacijos rizika ir jy galimybe sékmingai egzistuoti rinkose, nesukeliant
pavojaus visai ekonomikai.

Atskleidus, kokiu tempu populiaréja naujos iSvestinés finansinés priemonés ir jvairios finansinés
inovacijos, butina iSnagrinéti, su kokia rizika susiduria tokia sparti plétra ir kaip tai gali paveikti
pasaulio ekonomikas ir atskirus investuotojus. Zinoma, i$analizuoti kiekvieno finansinio instrumento
keliamas rizikas nejmanoma, tai turéty atlikti jy kuréjai, taCiau Siame darbe bus sickiama pateikti
gaires Baltijos regiono atskiry sri¢iy finansiniy inovacijy vertinimui. Taip pat darbe atliekamas
tyrimas, kurio pagalba sukurtas modelis padés ateityje vertinti inovacijy jtakg regiono finansiniam

stabilumui.

1. 3. Finansiniy inovaciju rizikos valdymo teorijos

Nagrin¢jant finansiny inovacijy plétra, biitina analizuoti rizikg susijusig su Siomis inovacijomis.
Kaip teigia Fostel ir Geonakopolos (2012), nagrinéjant antrartsiy paskoly paplitima, paskoly skaidymo
procesa ir §iy inovacijy poveikj rinkoms, susiduriama su situacija, kai atlikus tyrimus nustatoma, kad
apskritai kai kurios inovacijos i§ esmes yra ydingos ir anks¢iau ar véliau priveda prie rinky griiities.
Panasig pozicija iSdéste ir Bernanke (2007), kurio teigimu galima net neabejoti, kad dauguma
inovacijy padeda valdyti ir skaidyti rizika, taciau vis délto kai kuriais atvejais nauji instrumentai ar
naujos prekybos strategijos rizikos paskirstymg padaro sudétingesnj nei gali atrodyti i§ pirmo zvilgsio.
Taip pat dereguliacija ir per daug aktyvus finansiniy inovacijy naudojimas finansiniame sektoriuje
turéjo jtakos ne vienai finansinei krizei per paskutinius deSimtmecius (Reinhart, Rogoft, 2008).

Tam tikrais atvejais galima teigti, kad inovacijos sukelia didesnius rinky svyravimus. Taciau
kaip ir kiekvienoje srityje, taip ir ekonomikoje inovacijos turi tiek neigiama, tiek teigiamg puses.

Pateikiama teorija (Gennaioli ir kt. 2011), kurioje nagrinéjama neigiama finansiniy inovacijy jtaka (zr.
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5 pav.).

.......... Néra inovacijy
Yra inovacijy

Rinkos verté

i 4

Saltinis: adaptuota pagal Gennaioli ir kt. 2011, p. 10
5 pav. Inovaciju poveikis rinkoms

Pateiktame pavyzdyje matoma, kaip rinkos reaguoja j blogas naujienas. Rinkose pateikiamos
naujienos t=1, vienu atveju gera, kitu atveju bloga naujiena. Rinkos j teigiamas naujienas reaguoja
vienodu stiprumu, taciau j neigiamas naujienas daug stipriau reaguoja rinkos, kuriose yra inovacijy.
Todél §i analizé parodo, kad, kai kuriais atvejais, o ypac rinky griiities atvejais, pasekmés bty
mazesnés, jei inovacijy biity maziau.

Siame skyriuje pateikiama jvairiy autoriy iskiriamos rizikos susijusios su finansinémis

inovacijomis, be to iSskiriami jvairiis buidai, kurie sitilomi toms rizikoms valdyti.

1. 3. 1. Finansiniy inovacijy rizikos bei jy atsiradimo prielaidos

Analizuojant rizikos veiksnj finansiniy inovacijy procese, dazniausias pavyzdys paskutiniuose
tyrimuose yra antrarii§és paskolos, struktiirizuoti produktai, ir vertybiniai popieriai, paremti turtu.
Kredity rizikos apsikeitimo instrumenty populiarumas tur¢jo didelés jtakos paskutinei finansinei krizei.
Vien platinant Siuos instrumentus susiduriama, su dideliu srautu jvairiy riziky: sandorio Salies,
kreditingumo, pradinio produkto, rinkos, tarpbankiniy paltikany normy, moraliniy veiksniy rizikomis.
Sios rizikos labai daznai néra pristatomos i§vestiniy instrumenty pirkéjams, kas jtakoja informacijos
asimetrijg. (Brandon, Fernandez, 2005). Kaip pagrindiné rizika daznai jvardinama informacijos
asimetrija, kuri kyla ne vien tik dél neprofesionaliy rinkos dalyviy, bet ir dél perdéto agenty noro
parduoti produktus, daznai ne visiSkai atskleidziant su inovatyviu produktu susijusig rizika. Ji
jvardijama ir kity mokslininky tyrimuose (Gennaioli, 2011; Awrey, 2011; Piazza, 2010), be to
informacijos asimetrija, atsiradusi realizuojant finansines inovacijas, gali pabloginti kapitalo
paskirstymg (Boot 2011). Kotter ir North (2012) atliktame tyrime, informacijos valdymas nurodytas
kaip vienas pagrindiniy procesy bankingje sistemoje, kurio pagalba galima bitent iSspresti

informacijos asimetrijos problemg ir taip pat padéti suSvelninti konkurencinj spaudima. Atlikus tyrima,
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nustatyta, kad investicijos j informaciniy technologijy plétra teigiamai veikia banko pardavimus. Taip
pat pastebeta, kad informaciniy technologijy plétojimas gali suteikti konkurencinj pranaSumg pries
kitus rinkos dalyvius. Taciau, pazvelgus i Siuo metu vis dar pasaulj kamuojancios krizés iStakas ir
1Snagrinéjus 18 etiné€s pusés, mokslininkai jzvelgia ir kito pobiidzio riziky.

Pagal Donaldson (2012), galima iSskirti keletg pagrindiniy etiniy problemy, kurios taip pat lemia
pasauliniy kriziy kilimg. Mokestis uz paciy prisiimama rizika (angl. ,,paying for peril®) — taip autorius
apibiidina problema, Kai, nezvelgiant j ateitj, yra skatinami trumpalaikiai labai geri rezultatai, taciau
daznai zinoma, kad ateityje problemos bus neiSvengiamos. Paprasiausias pavyzdys: Kkai yra
skatinamas trumpalaikis skolinimasis ir, nesuvaldant pinigy srauty, perskolinama ilgam periodui.
AnksCiau ar véliau tai pasireiSkia $ios schemos grifitimi. Antras terminas — abejotino elgesio
normalizavimas (angl. ,,the normalization of questionable behavior), pasireiskia tuo, kad daznai
kompanijos propaguoja veiksmus, kurie atneSa trumpalaik¢ nauda, nors auksciausio lygio vadovai
zino, kad vélgi tai prives prie gridities, ta¢iau pamazu priprantama prie tokios situacijos ir kol niekas
nenukencia toliau taip elgiamasi. Paskutinis veiksnys, kuris, anot Donaldson (2012), galéjo turéti
jtakos antrartsiy paskoly krizés atsiradimui — technologinis Sokas (angl. tech — shock). Technologinis
Sokas aiSkinamas per sekiuritizacijos prizme. Tai yra, tik techonolgijy pagalba, finansy rinky
inovatoriai galéjo sujungti dauguma skirtingy terminy, skirtingy rasiy paskoly (nekilnojamo turto
paskoly, kreditiniy korteliy paskoly, paskoly automobiliams) ir i§ padaryti vienos risies vertybinius
popierius, kuriuos rinkose galéjo platinti be didesniy apribojimy.

Inovacijos visais atvejais vercia tobuléti ir pléstis. Taciau Siuo atveju susiduriama su rizika, kad
per daug ir sistemiSkai nevaldomos inovacijos, gali pakenkti paciai rinkai. Spar¢ig inovacijy plétra
galima laikyti vienu i§ svarbiausiy veiksniy, dél kurio bankiniame sektoriuje didéja paskolos ir vertés
santykis (angl. loan — to — value ratio) ir dél kurio didéja finansy rinky gylis (Gai ir kt., 2008). Be
abejo, finansiniy inovacijy poveikj rinkoms pastoviai stebi centriniai bankai. Plosser (2009) teigimu,
daznai inovacijos tiesiog nejsitvirtina rinkose, nes nejvykdo ,rinkos testo®, tai yra, rinkos dalyviai
patys atmeta inovacija, kaip netinkamg. Tokiu atveju, jos arba uZmirStamos ir susidar¢ nuostoliai
nurasomi, arba inovacijos patobulinamos ir vél grazinamos j rinkg. Valstybiy centriniams bankams yra
labai sudétinga jvertinti, kada reikia grieZtai riboti finansines inovacijas, o kada joms leisti s¢kmingai
plétotis rinkoje.

Pagal Kim ir kt. (2012) tyrimg, valstybéms, kuriose veikia stiprus reguliavimo mechanizmas
bankinei veiklai ir yra sudétingesni pateikimo } rinkg reikalavimai, yra mazZesné tikimybeé patirti
bankinio sektoriaus kriz¢. Taip pat yra pabréZiama, kad finansinés inovacijos padidina bankinio
sektoriaus kriziy tikimybe, taciau stipriai sumazina valiuty krizés rizika.

Vieningai apibréZzti finansiniy inovacijy rizikos sampratga labai sudétinga. Taciau remiantis

mokslininky atliktais tyrimais ir gautais rezultatais, buty galima iSskirti keleta pagrindiniy aspekty,
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kuriy pagalba galima apibrézti finansiniy inovacijy rizikg. Siekiant valdyti rizikg susijusig su
finansinémis inovacijomis reikéty pagrindinj démesj sutelkti ties Siais veiksniais: informacijos
asimetrija, inovacijy sudétingumo nustatymu, teisingu reguliavimo lygio parinkimu bei pernelyg

dideliu technologiniy inovacijy naudojimu finansiniy inovacijy procese.

1. 3. 2. Finansiniy inovacijy rizikos valdymas

Inovacijy plétra pastaruoju metu stipriai paveiké viso pasaulio ekonomikas. Kai kuriais atvejais,
technologijy pagalba sukuriamos inovacijos, kurios padeda mazinti ar perduoti rizikg kitiems rinkos
dalyviams, taCiau neretai inovacijos sukuria ir papildomg rizikg. Vis délto, technologijy plétros
pagalba, finansy rizikos valdymo srityje taip pat buvo atlikta svarbiy inovacijy. Pastaraisiais
desimtmeciais technologijy pagalba sukurta keletas jrankiy, padedanciy iSmatuoti ir valdyti rizika:
testavimo nepalankiomis saglygomis (angl. stress testing) bei vertés poky¢io rizikos (angl. value-at-risk)
jrankiai (Frame, White, 2009).

Pastaraisiais metais pastebimas naujas reiSkinys, kai Jungtinése Amerikos Valstijose aktyviai
pradedamos patentuoti jvairios finansinés inovacijos. Didziausi pasaulio bankai vis didesnes
investicijas skiria inovacijoms, o tuo pat metu, norint apsaugoti naujus produktus, jie yra patentuojami.
Patentai gali demokratizuoti miisy finansing sistema, padidinti skaidruma ir galbiit sumazinti svertus
didziyjy Wall Street‘o banky (Tanner, Lacewell, 2010), taciau, kaip pastebi Lerner (2002), tradiciskai
intelektinés nuosavybés apsaugos sistema finansiniy inovacijy srityje nebuvo laikoma reikalinga
sritimi iki pat 1980 m. Tai buvo laikoma retu reiSkiniu ir tapo svarbia tema tik 1990 m.

Taciau remiantis Pakravan (2010) jzvalgomis, galima daryti iSvadas, kad finansiniy institucijy
jtaka pasaulio ekonomikoms yra drastiSkai iSaugusi. Inovacijy pagalba, sukurta sistema, Kuri tiesiog
pasmerkta anksCiau ar véliau zlugti, taip atneSdama milziniSkus nuostolius. Pazeidziamumas Siuo
atveju apibréziamas tuo, kad Siuolaikingje finansy sistemoje vienos finansings institucijos turtas visada
yra kitos jsipareigojimy skiltyje. Be to, galima paminéti, kad makro — finansiné rizika kyla dél to, kad
visi sistemos aktyvai (turtas) yra finansuojami tos padios sistemos, todél susidaro uzdaras ratas. Sis
faktas palieka galimybe kilti ,,sniego gnitiztés“ efektui, kuris sukelia nelikvidumo rizika, kurios
pasekoje gresia nemokumo rizika. Zemiau pateikiami duomenys, kurie parodo finansy intensyvuma
pagrindinése rinkose ir yra apskaiCiuojami kaip dydis, iSreiskiamas procentais finansiniy aktywvy,
palyginus su bendruoju vidaus produktu (zr. 2 lent.). Santykis nustatomas apskai¢iuojant finansiniy

aktyvy verte ir palyginant su bendruoju vidaus produktu (BVP).
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2 lentelé. Finansinés veiklos intensyvumas skirtingose $aliy ekonomikose

Regionas Banky aktyvai, (% nuo BVP)
Pasaulis 171.0 %

Euro zona 266.6 %

Siaurés Amerika 103.8 %

Kanada 169.0 %

Jungtinés Amerikos Valstijos (JAV) 97.0 %

Japonija 213.2 %

Azija 200.7 %

Besivystanciy valstybiy ekonomikos 88.3 %

Saltinis: sudaryta pagal Pakravan, 2011. Duomeny $altinis: TVF
Kaip matoma pagal pateiktus duomenis, labiausiai finansinis intensyvumas pasireiskia Euro

zonoje bei Japonijoje. Lenteléje pateikti 2008 m. duomenys, kiek procenty banky aktyvai sudaré
vidutini$kai visos valasybés ar regiono bendrojo vidaus produkto (BVP). Siuose regionuose rizikos
paskirstymo jrankiai vis délto gali turéti ir neigiamos reikSmés, kadangi, kaip jau buvo raSyta,
iSplétotos ekonomikos, kurioms j pagalbg pasitelkiamos jvarios finansinés inovacijos, remiasi tuo, kad
sukuriamas mechanizmas, skirtas perkelti jsipareigojimus i$ vieny rinkos dalyviy kitiems, ta¢iau realiai
sistemin¢ rizika niekur nedingsta.

Finansiniy inovacijy rizikos valdymas Siuo metu yra vienas aktualiausiy procesy viso pasaulio
ekonomikose. Pagrindinés inovacijos turéty biti atliekamos Siose srityse: paskatomis gristas rizikos
valdymas (angl. incentives — based risk management); kapitalo reikalavimo taisykliy pakeitimai;
moralinés rizikos; mokes¢iy mokétojy saugumo; skaidrumo ir sisteminés rizikos suvaldymo
(Pakravan, 2011). Pirmuosius pakeitimus ir reguliavimo sustiprinimg atliko JAV atsakingos
institucijos, priimdamos Dodd — Frank (2010) akta, tadiau, taikant tik $io akto pakeitimus, rizikos
susimaiSymo vis tiek nepavyks iSvengti. Anot Pakravan (2011), tikslas lengviau biity pasiekiamas
jvedus reikalavima, kad biity atskirtas banky portfelis skirtingy veikly, tokiy, kaip rinkos dalyvio ir
prekybos veiklos. Be to, jau ilgg laika bandoma surasti tinkamiausig bankinés sitemos modelj. Butent
Boot (2011) isskiria kaip vieng i§ pagrindiniy problemy tai, kuriuo atveju sisteminé rizika mazesné: ar
rinkoje funkcionuojant universaliems bankams (kurie turi ir investiciniy ir komerciniy banky savybiy)
ar kai $ios bankininkystés sritys atskirtos. Buvo padaryta i§vada, kad nors, kompleksiniai bankai labiau
uzpildo kapitalo rinka, lengviau perskirsto resursus, taCiau tai gali lemti didesne¢ sistemine rizika.
Autoriaus manymu, kad saugesni, geriau apsaugoti yra labiau apriboti komerciniai bankai, kuriy
pagrindiné veikla susijusi su tradicine bankininkyste.

Galima teigti, kad per paskutiniuosius deSimtmecius finansy sistema stipriai pasikeité, i$ uzdary

ekonomiky atsirado galimybé pasiekti pasaulinius finansinius centrus bei veikti kaip aktyviems rinkos
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dalyviams, o pagrindinés ty pasikeitimy priezastys — finansy sistemos liberalizavimas ir finansinés
inovacijos. Todé¢l dabar prioritetinés sritys turi buti kapitalo reguliavimo bei rizikos valdymo
reguliavimo pakeitimai. (Borio, Zhu, 2012).

Siame skyriuje pateikti pagrindiniai finansiniy inovacijy teoriniai aspektai. Remiantis
mokslinémis publikacijomis analizuojama finansiniy inovacijy samprata bei klasifikacija.

Technologiné pazanga paspartino naujy finansiniy priemoniy ir paslaugy kiirima, kartu auga
rinkos poreikis finansinéms inovacijoms, taciau atsiranda ir papildomy riziky dél inovacijy pritaikymo.
Mokslininky analizés pateikiamos nagrin€jant tam tikras struktirines sglygas, lemiancias finansiniy
inovacijy atsidarimg. Inovacijy samprata paprasCiausia buty perteikti per jy klasifikacijg. Skirtingi
autoriai daznai naudoja Siek tiek skirtingas finansiniy inovacijy klasifikacijas, tuo tarpu Siame darbe
pasirinkta klasifikacija, pagal kurig finansinés inovacijos skirstomos j keturias kategorijas: produkto
inovacijos, paslaugy inovacijos, proceso inovacijos ir organizaciniy formy inovacijos. Sioms
kategorijoms priskiriamy produkty, paslaugy, organizaciniy formy, procesy ir pan. patobulinimai,
atnaujinimai ar tiesiog nauji tos srities produktai ir galéty buti vadinami finansinémis inovacijomis.
Biitina pazyméti, kad $i sgvoka labai plati, todél kiekvienas autorius turi jvesti papildomy apribojimy
analizuojant finansines inovacijas.

Skyriaus pabaigoje pateikiama keletas situacijy bei budy, kurie taikomi finansiniy inovacijy
rizikos valdyme visame pasaulyje. Padaroma iSvada, kad finansiniy inovacijy proceso priezitira turi
biiti atnaujinta, priimti atnaujinti teisés aktai, kuriy pagalba veiksmingai buty reguliuojamas inovacijy
patekimas ] rinkg. Kitame skyriuje kalbama apie finansiniy inovacijy plétros poveikj finansiniam $alies
stabilumui. Analizuojami moksliniai straipsniai, bei pasaulio valstybiy ir valstybiy junginiy (tokiy,
kaip Europos Sajunga) taikomos priemonés finansiniam stabilumui palaikyti, bei finansiniy inovacijy

plétros poveikiui nustatyti.
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2. FINANSINIU INOVACIJU POVEIKIS FINANSINIAM STABILUMUI

Finansinis stabilumas — padétis, kai finansy sistema, apimanti finansinius tarpininkus, rinkas ir
rinkos infrastrukturas, gali jveikti sukrétimus ir finansiniy disbalansy padarinius (Schinasi, 2006). Be
to, kai tikimybé¢, kad sutriks finansinio tarpininkavimo procesas yra labai maza, jei tokie sutrikimai vis
délto biity pakankamai dideli, kad pakenkty perskirstymo j pelningy investicijy galimybes. (Europos
centrinis bankas (ECB), 2012; LB, 2012, Latvijos bankas, 2011). Pasak Brave ir Butters (2011)
atlickant finansinio stabilumo stebésena, labai svarbu jvertinti, kaip tradicinés finansy rinkos ir
besikeiciancios finansy rinkos (kuriai didziausig jtaka dar inovacijos) susijusios tarpysavyje, bei kokia
jtaka ju tarpusavio saveika gali daryti ekonominiam stabilumui. Siam rySiui nustatyti pasaulyje yra
taikoma jvariy metody, taCiau autoriaus pabréziama, kad turi biiti skaiciuojami indeksai pagal
nustatytus kriterijus. Taciau galima sutikti ir kitokiy pozitiriy j finansinj stabilumg, ypac¢ dél to, kad i$
dalies tai labai neapibrézta savoka, todél Cihak (2007) siiilo finansinj stabiluma vertinti per nuostoliy
paskirstymg, kaip priemone¢ nustatyti jsipareigojimy nevykdymo rizika visoje sistemoje. Siiiloma
priemoné apima tris pagrindinius elementus: jsipareigojimy nevykdymo tikimybe, atskiry finansiniy
istaigy nuostolius, jsipareigojimy nevykdymo atveju ir bankroto tikimybés koreliacija tarp institucijy.

Rinkoje jvairios inovacijos skatina prisiimti nepamatuota didesn¢ rizika. Boot (2011) savo
straipsnyje nurodo, kad paskutiniuoju laikotarpiu siekiama pagerinti inovacijy paklausuma (angl.
marketability), kuris bankiniame sektoriuje per finansines inovacijas sukuria optimisting aplinkg ir
suteikia galimybe prisiimti vis didesne rizika. Vertinant paskutinés krizés iStakas, galima matyti, kad
prasidéjes turto kainy kritimas JAV buvo paveiktas nepamatuotos rizikos. Turto iSpardavima lémeé
rizika, kuri kilo i$ inovatyviy produkty (Gai ir kt., 2008).

Nagrin¢jant finansiniy inovacijy jtakg finansiniam stabilumui, labai svarbu analizuoti ir Ses¢linés
bankininkystés sritj. Kaip teigia Boot (2011), biitent priezitiros institucijy viena i§ pagrindiniy funkcijy
turi buti Ses¢linés bankininkystés jtakos jvertinimas.

Siame darbe analizuojama finansiniy inovacijy jtaka Baltijos regiono finansiniam stabilumui,
todé¢l pagrindinis démesys skiriamas Europos institucijy bei Baltijos reiogono finansiniy institucijy
poziiiriui | §] reiskinj.

Europos Centrinio banko (toliau ECB) finansinio stabilumo apzvalgoje (ECB, 2012) nurodomos
pagrindinés rizikos, kurios veikia euro zonos finansinj stabilumg. Be to, apibréziama, kokia situacija

yra bandant apriboti Sias rizikas $iuo metu ir kokios perspektyvos (zr. 3 lent.).
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3 lentelé. Pagrindinés rizikos euro zonos finansiniam stabilumui

. Dabartiné situacija ir
Egzistuojancios rizikos Sisteminiai poZymiai .
ateities perspektyvos

1. Galimas skoly krizés | Nepanaikinamas disbalansas, | Didelé  sisteminé rizika
pasunkéjimas stambiausioms euro | bei neiSvengiama problemos | (nuo pragjusios apzvalgos

zonos ekonomikoms. i$plitimo | kitas valstybes situacija nepasikeité)

2. Banky pelningumo rizika, kylanti | Kompleksinis  Sokas. (Kyla | Sisteminé rizika (situacija
dél silpnesnio ekonomikos augimo | daugumoje euro zonos | pageréjo  lyginant  su
ir susijusi su aukstesniais kredito ir | ekonomiky) praéjusia apzvalga)

turto pervertinimo nuostoliais.

3. Pernelyg didelis banky tempas = Nepanaikinamas disbalansas Sisteminé rizika (situacija
mazinant finansinius jsiskolinimus, stipriai  pablogéjo  nuo

kas keicia banky verslo modelj. praéjusios apzvalgos)

Saltinis: ECB, 2012

Kaip matoma, pirmoji rizika susijusi su valstybiy skoly krize. Galima teigti, kad §ios rizikos
iStakos prasid¢jo paskutiniuose deSimtmeciuose, kadangi kai kurios euro zonos valstybés visiskai
nesilaiké fiskalinés drausmes, tod¢l Siuo metu visai euro zonai kyla grésmé. Reikéty paminéti, kad kai
kurios ekonomikos turi ne tik susitvarkyti fiskalines pozicijas, tadiau ir perzvelgti savo ateities
perspektyvas. Kol nebus jgyvendintos reformos, tol egzistuos sisteminé rizika, dél skoly krizés
i$plitimo.

Analizuojant apibiidintos antros rizikos poZymius, teigiama, kad nusilpusiose ekonomikose labai
iSauga pazeidziamumas nefinansiniuose sektoriuose, ypa¢ tuose, kur skolos lygis yra labai aukstas.
Tokia situacija stipriai paveikia bankinio sektoriaus pelningumg. Pirmiausia tose valstybése, kuriose
nefinansinio sektoriaus skolos lygis yra aukstas ir labai sumaZzéja skolos aptarnavimo galimybés,
kadangi pasiskolinti rinkose tampa vis sunkiau ir brangiau. Antra, kai kuriose valstybése dar gali
pasitaikyti turto kainy Soky, tai yra kainos dar gali kristi, kas automatiskai stipriai veikia viso bankinio
sektoriaus pelningumg. Trecia, euro zonos ir pasaulio ekonomikos perspektyvy pablogéjimas gali
sukelti ne tik turto kainy svyravima, bet ir pabloginti banky portfelio kokybe bei skolininky jkeisto
turto vertg. Tokiu blidu atsiras apribojimai kredito prieinamumui bei gali susidaryti situacija, palanki
makroekonominiam nuosmukiui.

Tuo tarpu, Lietuvos bankas Finansinio stabilumo apzvalgoje (2012) nurodo, kad pagrindinés
rizikos Salies finansy sistemai susijusios su iSorés veiksniais: a) euro zonos valstybiy skoly krize; b)

energetiniy iStekliy kainy Suoliu; c) pasaulio prekybos apimties kritimu (zZr. 6 pav.).
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Kylanti valstybiy
skolinimosi kaina ir

MaZéjanti euro zonos
ir Kinijos vidaus

Didéjanti infliacija

skolos lygis bei paklausa
neigvengiama
konsclidacija
Didéjantys Del uZkrato efekto® Mazéjantis vartojimas

finansiniy institucijy mazéjancios pasaulio ir investicijos bei
nuostoliai ir finansiniy prekybos apimtys uZsienio paklausa
rinky rizikos aversija J

! !

Mazejantis ekocnomikes aktyvumas

===

Didéjantys Lietuvos banku sektoriaus kredito nuostoliai

Saltinis: Lietuvos bankas, 2012.

6 pav. Pagrindiny riziky poveikis Lietuvos finansy sistemai

Kaip matoma, pagrindiniai rizikos $altiniai gali paveikti Salies finansy sektoriy per mazéjancia
Lietuvos eksporto paklausa, didéjancias paliikany normas bei mazé¢jancia vidaus ir iSorés paklausa.
Biity galima pabrezti, kad Lietuvos bankas savo apzvalgose nejzvelgia riziky, susijusiy su finansiniy
inovacijy plétra Baltijos regione. Tai bty galima paaiskinti tuo, kad Lietuvoje ir kitose Baltijos
regiono Vvalstybése labai svarbig jtaka bankiniam sektoriui daro Skandinavijos Saliy banky grupiy
veikla. Nors pastaraisiais metais Siy banky valdomo turto dalis i§ 1éto mazéjo, taciau vis dar sudaro
keturis penktadalius viso Salyje valdomo banky turto. Be to, nors po nuosmukio patronuojanciyjy
banky skolinimo srautai ir kartu patronuojamyjy banky priklausomybé gerokai sumenko, taciau, jtakos
atzvilgiu, padétis regione nepasikeit¢ (LB, 2012). Skandinavijos bankai daznai yra labai
konservatyviis, todél stengiasi kiek galima sumazinti rizika, kylan¢ig dél finansiniy inovacijy
naudojimo ir galbit tai lemia atsainy poziiirj j iy banky inovacijy keliamas rizikas Baltijos regione,
tame tarpe ir Lietuvoje.

Analizuojant mokslininky atliktus tyrimus, vis délto galima jzvelgti kylanciy riziky dél inovacijy
naudojimo ir Baltijos regione. Svarbus veiksnys analizuojant finansinio stabilumo situacijg Baltijos
regione, tai biitent atsakingy institucijy veiksmai bankings sistemos atzvilgiu. Capraru (2010) atliktame
Europos centriniy banky skaidrumo tyrime, Lietuvos Centrinis bankas liko netoli pabaigos, i§ 10
galimy baly surinkes 5 balus. Su Lietuvos Centriniu banku ta pacia pozicijg dalijasi Rusijos, Turkijos,

Baltarusijos, Graikijos centriniai bankai. Tuo tarpu Latvijos CB dar Zemesnéje pozicijoje. Atliktas
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tyrimas parodo, kad nebiitinai valstybiy centriniai bankai gali jzvelgti visas kylancias rizikas, juo
labiau, jei jie veikia nesilaikydami visisko skaidrumo principo. Vienas geriausiy pavyzdziy — praéjusiy
mety pabaigoje Lietuvoje jvykes penkto, pagal valdoma turta, banko akcijy nusavinimas visuomeneés
naudai ir po to iSkelta bankroto procediira. Visuomenei Siuo atveju vélgi daznai triiko aiskios situacijos
vertinimo ir paaiskinimo. Siuo atveju svarbu nagrinéti ir Baltijos regiono Centriniy banky veikla
analizuojant finansiniy inovacijy jtaka.

Tuo tarpu Schoenmaker (2011) savo tyrimuose apra$é nauja savoka: finansiné trilema. Sio
autoriaus teigimu, pagrindiné problema yra tai, kad finansinis stabilumas, finansiné integracija ir
nacionaliné finansiné politika — apskritai visi kartu $ie tikslai yra nesuderinami. Jo teigimu, tik du i$ Siy
trijy tiksly gali buti suderinami tarpusavyje. Atsakingy valstybés priezitiros institucijy uzdaviniai nuo
to darosi tik sudétingesni.

Baltijos regione, vieni aktyviausiy bankinio sektoriaus dalyviy — multinacionaliniai bankai.
Navaretti ir kt. (2010) izvelgia teigiamga multinacionaliniy banky savybe, kad gerai organizuotose
vidinése kapitalo rinkose, esant ekonomikos Sokams, vienoje valstybéje gali buti perskirstomi
bankiniai itekliai per patronuojantj banka pagalbos reikalaujantiems filialams. Taip yra sukuriamas
paramos ir pakeitimo efektas. Tai gerai atspindi grafikas, kuriame supaprastintai pavaizduojama

perskirstymo procedira (zr. 7 pav.).

Filialas Al Filialas A2
(isikargs Vasltybéje 1) (isikurgs Vasltybéje 2)
Kapitalo/ pinigy Pinigai iSsiun¢iami
fondy Sokas naudojant vidine
kapitalo rinka (angl.
A ICM)

Pagrindinis bankas P
(isikares Vasltybéje 3)

Vidiné Kkapitalo
rinka (ICM)

Saltinis: Navaretti ir kt., 2010
7 pav. Vidinio kapitalo rinkos funkcija multinacionaliniame banke
Sioje diagramoje galima matyti vidinio kapitalo funkcija mutlinacionaliniame banke, kai filialas
A1 patiria kapitalo Soka. Multinacionaliniai bankai gali perskirstyti resursus per patronuojantj banka.
Fondai pirmiausia paskirstomi vienoje vietoje, po to jie paskirstomi sunkumy kamuojamiems banky

filialams. Taciau De Haasan ir Lelyvald (2010) nustaté, kad skolinimo elgesys banky filialy yra
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paveiktas jy pagrindiniy banky finansinés situacijos. Be to, stambiy vietiniy banky elgesys, gali biiti ne
visiskai teisingai lyginamas su daug mazesniy filialy finansiniy elgesiu.

Multinacionaliniai bankai kai kuriais atvejais viding kapitalo rinka gali panaudoti ir savo
problemoms spresti, ypa¢ kriziniu laikotarpiu. Tai yra, kilus bankinei krizei pagrindinéje Valstybéje 3,
gali biiti perskirsyti ne tik geri resursai, taciau neatmetama galimybé, kad ir blogy aktyvy dalis gali
buti finansuojama filialy pagalba. Todél, kai kuriais atvejais, situacija gali buti stabilizuojama filialo
valstybéje, taciau neretai §is mechanizmas gali turéti destabilizavimo savybiy ir iSbalansuoti filialo
valstybés bankinj sektoriy (Navaretti ir kt., 2010).

Baltijos regione didele dalj rinkos uzima biitent multinacionaliai bankai, todél jy veiklos
modelius labai svarbu tinkamai i$analizuoti ir jvertinti galima rizika.

Paskutiniuoju metu daugumoje euro zonos Saliy veikiantys bankai krizés laikotarpiu turéjo
dideliy pastebimy sunkumy d¢l nepalankios kapitalo strukttros. Tod¢l Europos Centrinio banko, bei
valstybiy centriniy banky reikalavimu, kai kurie bankai turéjo stiprinti kapitalo bazg ir keisti
finansavimo struktiira. Kaip nurodoma ECB finansinio stabilumo ataskaitoje (2012) sukauptas
vidutinés trukmés euro zonos bankinio sektoriaus jsiskolinimo mazinimas gali siekti 1 trilijong eury.
Nepriklausomai nuo to, kad tai yra milZiniskos apimtys, kokybiniu poziiiriu, tokie koregavimai turi
biti atlikti, kad biity galima sugrazinti ekonomikas i tvaresn¢ pokrizing pusiausvyrg. Taip pat krizés
laikotarpis tur¢jo teigiamos jtakos centriniy banky skaidrumo atzvilgiu. Tam taip pat didele jtaka turéjo
tai, kad centriniams bankams teko atlikti vieng i§ savo pagrindiniy funkcijy — bati paskutiniuoju
skolintoju (Capraru, 2010).

Pateikti duomenys rodo, kad euro zonos situacija visdar islieka sudétinga, nors ir imamasi
drastisky veiksmy. Pateikta tyrimy apzvalga rodo, kad egzistuoja daug rizikos faktoriy, kurie gali
veikti valstybés finansy sistema.

Siame skyriuje analizuoti tyrimai bei oficialiy institucijy (ECB, LB) pozicija dél finansiniy
inovacijy plétros jtakos valstybiy finansiniam stabilumui. Pateiktos pagrindinés rizikos, kurias jzvelgia
Europos Centrinis bankas, kalbant apie euro zonos finansinj stabilumg. Skyriuje nurodoma, kokias
pagrindines rizikas jZvelgia Baltijos regiono centriniai bankai. Didelis démesys skiriamas dideliy,
multinacionaliniy finansiniy inovacijy veikimui Baltijos regione, bei jy galimai jtakai regiono
stabilumui. Kaip matoma, finansinio stabilumo sgvoka daznai vartojama supaprastinta reik§me, taciau
1Ssamiai nagrin¢jant suprantama, kad §io uzdavinio jgyvendinimas atsakingoms institucijoms yra labai
sudétingas procesas, kuris reikalauja iSsamiy ir kruop$¢iy analiziy, o svarbiausia — neatsilikti nuo

besikeiciancios ekonomingés aplinkos.
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2.1. Finansinio stabilumo vertinimo principai Baltijos regione

Siuo metu galiojantis finansinio stabilumo prieZitiros mechanizmas labai maza dalimi apima
finansiniy inovacijy daromos jtakos stebéseng. Paskutinius keleta mety priezitiros institucijos susiduria
su sudétingomis situacijomis, kai dél jvairiy priezasCiy turi biti imamasi priemoniy dél bankinio
sektoriaus atstovy veiksmy. Lietuvos banko 2012 mety finansinio stabilumo apzvalgoje didelis
démesys skirtas nacionalizuoto banko Snoras situacijos analizei. I$samiai pateikiamas situacijos
vertinimas, pateikiami argumentai, kod¢l tur¢jo biiti imtasi griezty veiksmy, taciau daugumai kyla
klausimy, ar tokie veiksmai nebuvo pavéluoti. Be to, tiek Lietuvos banko, tiek Latvijos bei Estijos
centriniy banky ataskaitose didziausias démesys skiriamas biitent bankiniam sektoriui, nors ne
paslaptis, kad paskutiniuoju metu ypac populiaréja alternatyvios mokéjimy sistemos, be to Estijoje jau
veikia P2P (angl. peer to peer) skolinimosi organizacijos, tad tik laiko klausimas, kada panaSaus
pobiidzio jstaigy sulauksime Latvijoje ir Lietuvoje. Centriniy banky padalinius atsakingus uz finansy
sistemos stabiluma galima laikyti vienintelémis prieziliros institucijomis, kurios pirmiausia turi
tinkamai jvertinti susidariusig situacijg valstybéje. Be to labai svarbu, kad bty jzvelgiamos ir galimos
grésmés dél finansiniy inovacijy plétros.

Besikei¢ianciame Siy dieny pasaulyje vis sunkiau tiksliai prognozuoti galimo finansinio
nestabilumo situacijas. Deksnytés (2010) pateikiamos rekomendacijos, skirtos Centriniam bankui,
atliekant §ig uzduotj naudoti bendrajj finansy stabilumo indeksg. Stabilumo indekso naudojimo svarba
taip pat pabréziama Kondratovs (2011) straipsnyje, kuriame sukurtas modelis pritaikytas konkreciai
Latvijos ekonomikos stabilumo stebéjimui, taciau dél nedideliy ekonomikos skirtumy atlikus
koregavimus tokio tipo indeksai turéty biiti skai¢iuojami ir visose Baltijos regiono valstybése. Finansy
sistemos stabilumo indekso pritaikymas konkrec€ios valstybés finansy sistemi yra sudétingas reiSkinys
reikalaujantis 1Ssamiy tyrimy. Taciau jau atlikta nemaZai tyrimy deél agreguoto finansy sistemos
stabilumo indekso pritaikymo konkrecioms finansy sistemoms. Agreguotas finansy sistemos stabilumo
indeksas pritaikytas naudojant Tarptautinio valiutos fondo metodologija, naudojant finansinio streso
indeksg Albulescu (2012).

Siame darbe, remiantis ankséiau pateikty autoriy atlikty tyrimu rezultatais ir pateiktasi modeliais,
pateikiamas supaprastintas agreguoto finansy sistemos stabilumo modelio sudedamyjy daliy pavyzdys,
bei isskiriamos sritys, kurioms jtaka gali daryti intensyvi finansiniy inovacijy plétra regione. Sios sritys
pazymétos raudona spalva, kadangi finansiniy inovacijy plétra gali paveikti Siy veiksniy dydZius, kas

gali lemti neigiamus finansinio stabilumo indekso reikSmés pokycius. (zr. 8 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Kondratovs, 2011 ir Deksnyté, 2010
8 pav. Finansiniy inovacijy jtakos finansinio stabilumo indeksui identifikavimas

Sioje schemoje matoma, kad agreguota finansy sistemos stabilumo indeksa sudaro penki sub-
indeksai: finansinés raidos indeksas, finansy pazeidziamumo indeksas, finansy patikimumo indeksas,
Europos ekonominio klimato indeksas ir Europos finansinés aplinkos indeksas. Finansinés inovacijos
ir jy plétra, gali netgi tiesiogiai jtakoti finansinés raidos indekso sudedamasias dalis: paskoly ir BVP
santykij ir paliikany norma. Siuo atveju, paskoly ir BVP santykis gali kisti, dél susidariusios situacijos
rinkoje, kai deél tam tikry inovacijy sumazejo rinkos dalyviy paskoly poreikis ir tai lemia $io veiksnio
dydj. Palukany normos vélgi gali buti veikiamos per inovacijy paklausos mechanizma, kai inovatyviis
sprendimai mazina palikany normas, taCiau prsiimama didesné rizika. Finansy pazeidziamumo
indekso skaiciavime, inovacijos gali paveikti paskoly indéliy santykj, bei indéliy ir pinigy kiekio (P2)
santykj. Galbut didZiausig jtaka finansy inovacijos gali turéti finansy patikimumo indekso skaiciavime.
Sio indekso skaiGiavime gali biiti paveikiamas negrazintiny paskoly ir visy i§duoty paskoly santykis,
tokia situacija gali susiklostyti jei dél informacijos asimetrijos efekto inovatyviis produktai rinkoje
labai gerai priimami, taciau nejvertinus rizikos po kiek laiko situacija pradeda blogeti.

Baltijos regione iki Siol atlikta labai nedaug tyrimy Sia tema, be to, jie nepaaiSkina nei dabartinés
situacijos, nei galimos perspektyvos. Tolimesnéje tyrimo eigoje Siekiama nustatyti inovacijy poveikj
Baltijos regiono finansiniam stabilumui. TreCiame skyriuje aprasoma tyrimo metodologija bei

pateikiama loginé tyrimo schema, apraSoma tyrimo eiga.
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3. FINANSINIU INOVACIJU PLETROS IR RIZIKOS VERTINIMO
METODOLOGIJA

Siame skyriuje aprasoma metodika, kuria remiantis atliktas tyrimas, bei kaip analizuojami gauti
tyrimo rezultatai. Pirmiausia apibréziama tyrimo problema ir objektas, bei sudaroma loginé tyrimo
schema, kuria vadovaujantis atlickamas pats tyrimas. ISkeliamos tyrimo hipotezés, apraSomi darbe
naudoti tyrimo metodai: ekspertinio vertinimo metodas, bei scenarijy planavimo metodas. Skyriaus

pabaigoje apibendrintai pateikiami pagrindiniai tyrimo aspektai.

3.1. Tyrimo logika ir metodika

Tyrimo problemos: kokie veiksniai daro didziausig jtaka finansiniy inovacijy plétrai Baltijos
regione bei kokj poveikj finansiniy inovacijy plétra daro Baltijos $aliy finansiniam stabilumui? Sioms
problemoms tirti ir rezultatams gauti naudoti §ie tyrimy metodai: statistiniy duomeny analizg,
ekspertinio vertinimo bei ateities scenarijy planavimo metodai.

Tyrimo objektas — finansiniy inovacijy plétros poveikis Baltijos regiono finansiniam stabilumui.

Sudaroma loginé tyrimo schema (zr. 9 pav.)

| Pirmas etapas

Finansiniy inovaciju plétra
Baltijos regione panasaus
masto kaip Skandinavijos : . = :

valstybése | Flna_msw_n_lq_ln_ovacuq apimtys
Skandinavijoje ir Vakary Europoje

Baltijos regione

Finansiniy inovacijy pléetros mastai ‘

‘ Antras etapas

Finansiniy inovaciju apimtys ‘

Finansiniy inovacijy plétros artimos Vakary Europai
tendencijuy Baltijos regione
tyrimas Finansiniy inovacijy plétra

valstybése beveik nevykdoma

‘ Trecdias etapas

Plétra jtakojantys veiksniai
valstybése, kuriose inovacijy pléetra

Finansiniy inovacijy plétra ] artima Vakary Europos valstybems
Baltijos regione jtakojanciy
veiksniy tyrimas Plétrg stabdanciy veiksniy tyrimas

valstybeése, kuriose inovacijy pletra
beveik nevykdoma

‘ Ketvirtas etapas

Finansiniy inovacijy poveikis
valstybiy fin. stabilumui, kuriose

Finansiniy inovacijy poveikio vykdoma fin. inovacijy plétra
Baltijos regiono stabilumui
tyrimas Finansiniy inovacijy poveikis

valstybiy fin. stabilumui, kuriose
plétra vwkdoma minimaliai

9 pav. Loginé tyrimo schema
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Darbe tyrimas atliekamas keturiais etapais. Kiekviename etape vetinama atskira hipotezé.

Iskeltos keturios hipotezés:

Hi: Finansiniy inovacijy plétra visame Baltijos regione yra panasaus masto kaip Skandinavijos
valstybése.

H,.: Finansiniy inovacijy plétra tiriamuoju laikotarpiu Baltijos regiono valstybése praktiskai
nevykdoma.

Hs: Finansiniy inovacijy plétrai Baltijos regione didziausig jtakg daro inovacijy atsiperkamumo
rizika ir rinkos ypatumai (vyraujantis pozilris j inovacijas).

H,: Finansiniy inovacijy plétra turi jtakos Baltijos regiono finansiniam stabilumui.

IssiaiSkinus, kokie veiksniai lemia finansiniy inovacijy plétrag bei kaip plétra veikia Baltijos
regiono finansinj stabilumg sudaromi ateities scenarijai. Ekspertinio vertinimo metodas gali buti
pasirenkamas vienu i§ dviejy atvejy: arba kai yra labai daug informacijos ir, norint ja susisteminti,
pasirenkami kompetentingy asmeny iSreiksti vertinimai, kad buty gaunami kuo tikslesni rezultatai,
arba kai yra nepakankamai informacijos, kad buty galima naudoti kitus tyrimo metodus. Atlikus
moksliniy publikacijy bei Baltijos regiono analiz¢ i$skirti pagrindiniai veiksniai, galintys turéti jtakos
finansiniy inovacijy plétros apimtims bei galimi variantai, kaip finansinés inovacijos gali paveikti
regiono finansinj stabilumg. Ekspertinis vertinimas atlickamas dviem etapais, kadangi tokio pobudzio
tyrimuose gaunamas geresnis efektyvumas (BaleZentis, Zalimaité, 2011). Pirmame etape sudaroma
anketa (Zr. 2 priedas) i§ uzdaro ir atviro tipo klausimy — be vertinimo skaliy. Antrajame etape remiantis
pirmojo etapo rezultatais, sudaroma anketa, kurioje pateikiami variantai ir prasoma suranguoti
pateiktus variantus (Zr. 3 priedas). Sudarytos anketos iSsiystos ekspertams elektroniniu pastu.

Norint atlikti anketing apklausg ir iStirti tam tikros imties duomenis, kuriuos véliau biity galima
interpretuoti ir pritaikyti visos populiacijos vertinimui, reikia apklausti atitinkama respondenty skaiciy.
Testy teorijoje yra jrodyta, kad ekspertinio vertinimo moduliuose su vienodais svoriais, nedidelés
eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés sprendimy ir

vertinimy tikslumui. (Rudzkiené ir kt., 2008; Podvezko, 2005; Libby, 1978).
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Saltinis: Rudzkiené ir kt., 2008, p. 75
10 pav. Eksperty skaidiaus jtaka vertinimo patikimumui

Ivertinus tai, kad Baltijos regione finansiniy inovacijy plétra néra aktyviai vykdoma, nebiity
tikslinga apklausti didel; kiekj eksperty, kadangi jy pirmiausia néra labai daug, o antra — jy nuomoniy
skirtumai neturéty reikSmingos jtakos tyrimui. Todél buvo pasirinkta tyrime vadovautis septyniy
eksperty nuomone. Kaip matoma i§ pateiktos schemos, septyniy eksperty vertinimai turi suteikti apie
80 — 85 proc. tyrimo patikimuma.

Ekspery atranka. Tyrime dalyvavo kompetentingy Lietuvoje veikianCiy finansiniy institucijy
atstovai, kuriy iSreik§ta nuomoné bei vertinimai sudaro tyrimo pagrinda. Ekspertai buvo atrinkti
atsizvelgiant  keletg kriterijy. Pirmiausia, atrinkti ekspertai turéjo biti savo srities specialistai, kurie
turéty pakankamai Ziniy inovacijy tema ir savo darbe tiesiogiai susidurti su finansinémis inovacijomis,
ju pritaikymu rinkoje. Antra, ekspertai turi buti nesaliSki, savo nuomon¢ iSreiksti nesistengdami
paveikti tyrimo rezultaty. Tyrimo ekspertus buvo stengiamasi parinkti tiek i§ finansiniy jstaigy pusés
(S1uo atveju — juos atstovauja verslo plétros tarnyby darbuotojai, projekty vadovai, analitikai), tiek i§
mokslo darbuotojy pusés (Siuo atveju atstovai 1§ Mykolo Romerio universiteto), kad jie galéty iSreiksti
kuo objektyvesne pozicija finansiniy inovacijy atzvilgiu Lietuvoje. Pirmajame etape savo nuomong ir
vertinimus iSreiské komerciniy banky (Danske Bank A/S Lietuvos filialas, Nordea Bank Finland Plc
Lietuvos skyrius), lizingo bendroviy (Siauliy banko lizingas), investiciniy fondy valdymo jmonés
(UAB Synergy finance) bei investicinés bankininkystés jmonés atstovai (UAB "Prime Investment").
Pirmajame etape dalyvavo 7 ekspertai. Antrajame etape dalyvavo ekspertai i§ Siy organizacijy:
Lietuvos banko, Lietuvos inovacijy centro, Mykolo Romerio universiteto, Lietuvos finansy analitiky
asociacijos, UAB ,,Deloitte Lictuva”. Antrajame etape pasirinkti ekspertai, siekiant kuo objektyvesniy
vertinimy, todél, kad nebiity siekiama savo vertinimais palankiy tyrimo rezultaty, nebuvo jtraukiami
ekspertai i§ komerciniy banky. Dalyvavo taip pat 7 ekspertai.

Pagal pateiktus vertinimus buvo jvertintas eksperty nuomoniy suderinamumas (apskaiciavus

konkordacijos koeficientg) ir eksperty kompetencija. Atliekant Siuos skai¢iavimus, buvo panaudota
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,»Microsoft Excel 2010 programa.

Ekspertinis vertinimas atliekamas dviem etapais. Po pirmojo etapo, pagal gautus duomenis
sudaroma antrojo etapo anketa. Gavus uzpildytas eksperty anketas, jvertinamas eksperty nuomoniy
suderinamumas (skai¢iuojamas konkordancijos koeficientas) (BaleZentis, Zalimaité, 2011).

Pirmiausia suskai¢iuojami rangy sumy vidurkiai pagal formule:

a=0,5m(k+1); (3.1)
Cia: a — rangy sumy vidurkis;
m — eksperty skaicius;
k — alternatyvy skaicius.

Taip pat apskai¢iuojami nuokrypiy kvadratai pagal formule:
2= x;-a)%; (3.2)
j=1

Cia: S? - nuokrypio kvadratas;
m — eksperty skaicius;
a — rangy sumy vidurkis;
X — rangy suma.

Eksperty nuomonés suderinamumas skai¢iuojamas konkordancijos koeficientais (darbe
naudojamas Kendall konkordancijos koeficientas). Siuo biidu nustatoma, ar eksperty vertinimy
suderinamumas yra statistiSskai pagristas, ar ne. Tikrinama, ar eksperty vertinimai suderinami

tarpusavyje. Todel suformuluojamos hipotezes:

HO: eksperty vertinimai prieStaringi (t.y. konkordacijos koeficientas lygus 0);

H1: eksperty vertinimai panasis (t.y. konkordacijos koeficientas nelygus 0).
Konkordacijos koeficiento skai¢iavimas:

Pirmiausia apskai¢iuojama nuokrypio kvadraty suma pagal formulg:

k m
s? ZZ(inj _a)2 : (3.3)
i1 j=1
Jeigu néra sutampanciy rangy, tada konkordancijos koeficientas W apskaiciuojamas pagal

formulg:

12S°?

ERCED) o4

¢ia: m — eksperty skaicius; k — alternatyvy skaic¢ius; W — konkordancijos koeficientas.
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Jeigu eksperty vertinimuose yra sutampanciy rangy, tai maksimali galima nuokrypio nuo rangy
vidurkio kvadraty suma, kuri gali buti tik visai sutampant eksperty nuomonei, apskaic¢iuojama pagal

formule:

m?(k® —k)- mzr:T,
SZ 1=1

max;sutamp 12

(3.5)

¢ia r — eiluciy, turinéiy sutampanciy rangy, skaiCius; T; — sutampanciy rangy I-tojoje rangy

eilutéje skaicius:
T =2, (3.6)
g=1

Cia t - skaiCius q tipo vienody rangy grupiy I-tojoje rangy eilutéje; u — susijusiy rangy tipy
skaiCius eilutéje.
Konkordancijos koeficientas, kai vertinimuose yra sutampanciy rangy, skai¢iuojamas pagal kita

formulg:

12S°

W_

= — (3.7)
m’(k®—k)-m>_T,

¢ia: m — eksperty skaiCius; k — alternatyvy skaicius; W — konkordancijos koeficientas; T, —
sutampanciy rangy 1-tojoje rangy eilutéje skaicius.

Konkordacijos koeficientas kinta nuo 0 iki 1 (0<W<1); 0 reiSkia visiska nesuderinamumag; 1
reiskia visiSkg suderinamuma.

Pasirenkame reikSmingumo lygmen; a = 0,05. Hipotez¢ Hp atmetama, jeigu apskaiciuota W
reikSmé ne mazesné¢ uz kritine reikSme¢ W ,. W kritinés reikSmeés surandamos i§ lenteliy. Jeigu
alternatyvy skaiGius k>7 tai konkordacijos koeficiento reik§mingumui tikrinti galima taikyti y°
kriterijy. Dydis W x m (k-1) turi 5 2 skirstinj su f = k - 1 laisvés laipsniu (m-eksperty skaiGius; k —
ekspertizés objekty skaicius).

Jeigu apskaiciuotos statistikos W x m x (k-1) reikSmé prie pasirinkto reikSmingumo lygmenio o
ir laisvés laipsniy skaiGius f virija kriting reiksme 2., t.y. ;((Za’f) =W xmx(k-1)> y2,, tai
hipotezé Ho, kad eksperty vertinimai prieStaringi atmetama.

Eksperty kompetencijos vertinimas.

Apskaiciuotas konkordancijos koeficientas neparodo, ar yra eksperty, kuriy vertinimas skiriasi
nuo daugumos ir kurie tai ekspertai. Kadangi ekspertinis vertinimas remiasi prielaida, kad sprendimas
gali biiti gautas tik esant eksperty nuomoniy suderinamumui, todeél i§ eksperty grupés pasalinami tie,
kuriy nuomoné¢ skiriasi nuo daugumos. Tokie ekspertai nustatomi jvertinant kompetencija.

Eksperty kompetencijos koeficientas apskaiciuojamas pagal alternatyvy vertinimo rezultatus.
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Yra daroma prielaida, kad eksperty nuomoné turi deréti su visos grupés nuomone.

Literaturoje yra randama keletas eksperty kompetencijos koeficiento skaiiavimo budy. Darbe
naudojamas kompetencijos koeficientas vertinamas iteraciniu biidu pirmuoju zingsniu t = 0 suteikiant
kompetencijos koeficientams vienodas reikSmes:

K’>=1/m, j=1..,m, (3.8)
Cia: m — eksperty skaiéius.

Tolesniais zingsniais t=1,2,... kompetencijos koeficientai koreguojami pagal formules:

m

x‘j :ZKinXij,j =1..,n (3.9)
i=1
A=K xx (3.10)
j=1 i=1
K{ :%xe; x X, > Ki =1 (3.11)
j=1 i=1

Atlikus skai¢iavimus nustatoma ar reikia iSskirti kazkurio eksperto nuomone, ar visy eksperty
nuomonés atitinka grupés nuomone.

Toliau, remiantis eksperty vertinimais, sukuriami keturi scenarijai. Bishop ir kt. (2007)
straipsnyje apie scenarijy kiirimo technikas buvo aprasytos net astuonios scenarijy kiirimo technikos.
Siame darbe scenarijy kiirimui pasirinktas vienas i§ populiariausiy $io tipo metody — GBN (ang|.
Global business network) matricinis metodas. GBN matricg sudaro dviejy dimensijy neapibréztumai
arba prieSingybés. Keturios lastelés vaizduoja keturias dviejy neapibréztumo poliy kombinacijas.
Kiekviename neapibréztume slypi galimos ateities esmé ar logika. Véliau i§ atskiros lgstelés yra
sudaroma visa istorija ir aptariamos iSvados. Remiantis atlikto tyrimo rezultatais, modeliuojamos
galimos alternatyviy investavimo rinky veikimo bei plétros situacijos, kuriami scenarijai.

Naudojant GBN metodg scenarijy kiirimas yra sudétingas ir ilgas procesas, reikalaujantis daug
specifiniy Ziniy ir visumos jvertinimo. Taciau, remiantis keleto autoriy atliktais tyrimais, supaprastintai
visg procesg biity galima apraSyti aStuoniais zingsniais, kuriais vadovaujantis kuriami scenarijai §iame

darbe (Juech ir kt., 2010; Rudzkiené ir kt., 2008) (zr. 11 pav.).
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[ GBN scenarijy kiirimo metodas ]

1 Zingsnis: pagrindinés problemos nustatymas

T e N
2 zingsnis: vietiniy veiksniy (jégy), turinciy didziausios jtakos
nagrin¢jamos problemos sprendimui nustatymas

3 zingsnis: iSoriniy veiksniy, kontroliuojanciy ir valdanciy
vietinius veiksnius nustatymas

4 Zingsnis: antru ir treCiu Zingsniu iSvardinty veiksniy
rangavimas pagal svarbg ir neapibréztuma

5 Zingsnis: scenarijaus logikos apibrézimas

6 zingsnis: penktu zingsniu sukurty scenarijy plétojimas

& J
( - 3 o e R 5 0 A
7 zingsnis: penktu ir Sestu zingsniu sukurty scenarijy
nagrinéjimas
& J
4 N

8 Zingsnis: stebésenos sukiirimas

Saltinis: sudaryta pagal Rudzkien¢ ir kt., 2008; Juech ir kt., 2010
11 pav. Scenarijy kiirimo metodika pagal Global Business Network

Tradicinis §io tipo metodas — i$pléstiné GBN versija — vadinamas morfologine analize (MA).
Nuo GBN metodo jis skiriasi tuo, kad sudarant matricg gali biiti bet koks kiekis neapibréztumy ir bet
koks alternatyvy skaicius kiekvienam neapibréztumui. Todél GBN metodas yra dalinis MA atvejis.
Neapibréztumai yra vaizduojami kaip matricos stulpeliai, kiekvienas i§ jy atspindi vieng
neapibréZtumo dimensijg ir jame gali biiti bet koks alternatyvy skaicius. Sudarant scenarijy imama po
vieng kiekvieno stulpelio alternatyva (Juech ir kt., 2010; Rudzkiené ir kt., 2008).

Remiantis §iuo metodu sudaromi scenarijai, kokj poveikj finansiniy inovacijy plétra turés
Baltijos regiono finansiniam stabilumui. Sudaromi keturi scenarijai, kuriais remiantis aprasomos
galimos situacijos. Scenarijy kiirimo procesas prasideda nuo pagrindinés problemos formulavimo, t.y.
i8skiriama pagrindiné problema, kurios plétojimasis bus apraSomas sukiirus scenarijus. ISkélus
problema, yra iSskiriami vidiniai ir iSoriniai veiksniai, kurie paskui ranguojami. Pagrindiniy veiksniy
1§skyrimui pasitelkiama eksperty nuomoné bei jy iSskiriami pagrindiniai veiksniai. Penktu ir SeStu

zingsniu sukuriami ir iSplétojami scenarijai, kuriems po to sukuriamos stebésenos proceso taisykleés.
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I$samiau scenarijy kiirimas apraSomas 4.2. poskyryje.

Apibendrinant galima pasakyti, kad praktinéje darbo dalyje naudojami trys tyrimo metodai.
Pirmiausia atlickama statistiniy duomeny analizé. Tada atlickamas ekspertinis vertinimas. Pasitelkiant
eksperty vertinimus, pabaigoje sumodeliuojami galimi finansiniy inovacijy plétros scenarijai, bei

poveikio Baltijos regiono finansiniam stabilumui scenarijai.
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4. TYRIMO REZUTLATAI

Tyrimas atliekamas keturiais etapais. Pirmojo ir antrojo etapo rezultatai gaunami atlikus
statistiniy duomeny bei moksliniy publikacijy analiz¢. Kitame poskyryje atliekamas Skandinavijos
valsybiy, bei Vakary Europos valstybiy finansiniy inovacijy apim¢iy tyrimas bei atlickama
palyginamoji analizé su Baltijos regiono valstybiy finansiniy inovacijy plétos apimtimis.

Treciojo ir ketvirtojo etapo rezultatams gauti naudojamas ekspertinio vertinimo metodas.
Pirmiausia atlickama moksliniy straipsniy analizé, kurios metu iSskiriami pagrindiniai veiksniali,
galintys daryti jtaka finansiniy inovacijy plétrai bei finansiniam regiono stabilumui. Tyrimo eiga

parodyta schemoje (zr. 12 pav.).

Atrenkami veiksniai, kurie pateikiami | etapo
ekspertams
& J
4 .. 0 o oy o 0
| etapo ekspertiné vertinimo anketa i§siun¢iama
ekspertams
& J
e : » 3 R
I etapo ankta parengiama, atsizvelgiant pagal I etapo
vertinimus ir i§siun¢iama ekspertams
& J
Iskiriami veiksniai, kurie labiausiai lemia finansiniy
inovacijy plétra Baltijos regione
& J
( g o oo o N o . N
Sukuriami 4 scenarijai, kaip inovacijy plétra lems
finansinj regiono stabiluma
& J
e T : : : N
Pateikiami pasitilymai, kaip galima apsisaugoti nuo
finansinio stabilumo krizés
& J

12 pav. L ir IV tyrimo etapy schema

Pagal pateikta schema pirmiausia atrenkami veiksniai, kurie gali daryti jtaka finansiniy inovacijy
plétrai bei finansiniam stabilumui. ISsiun¢iama anketa ekspertams, kuriy praSoma taip pat iSreiksti savo
nuomong, todél pateikiami atviri klausimai, siekiant nustatyti papildomus veiksnius bei apskritai
jvertinti kokia Siuo metu susiklosCiusi situacija dél finansiniy inovacijy, eksperty vertinimu Baltijos
regione (zr. 2 priedg). Toliau, pagal gautus eksperty atsakymus sudaroma II etapo anketa, kuri
iSsiunciama kitiems ekspertams. Pirmajame etape ekspertai parenkami i§ finansiniy komerciniy
institucijy, antrajame etape ekspertai i§ nekomerciniy institucijy, kuriy vertinimai Siuo atveju turéty

biiti objektyvesni.
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Pabaigoje analizuojant gautus eksperty vertinimus atrenkami 2 veiksniai, kurie turi didZiausig
itakg finansiniy inovacijy plétrai Baltijos regione. Atlikus eksperty kompetencijos vertinimg nustatoma
ar eksperty nuomon¢ statistiSkai reikSmingai nesiskiria. Jei nuomonés reikSmingy skirtumy neturi,
patikrinama hipotezé, ar gauti veiksniai sutampa su iSkelta hipoteze. Taip pat atrenkami 2 veiksniali,
kurie turi didziausig jtakg finansiniam regiono stabilumui.

Pagal atrinktus veiksnius sukuriami 4 scenarijai, kaip finansiniy inovacijy vystymasis gali veikti

finansinj stabilumg. Toliau atliekma ekspertinio vertinimo rezultaty analizé.

4. 1. Skandinavijos valstybiy ir Baltijos regiono finansiniy inovacijy plétros palyginamoji

analizé

Europos Sajungos valstybése priezitiros institucijos (Centriniai bankai) iki Siol neteikia ypatingos
reik§més finansiniy inovacijy apim¢iy tyrimams. Dél situacijos sudétingumo, labai sunku surasti
vienintelj kriterijy, pagal kurj bity galima palyginti finansiniy inovacijy plétros apimtis. Siame etape
iSkeliamos hipotezés Hj (finansiniy inovacijy plétra visame Baltijos regione yra panaSaus masto, kaip
Skandinavijos vasltybése) ir H, (finansiniy inovacijy plétra tiriamuoju laikotarpiu Skandinavijos
valstybése ir Lietuvoje, Latvijoje bei Estijoje buvo panasi). Sioms hipotezéms tirti naudojama
palyginamoji analiz¢, kurios pagalba siekiama nustatyti bankinio sektoriaus skiriamy 1Sy finansinéms
inovacijoms, apimtis.

Pirmiausia pradedant vertinti situacija finansy sektoriuje, reikia iSanalizuoti apskritai inovacijy

plétros situacija valstybéje.

0.800

0.700 4 —

0.600 EIEIE
05001 &b & m e = = = = = = = = = m o= o= =
0.400 ~ |
0.300 4

0.200 4

0.100 ~

LV BG LT RO PL SK MT GR HU ES CZ PT IT EE CY S| EU FR IE LU AT NL UK BE Fl DE DK SE
O Maziausi inovatoriai [0 Vidutiniai inovatoriai O Inovaciju sekéjai O Inovaciju lyderiai
Saltinis: Europos Komisija (2011)
13 pav. Inovatyvumo indeksas
Pateiktoje diagramoje matomos Europos Komisijos (2011) skai¢iuojamo indekso reiksmés. Kaip
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matoma pagal §j indeksg, Latvija ir Lietuva yra priskiriama kukliausiems inovatoriams ir yra pacioje
pabaigoje. Estijos situacija Siek tiek geresné, priskiriama prie vidutiniy inovatoriy. Tuo tarpu
Skandinavijos valstybés visos laikomos inovacijy lyderiais ir uzima auks¢iausias pozicijas.

Taciau Baltijos regiono valstybiy situacija finansinio sektoriaus inovacijy srityje stipriai skiriasi.
Galima teigti, kad batent tai, kad Baltijos regiono valstybése didziausig dalj rinkos uzima
dominuojantys Skandinavijos bankai ir jy finansinés institucijos, todé¢l finansiniame sektoriuje
inovacijy mastas tikrai néra mazas.

Informacija apie investicijy apimtis j finansines inovacijas galima laikyti komercine paslaptimi,
todél duomeny prieinamumas labai ribotas. Tokia statistiné informacija néra unifikuota ir Eurostat
tarnyba skelbia ir renka duomenis tik apie investicijas j tyrimus ir plétrg. Todél Siame darbe daroma
prielaida, kad investicijos j tyrimus ir plétra i$ dalies atitinka investicijy i finansines inovacijas apimtis,

kadangi ¢ia pateikiami finansiniy institucijy investicijy i tyrimus ir plétra duomenys.

Investicijos tyrimams ir plétrai (EUR/ gyv.)

120
100 -
80 m 2007
m 2008
2009
60 ® 2010
m 2011
40
20 -

BE BG CZDE E ELES FRIT CY UMTNL AT PL PT RO SI SK@JK IS

Saltinis: Eurostat
14 pav. Investicijy apimtys j tyrimus ir plétra (EUR/ gyv.)

Kaip matoma, investicijy apimtys j tyrimus ir plétra labai skiriasi visoje Europoje. Sios dalies
svarbiausias klausimas ir hipotezé: ar finansiniy inovacijy plétros apimtys stipriai skiriasi
Skandinavijos valstybése ir Baltijos regione. Baltijos regiono valstybés pazymétos mélyna spalva, o
Skandinavijos valsybés — raudona. Taip pat pastebimas duomeny trukumas, kai kuriais atvejais apie

atitinkamos valstybés investicijy apimtis galima matyti duomenis tik vienais metais ir tai baty galima
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paaiskinti nevieninga stebésenos sistema. IS diagramos eliminuotas Liuksemburgas, kadangi Sioje
valstybéje stipriai i$siskiria investicijy dydis vienam gyventojui (2009 m. sieké 218,3 EUR/ gyv.).
Tolesnés diagramos analizés metu matoma, kad Skandinavijos valstybés (Danija, Norvegija) yra tarp
lyderiy pagal investicijy apimtis. 2010 m. Siose valstybése investicijos atitinkamai buvo 108,40 EUR/
gyv. ir 26,20 EUR/ gyv., tuo tarpu Lietuvoje sieké 3,7 EUR/ gyv., apie Latvijos investicijy apimtis
duomeny néra, o Estijoje - 9,9 EUR/ gyv. (Zr. 4 prieda).

Galima teigti, kad vertinant investicijy apimtis Skandinavijos valstybése finansiniy inovacijy
plétra turéty biiti vykdoma daug didesniu mastu. Lietuvos bei Latvijos situacijg inovacijy atzvilgiu
galima laikyti ganétinai bloga, kadangi, pagal inovatyvumo indeksg Sios valstybés pacioje pabaigoje ir
nepatenka tarp inovacijy lyderiy, o jvertinus investicijy apimtis j tyrimus ir plétra tai tik patvirtinama.
Estijos situacija Siek tiek geresné, taCiau vis tiek, lyginant su Skandinavijos valstybémis finansiniy
inovacijy lygis Zemas.

Todél, atsakant j hipoteziy iSkeltus klausimus, galima paneigti hipotez¢ H; (finansiniy inovacijy
plétra visame Baltijos regione yra panaSaus masto kaip Skandinavijos valstybése) bei atmesti hipoteze
H,, kad finansiniy inovacijy plétra tiriamuoju laikotarpiu Baltijos regiono valstybése praktiskai
nevykdoma. Finansiniy inovacijy plétra vykdoma ir vertinant Lietuvos pavyzdj, pagal Lietuvos
Statistikos departamento (2012) atliktg tyrimg 2008 — 2010 m., netgi 50 % visy finansinio sektoriaus
jmoniy buvo laikytos inovatyviom. Nors investuojama | finansines inovacijas, tafiau zvelgiant j
lyderius Europoje dar yra labai didelé atskirtis tarp Baltijos valstybiy ir pirmaujanciy inovatoriy
valstybiy, kurios $iuo atveju yra i§ Siaurés Europos

Toliau atliekamas ekspertinis vertinimas siekiant iSsiaiSkinti veiksnius, kurie lemia finansiy
inovacijy plétra Baltijos regione, bei kaip finansiniy inovacijy plétra gali paveikti regiono finansinj

stabiluma.

4. 2. Ekspertinio vertinimo metodo taikymas

Siame darbe panaudota tyrimo metodika apra$yta Rudzkienés ir kt. (2008) vadovauto tyrimo
ataskaitoje. Ekspertinis vertinimas suprantamas kaip apibendrinta eksperty grupés nuomoné, kurios
gavimui pritaikomos specialisty - eksperty Zinios, patirtis ir intuicija. Ekspertinio vertinimo metodas —
tai procediira, leidzianti suderinti atskiry eksperty nuomones ir suformuoti bendrg sprendima.
Apibudinant eksperta svarbu identifikuoti tinkamos kvalifikacijos asmenis, todél ekspertu vadinamas
specialistas, turintis tam tikros srities Ziniy ir patyrimo (Podvezko, 2005; Libby, 1978).

Ekspertinis vertinimas atlickamas dviem etapais, kadangi tokio pobiidZio tyrimuose gaunamas
geresnis efektyvumas (BaleZentis, Zalimaité, 2011).

Pirmajame etape ekspertai buvo atrikti i§ finansiniy institucijy, kurios kasdien¢je veikloje

susijusios su finansinémis inovacijomis. Pirmiausia tai bankinio sektoriaus atstovai, bei verslo
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konsultantai. Atlikus eksperty apklausg, pagal jy pateiktus atsakymus, bei atlikus mokslinés literatiiros
analizg, sudaryta antrojo etapo anketa, kurioje nurodyta ekspertams suranguoti atitinkamus veiksnius
pagal jy svarba finansiniy inovacijy plétros procese, arba pagal jy svarba finansiniam regiono
stabilumui.

Ekspertinio tyrimo metu siekiama patikrinti dvi svarbiausias tyrimo hipotezes:

Hs: Finansiniy inovacijy plétrai Baltijos regione didziausig jtaka daro inovacijy atsiperkamumo
rizika ir rinkos ypatumai (vyraujantis poziiiris ] inovacijas).

H,: Finansiniy inovacijy plétra turi jtakos Baltijos regiono finansinj stabilumui.

Pirmiausia vertinamas 2 — as ekspertinio vertinimo anketoje pateiktas klausimas (Sugrupuokite
Siuos veiksnius pagal svarbg finansiniy inovacijy plétros procese, kurie daro didziausig jtaka finansiniy
inovacijy plétrai Baltijos regione (jvertinkite (nuo 1 iki 9) pateiktus veiksnius nuo svarbiausio iki
turin¢io maziausiai jtakos finansiniy inovacijy plétrai), kurio pagalba tikrinama Hs hipotezé. Atlikus
vertinima, atrinkti du veiksniai, kuriy pagalba sukuriami scenarijai finansiniy inovacijy plétrai Baltijos
regione.

I§ eksperty pareikstos nuomonés sudaryta lentelé, kurioje suranguotos alternatyvos (Zr. 4 lent.).

4 lentelé. Eksperty vertinimo duomenys (jtakos finansiniy inovacijuy plétrai vertinimas)

Ekspertas Kokie veiksniai daro didziausig jtaka finansiniy inovacijy procese Baltijos regione
Paslaugy/ Papildomos Imoniy/ Dideli Teisés Finansiniy Vartotojy Technologinés | Priezitiros
produkty rizikos organizacijy inovacijy | akty inovacijy mentalitetas | galimybés institucijy
pasitilos atsiradimas, pozitiris plétros spragos | sukuriamas (technologijy veikla
vartotojams | dél inovacijy | (nejZvelgiama | kastai konkurencinis itaka (nepakank
didinimas sudétingumo | inovacijy pranaSumas inovacijy ama
privalumy) plétrai) prieziiira)
V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 V9
1 1 2 3 4 7 5 6 9 8
2 4 5 7 2 8 3 6 1 9
3 9 6 2 7 4 1 5 3 8
4 6 3 5 4 1 7 2 9 8
5 9 3 6 5 4 7 8 2 1
6 6 1 3 2 5 7 4 9 8
7 5 1 6 2 3 4 5 9 8
Rangy
suma
4 40 21 32 26 32 34 36 42 50
LK
i1
Rangy
sumy 35 35 35 35 35 35 35 35 35
vidurkis a
Nuokrypio
196 81 225
kv. 25 9 9 1 1 49
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Auksciau matomoje lentel¢je pateikti rangy sumy vidurkiai apskai¢iuojami pagal formulg:
a=0,5m(k+1); (4.2)
Cia: a — rangy sumy vidurkis;
m — eksperty skaicius;
k — alternatyvy skaicius.
Siuo atveju gauname:

a=0,5Xx7 (9+1) = 35.

Kitas dydis matomas lentelé¢je nuokrypo kvadratai apskai¢iuojami pagal formule:
m
$?=(0.x;-a)"; (4.2)
j=1

Cia: S? — nuokrypio kvadratas;
m — eksperty skaicius;
a — rangy sumy vidurkis;
X — rangy suma.

Eksperty nuomonés suderinamumas skai¢iuojamas konkordancijos koeficientais (darbe
naudojamas Kendall konkordancijos koeficientas). Siuo biidu nustatome ar eksperty vertinimy
suderinamumas yra statistiSkai pagristas, ar ne. Tikrinama, ar eksperty vertinimai suderinami

tarpusavyje. Todél suformuluojamos hipotezes:

Ho: eksperty vertinimai priestaringi (t.y. konkordacijos koeficientas lygus 0);

Hi: eksperty vertinimai panas$is (t.y. konkordacijos koeficientas nelygus 0).
Konkordacijos koeficiento skaifiavimas:

Norint jvertinti eksperty nuomoniy suderinamumg pirmiausia apskai¢iuojama nuokrypio

kvadraty suma pagal formule:

k m
82 =3 (> x; —a)* =(40 - 35)* + (21 - 35)* + (32 — 35)’ +... (50 — 35)° = 1641,8.

=1 j=1
Jeigu néra sutampancéiy rangy (kaip Siuo atveju) tada konkordancijos koeficientas W
apskaiciuojamas pagal formulg:

1257 12x16418 197016 _ 197016
m2(k®—k) 72(9*-9) 49(729-9) 35280

=0,558

Cia: m — eksperty skaicius;
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k — alternatyvy skaicius;

W — konkordancijos koeficientas.

Remiantis teorija, konkordacijos koeficientas kinta nuo 0 iki 1 (0<W<I); 0O reiskia visiskg
nesuderinamuma; 1 reiskia visiskg suderinamuma.

Pasirenkameas reikSmingumo lygmenuo o = 0,05. Hipotezé Hy atmetama, jeigu apskai¢iuota W
reikSmé ne mazesné uz kriting reikSme W ,. W kritinés reikSmés surandamos i§ lenteliy. Jeigu
alternatyvy skaitius k>7, tai konkordacijos koeficiento reik§mingumui tikrinti galima taikyti
kriterijy. Dydis W x m (k-1) turi y 2 skirstinj su f = k - 1 laisvés laipsniu (m-eksperty skaidius; k —
ekspertizés objekty skaicius).

Jeigu apskaiciuotos statistikos W x m x (k-1) reikSme prie pasirinkto reikSmingumo lygmenio o
ir laisvés laipsniy skaiGius f virija kriting reikme 2., t.y. ;((Zayf) =W xmx(k-1)> y2,, tai
hipotezé Ho, kad eksperty vertinimai priestaringi atmetama.

7° =0,558x7(9-1) = 31,248
5. (0,058) =15,51

;((Za’f) > 72 » todél hipotezé Ho, kad eksperty vertinimai prieStaringi atmetama.

Priimama H; hipotezé, kad eksperty vertinimai panasis.

Eksperty kompetencijos vertinimas.

Apskaiciuotas konkordancijos koeficientas neparodo, ar yra eksperty, kuriy vertinimas skiriasi
nuo daugumos ir kurie tai ekspertai. Kadangi ekspertinis vertinimas grindZiamas prielaida, kad
sprendimas gali biiti gautas tik esant eksperty nuomoniy suderinamumui, todél i§ eksperty grupés
pasalinami tie, kuriy nuomoné¢ skiriasi nuo daugumos. Tokie ekspertai nustatomi jvertinant
kompetencija.

Eksperty kompetencijos koeficientas apskaiciuojamas pagal alternatyvy vertinimo rezultatus.
Yra daroma prielaida, kad eksperty nuomoné turi deréti su visos grupés nuomone.

Literaturoje yra randama keletas eksperty kompetencijos koeficiento skaiciavimo biidy. Darbe
naudojamas kompetencijos koeficientas vertinamas iteraciniu bidu, pirmuoju zingsniu t = 0 suteikiant
kompetencijos koeficientams vienodas reikSmes:

K>=1/m, j=1..,m, 4.3)
Cia: m — eksperty skai¢ius.

Tolesniais zingsniais t=1,2,... kompetencijos koeficientai koreguojami pagal formules:
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X =Y Ktxx, j=1..,n (4.4)
i=1
A=K xx (4.4)
j=L i=1
Kf:%xegxxij,ZKf=l (4.5)
j=1 i=1

Taigi pirmuoju zingsniu (t = 0) visiems ekspertams suteikiamas vienodas kompetencijos
koeficientas:
K’ =1/7=0143
Antruoju zingsniu (t = 1) randami grupiniai (alternatyvy) jverciai, t.y. suma kiekvienos i$
devyniy alternatyvos rango, padauginto i§ jj vertinusiy eksperty kompetencijos koeficiento. Siuo

atveju:

5 lentelé. Grupiniai alternatyvy jverciai (itakos finansiniy inovacijy plétrai vertinimas)

V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 V9
m 5,72 3,003 4,576 3,718 4,576 | 4,862 | 5,148 | 6,006 7,15

Toliau kiekviena alternatyva (stulpelis) dauginamas i§ grupinio jvercio ir apskaiiuojama

elementy suma pagal formulg ' = > X\ x x; (zr. 6 lent.).

=1 i=1

6 lentelé. Apskaiciuota elementy suma (jtakos finansiniy inovacijy plétrai vertinimas)

5,7 6,0 137 | 149 [320 |243 [309 |541 |572
A=Y (220 150|320 |74 366 | 146 |309 |60 64,4
o 515 |180 |92 260 | 183 |49 25,7 180 | 572
343 |90 229 | 149 |46 340 |103 |541 |572

515 |90 275 | 186 | 183 |340 |412 | 120 |72
343 |30 137 |74 229 |340 |206 |541 |572
Suma: 16418 | 286 | 3,0 275 |14 137 | 194 |257 |541 |572

Paskutiniu Zingsniu grupiniai jverciai dauginami i§ pradinés matricos eiluciy ir susumuojami.

Gautas sumas padalinus i§ prie§ tai gautos elementy sumos gaunamas naujas kompetencijos

) .. 1 & m
koeficientas jvertis Kit = F X ZXE X X z Kit =1.
j=1 i-1
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7 lentelé. Kompetencijos koeficiento jvertis (jtakos finansiniy inovaciju plétrai vertinimas)

Suma | K'

57 6,0 13,7 14,9 32,0 24,3 30,9 54,1 57,2 238,8 0,145458
22,9 15,0 32,0 7,4 36,6 14,6 30,9 6,0 64,4 229,8 0,13997

51,5 18,0 9,2 26,0 18,3 49 25,7 18,0 57,2 228,8 0,139361
34,3 9,0 22,9 14,9 4,6 34,0 10,3 54,1 57,2 241,2 0,146938
51,5 9,0 27,5 18,6 18,3 34,0 41,2 12,0 7,2 219,2 0,133525
34,3 3,0 13,7 7,4 22,9 34,0 20,6 54,1 57,2 247,2 0,150597
28,6 3,0 27,5 7,4 13,7 19,4 25,7 54,1 57,2 236,7 0,144151

Kompetencijos jveréiy suma turi buiti lygi vienetui. Atlikus paprasCiausius aritmetinius

veiksmus, gauname tokj rezultatg:

Z K =1:0,145458 + 0,13997 + 0,139361 + 0,146938 + 0,133525 + 0,150597 + 0,144151 = 1.

i=1

Taigi eksperty kompetencija jvertinta, nereikia iSskirti nei vieno. Visy eksperty nuomonés
atitinka grupés nuomong.

Atlikus gauty eksperty vertinimo duomeny analiz¢ ir apskaiciavus konkordancijos koeficienta
buvo atmesta hipotezé, kad eksperty vertinimai prieStaringi, todél galima sakyti, kad eksperty
nuomoneés reik§mingai nesiskyreé.

Atlikus eksperty kompetencijos vertinima, nustatyta, kad visy nuomoné buvo panasi | grupés ir
né vieno eksperto atsakymy nereikia pasalinti i§ tyrimo rezultaty analizes.

Vertinant atlikto ekspertinio tyrimo rezultatus atmetama hipotezé Hj: Finansiniy inovacijy
plétrai Baltijos regione didZiausig jtakg daro inovacijy atsiperkamumo rizika ir rinkos ypatumai
(vyraujantis poziiiris i inovacijas). Pagal eksperty vetinimus didziausig jtaka finansiniy inovacijy
plétrai Baltijos regione daro papildomos rizikos atsiradimo, dél finansiniy inovacijy sudétingumo,
baimé bei vis dar dideli inovacijy plétros kasStai. Pirmojo veiksnio jtaka, galima vertinti kaip
kompleksinj veiksnj, kadangi baimg i$ dalies lemia vartotojy mentalitetas, t. y., dauguma vartotojy su
baime ziliri | finansines inovacijas ir jas vertina labai atsargiai, todél jy populiarinimas papildomai
reikalauja ir investicijy | visuomenés Svietimga, kas dar labiau iSaugina inovacijy kaStus. Dideliems
inovacijy plétros kastams galimai svarbig jtaka daro specialisty trilkumas bei organizacijy poziiris |
inovacijas.

Toliau pagal analizuojami eksperty vertinimai dél finansiniy inovacijy plétros poveikio regiono
finansiniam stabilumui.

Finansiniy inovacijy plétros jtakos Baltijos regiono finansiniam stabilumui vertinimas.

Sioje dalyje vertinamas ekspertinio vertinimo anketoje pateiktas klausimas dél finansiniy

inovacijy plétros jtakos Baltijos regiono finansiniam stabilumui. Siekiama patikrinti hipoteze Ha:



47

Finansiniy inovacijy plétra turi jtakos Baltijos regiono finansiniam stabilumui. Naudojamas tas pats
tikrinimas, kaip prie§ tai buvusios hipotezés. Tikrinamas eksperty nuomoniy suderinamumas
(konkordancijos koeficiento pagalba) bei vertinama eksperty kompetencija.

I$ eksperty pareikstos nuomonés sudaryta lentelé, kurioje suranguotos alternatyvos (Zr. 8 lent.).

8 lentelé. Eksperty vertinimo duomenys (jtakos finansiniam stabilumui vertinimas)

Ekspertas Kokie veiksniai (susij¢ su finansinémis inovacijomis) labiausiai jtakoja Baltijos regiono finansinj stabiluma

Inovacijy Sesélineés ECB kuriami Baltijos regiono Finansiniy Didelis Vartotojy

paklausumas bankininkystés finansinio Centriniy banky inovacijy Skandinavijos | pozidris j

(inovacijos plétra (inovacijos | sektoriaus veikla analizuojant sukuriamos banky veiklos | inovacijas

skatina prisiimti | skatina Se$¢linés | priezitiros finansiniy inovacijy naujos intensyvumas | (mentalitetas)

nepamatuotg bankininkystés reikalavimai jtaka (nepakankama rizikos Lietuvoje

didesng rizika) atsiradima) (iSoriné jtaka) | atsakingy institucijy valdymo

priezitira) galimybés
V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7
1 7 3 1 2 5 4 6
2 6 5 3 7 2 1 4
3 6 5 4 7 2 1 3
4 6 7 2 4 5 1 3
5 7 1 4 3 2 6 5
6 7 2 5 4 3 6 1
7 7 5 3 6 1 2 4
Rangy suma
m
Z X 46 28 22 33 20 21 26
1
i<l
Rangy sumy
vidurkis a 35 35 35 35 35 35 35
Nuokrypio
kv. 121 49 169 4 225 196 81
Lentel¢je pateikti rangy sumy vidurkiai. Siuo atveju gaunama:
a=05x7 (7+1) = 28.
Lenteléje pateikti nuokrypio kvadratai:
m
2 2.
5= () x;-a)*; (4.6)
j=1

Toliau pagal Kendall konkordancijos koeficientg nustatoma, ar eksperty vertinimy
suderinamumas yra statistiSkai pagristas ar ne. Tikrinama, ar eksperty vertinimai suderinami

tarpusavyje. Suformuluojamos hipotezés:

Ho: eksperty vertinimai prieStaringi (t.y. konkordacijos koeficientas lygus 0);

Hi: eksperty vertinimai panasis (t.y. konkordacijos koeficientas nelygus 0).
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Konkordacijos koeficiento skai¢iavimas:

Pirmiausia apskaiciuojame nuokrypio kvadraty sumg pagal formulg:

$2 = Z(ix.. —a)? =(46 — 28)% + (28 — 28)% + (22 — 28)* +... (26 — 28)* = 856,6.

Kk
1
i=1 j=1
Jeigu néra sutampanciy rangy tada konkordancijos koeficientas W apskaiciuojamas pagal

formule:

_128*  12x856,6  10279,2 _102792 _ s
m?(k®—k) 7%(7°-7) 49(343-7) 16464

Pasirenkama reikSmingumo lygmenj o = 0,05. Hipotezé Hp atmetama, jeigu apskaiciuota W
reikSmé ne mazesne uz kriting reikSme¢ W ,. W kritinés reikSmés surandamos is lenteliy.

Jeigu apskaiciuotos statistikos W x m x (k-1) reikSme prie pasirinkto reikSmingumo lygmenio o
ir laisvés laipsniy skaiGius f virija kriting reikme 2., t.y. ;((Zayf) =W xmx(k-1) > ;(kzm , tai
hipotezé Ho, kad eksperty vertinimai priesStaringi atmetama.

7° =0,624x7(7-1) = 26,208
5. (0,05,6) =12,53

;((Za’f) > 72 » todél hipotezé Ho, kad eksperty vertinimai prieStaringi atmetama.

Priimama H; hipotezé, kad eksperty vertinimai panasis.

Eksperty kompetencijos vertinimas.

Kaip jau buvo raSyta, apskaiciuotas konkordancijos koeficientas neparodo, ar yra eksperty, kuriy
vertinimas skiriasi nuo daugumos ir kurie tai ekspertai. Todél tikrinama eksperty kompetencija.

Eksperty kompetencijos koeficientas apskaiCiuojamas pagal alternatyvy vertinimo rezultatus.
Yra daroma prielaida, kad eksperty nuomoné turi deréti su visos grupés nuomone.

Pirmuoju zingsniu t = 0 suteikiama kompetencijos koeficientams vienodas reikSmes:
K’>=1/m, j=1..,m,
Cia: m — eksperty skai¢ius.

Tolesniais zingsniais t=1,2,... kompetencijos koeficientai koreguojami pagal formules:

m

x‘j :ZKinXij,j =1...,n 4.7)
i=1

A =2;zl X} % X; (4.8)
j=L =

1 n m
K{ =7 :1x‘.><xij,ZKit =1 (4.9)

J
i=1

]
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Pirmuoju zingsniu (t = 0) visiems ekspertams suteikiamas vienodas kompetencijos koeficientas:
K?=1/7=0143

Antruoju zingsniu (t = 1) randami grupiniai (alternatyvy) jverciai (zr. 9 lent.).

9 lentelé. Grupiniai alternatyvy jverciai (jtakos finansiniam stabilumui vertinimas)

V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7

m
to_ t-1
Xj = ; Ki X 6,578 4,004 3,146 4,719 2,86 3,003 3,718

Toliau kiekviena alternatyva (stulpelis) dauginamas i§ grupinio jvercio ir apskai¢iuojama

n m
elementy suma 2' = > > x| xX; (zr. 10 lent.).

j=1 i=1

10 lentelé. Apskaiciuota elementy suma (jtakos finansiniam stabilumui vertinimas)

o 46,0 12,0 3,1 9,4 14,3 12,0 22,3
A= X, xX; | 395 20,0 9.4 33,0 57 3,0 14,9
= 39,5 20,0 12,6 33,0 5,7 3,0 11,2
39,5 28,0 6,3 18,9 14,3 3,0 11,2
46,0 4,0 12,6 14,2 5,7 18,0 18,6

46,0 8,0 15,7 18,9 8,6 18,0 37
Suma: 856,6 46,0 20,0 9,4 28,3 2,9 6.0 14,9

Paskutiniu Zingsniu grupiniai jverciai dauginami i§ pradinés matricos eiluciy ir susumuojami.
Gautas sumas padalinus 1§ prie§ tai gautos elementy sumos gaunamas naujas kompetencijos
1 n
koeficientas jvertis K| = ?xZXE x X, > K =1.
j=1 i=1

11 lentelé. Kompetencijos koeficiento jvertis (itakos finansiniam stabilumui vertinimas)

Suma | K'

46,0 12,0 3,1 9,4 14,3 12,0 22,3 119,3 0,139232
39,5 20,0 9,4 33,0 57 3,0 14,9 125,6 0,146578
39,5 20,0 12,6 33,0 57 3,0 11,2 125,0 0,14591

39,5 28,0 6,3 18,9 14,3 3,0 11,2 1211 0,141402
46,0 4,0 12,6 14,2 57 18,0 18,6 119,1 0,139065
46,0 8,0 15,7 18,9 8,6 18,0 3,7 119,0 0,138898
46,0 20,0 9,4 28,3 2,9 6,0 14,9 127.,6 0,148915

Kompetencijos jveréiy suma turi biiti lygi vienetui:

m

Z K, =1:0,139232 + 0,146578 + 0,14591 + 0,141402 + 0,139065 + 0,138898 + 0,148915 = 1.

i=1

Eksperty kompetencija jvertinta, nereikia iSskirti nei vieno. Visy eksperty nuomonés atitinka
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grup€s nuomone.

Atlikus gauty eksperty vertinimo duomeny analize ir apskai¢iavus konkordancijos koeficienta,
buvo atmesta hipotezé, kad eksperty vertinimai prieStaringi, todél galima sakyti, kad eksperty
nuomones reikSmingai nesiskyré.

Atlikus eksperty kompetencijos vertinima, nustatyta, kad visy nuomoné buvo panasi j grupés ir
né vieno eksperto atsakymy nereikia paSalinti i§ tyrimo rezultaty analizés.

Sio anketos klausimo analizé parodé, kad ekspertai kaip svarbiausius veiksnius, daranéius jtaka
Baltijos regiono finansiniam stabilumui i$skiria: finansiniy inovacijy sukuriamos naujos rizikos
valdymo galimybés ir didelis Skandinavijos banky veiklos intensyvumas Lietuvoje. Galima
interpretuoti, kad ekspertai mato potencialy pavojy dél finansiniy inovacijy sukuriamy galimybiy
valdyti rizikg. Situacija pasaulyje parodé, kad toks nuoggstavimas néra be pagrindo, kadangi naujai
sukurtos priemonés daZznai néra iki galo tinkamai jvertinamos ir nors jos yra skirtos rizikai valdyti,
taciau netinkamai naudojamos gali sukelti labai didelj pavojy visai finansy sistemai. Antras veiksnys,
kurj ekspertai taip pat jvardijo kaip labai svarby Baltijos regiono finansiniam stabilumui, biitent
Skandinavijos banky veiklos intensyvumas Lietuvoje. Tai bity galima paaiskinti tuo, kad
Skandinavijos banky Baltijos regione vykdoma veikla, kuri taip pat apima ir jvairiy finansiniy
regiono stabilumo. Kuriant scenarijus, Siy veiksniy galima jtaka apraSoma iSsamiai. Tolimesniame
skyriuje biitent kuriami scenarijai, kaip gali buiti paveikiamas Baltijos regiono finansinis stabilumas
pasitelkiant $iy dviejy veiksniy jtaka ir jy pokycius.

12 lentelé. Hipoteziu patikros matrica

Hipotezé Patikros rezultatas Panaudotas metodas

H;: Finansiniy inovacijy plétra visame Baltijos regione  Atmesta Lyginamoji analizé,

yra pana$aus masto kaip Skandinavijos valstybése. statistiniy duomeny analizé
H,.: Finansiniy inovacijy plétra tiriamuoju laikotarpiu Atmesta Lyginamoji analizg,

Baltijos regiono valstybése praktiskai nevykdoma. statistiniy duomeny analizé
Hs: Finansiniy inovacijy plétrai Baltijos regione Atmesta Empirinis tyrimas/ eksperty
didziausig jtaka daro inovacijy atsiperkamumo rizika ir apklausa

rinkos ypatumai (vyraujantis poziiiris j inovacijas).
H.: Finansiniy inovacijy plétra turi jtakos Baltijos Priimta Empirinis tyrimas/ eksperty
regiono finansiniam stabilumui. apklausa

Lentel¢je pateikti hipoteziy patikrinimo rezultatai bei naudoti metodai. Buvo sudarytos keturios
hipotezés, kuriy tikrinimui naudoti skirtingi metodai, vienu atveju palyginamoji analiz¢ ir statistiniy
duomeny analize, kitais atvejais empirinis tyrimas, eksperty apklausa.

Apibendrinant eksperty vertinimus galima teigti, kad:
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« Svarbiausi veiksniai, kurie daro didZiausig jtakg finansiniy inovacijy plétrai Baltijos regione:
papildomos rizikos atsiradimo, dél finansiniy inovacijy sudétingumo, baimé bei dideli inovacijy
plétros kastai.

« Eksperty nuomoné vieninga, iSskiriant veiksnius, kurie turi maziausiai jtakos finansiniy
inovacijy plétrai. Anot eksperty, technologinés galimybés ir priezitiros institucijy veikla neturi
didelés jtakos finansiniy inovacijy plétrai Baltijos regione.

« Svarbiausiais veiksniai (kurie susij¢ su finansinémis inovacijomis), lemianciais Baltijos regiono
finansinj stabilumg, ekspertai iSskiria finansiniy inovacijy sukuramas naujas rizikos valdymo
galimybes ir didelj Skandinavijos banky veiklos intensyvuma Baltijos regione.

« Apibendrinant eksperty vertinimus, galima teigti, kad finansiniy inovacijy plétros procesas
Baltijos regione néra pakankamai iSvystytas, todél, kad buty galima pastebéti pokycius, butina
tiksliai nustatyti sritis, kuriose inovacijos gali biti plétojamos ir kaip pagerinti situacija, todél
kitame poskyryje sukuriami scenarijai ir daromos prielaidos, kurias jgyvendinus galimas

pastebimas situacijos pageréjimas.

4. 3. Scenarijy kiirimas, pagal GBN metoda

4. 3. 1. Finansinio stabilumo poky¢iu, kuriuos lemia finansinés inovacijos, Baltijos regione

scenarijai

13

Naudojant ,,Global Business Network® scenarijy kiirimo metodika, sukuriami Kketuri ateities
scenarijai. Scenarijy kiirimas susideda i§ astuoniy Zingsniy, kurie i§samiai apraSomi.

Pirmas Zingsnis. Nustatoma tyrimo problema: kokj poveikj finansiniy inovacijy plétra daro
Baltijos Saliy finansiniam stabilumui. Darbe keliamos dvi problemos, taiau j pirmajg problema
atsakoma pasitelkus eksperty vertinimus, o antraja problema nagrinéjant be eksperty vertinimy taip pat
dar kuriami scenarijai.

Antras Zingsnis. Vietiniy veiksniy (jégy), turin¢iy didziausios jtakos nagrinéjamos problemos
sprendimui, nustatymas. Tai yra iSskiriami veiksniai, kuriuos gali lemti Baltijos regiono finansinés
institucijos, tiek komercinés, tiek priezitros institucijos. ISskiriami tokie pagrindiniai vietiniai
veiksniai:

. inovacijy paklausumas (inovacijos skatina prisiimti nepamatuota didesn¢ rizika) — S$is

veiksnys aiskinamas, tuo, kad organizacijos ir vartotojai gali prisiimti nepamatuotg rizika, daznai

kylanCig dél sudeétingy finansiniy inovacijy, be to labai svarbu paminéti, kad Sio veiksnio
pasireiSkimas glaudziai susijgs su informacijos asimetrijos efektu, tai yra, jei apie inovacija

suteikiama per mazai informacijos, jos naudotojas gali netgi neZinoti, kad prisiima nepamatuotai
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didele rizika.

o Seselinés bankininkystés plétra (inovacijos skatina SeSélinés bankininkystés atsiradimg) —

inovacijy pagalba finansinés institucijos norédamos i§vengti jvairiy apmokestinimo budy ar netgi

kai kuriy priezitros reikalavimy, gali tai padaryti sékmingai pasitelkusios sudétingas finansines
inovacijas;

- Baltijos regiono Centriniy banky veikla analizuojant finansiniy inovacijy itaka (nepakankama

atsakingy institucijy priezitra) — organizacijos/ finansings institucijos pastebéjusios, kad rinkoje

konkurentai pateikia inovatyvius sprendimus nesilaikydami teisés akty, gali kreiptis ] atsakingas
institucijas su prasymais iStirti vieng ar kitg veikla.

« finansiniy inovacijy sukuriamos naujos rizikos valdymo galimybés — susijusios institucijos

gali s¢kmingai sudétingy inovacijy pagalba valdyti atsirandancig rizika, taciau labai svarbu

paminéti, kad pati inovacija bty visiskai teisingai taikoma ir suprantama;

« didelis Skandinavijos banky veiklos intensyvumas Lietuvoje — Sio veiksnio jtaka Baltijos

regiono finansinéms institucijoms yra ganétinai sunku valdyti, tac¢iau konkuruojant, pateikiant

naujus sprendimus, j rinkg vartotojy pozitiris laikui bégant gali keistis, tuo paciu ir banky daroma
jtaka;

. vartotojy poziliris ] inovacijas (mentalitetas) — gali biti kei¢iamas butent uZsiimant

papildomu visuomenés Svietimu;

. Imoniy/ organizacijy pozitris (nejzvelgiama inovacijy privalumy) — §is veiksnys siejamas su

antruoju, kadangi organizacijos turi pirmiausia jzvelgti finansiniy inovacijy teikiamus

privalumus, jvertinti galimas rizikas ir nebijoti investuoti.

Tre€ias zingsnis. I[Soriniy veiksniy, kontroliuojanc¢iy ir valdanciy vietinius veiksnius,
nustatymas. Nustatomi veiksniai, kuriems jtakos neturi susij¢ vienetai, t.y. $iy veiksniy negali paveikti
nei kredito institucijos, nei verslo jmonés, nei vartotojai. ISskirti tokie pagrindiniai iSoriniai veiksniai:

« skoly krizés suvaldymas euro zonos ekonomikose;

. jmoniy/ organizacijy pozilrio pokyc¢iai finansiniy inovacijy atzvilgiu — prielaida, kad

organizacijos pradeda vertinti ir suvokia finansiniy inovacijy teikiamg naudg, bei pradeda

nukreipti didesnius investicijy srautus $ia linkme;

. vartotojy mentaliteto pokyciai — finansiniy paslaugy vartotojai, atsizvelgiant | besikeiciancig

visuomeng, pradeda suvokti inovacijy teikiamus privalumus, bei naujy produkty ar paslaugy

patoguma;

. istatymy, skatinanciy finansines inovacijas, priémimas — $is veiksnys gali biti i§ dalies

priskiriamas ir vietiniams, taciau svarbesne reikSmg jis turi iSoriniy veiksniy kategorijoje, nes vis

délto, Baltijos regione dar néra pakankamai iSvystyta lobizmo veikla, kuria gali biiti teigiama

linkme pakreipti visiems naudingi jstatymy pakeitimai;
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« valstybés institucijy parama finansines inovacijas kurian¢ioms organizacijoms — §is veiksnys,
kaip ir prie§ tai apraSytas, i§ dalies susijes su lobizmo veikla, taciau kadangi tai labai sunkai
veikiama, todél jis priskiriamas prie iSoriniy veiksniy.

Ketvirtas zZingsnis. Antru ir treiu zingsniu iSvardinty veiksniy rangavimas pagal svarbg ir
neapibréztuma. Siame Zingsnyje vietiniai ir iSoriniai kriterijai ranguojami pagal du i§skirtus kriterijus —
t.y. pagal svarbuma (patys svarbiausi) ir pagal tikétinumg (labiausiai nejtikétini). Pirmiausia
ranguojama pagal svarbg ir siekiama kuo tiksliau nustatyti, kaip stipriai i$skirti veiksniai veikia
pirmuoju zingsniu apibréztg problemg. Po to ranguojami labiausiai nejtikétini jvykiai.

13 lentelé. Veiksniy rangavimas pagal svarba ir tikétinuma

Veiksniy rangavimas pagal tikétinuma
Veiksniy rangavimas pagal svarbumg
(nustatomi labiausiai nejtikétini veiksniai)

1. finansiniy inovacijy sukuriamos naujos rizikos | 1. vartotojy mentaliteto pokyciai teigiama

valdymo galimybés linkme

2. didelis  Skandinavijos  banky veiklos | 2. valstybés institucijy parama finansines

intensyvumas Lietuvoje inovacijas kurian¢ioms organizacijoms

3. vartotojy pozilris ] inovacijas (mentalitetas) 3. Istatymuy, skatinan¢iy  finansines

inovacijas, priémimas

4. Sesélinés bankininkystés plétra (inovacijos | 4. jmoniy/ organizacijy poziiirio pokyciai

skatina Seselinés bankininkystés atsiradima) finansiniy inovacijy atzvilgiu

5. Baltijjos regiono Centriniy banky veikla | 5. skoly krizés suvaldymas euro zonos
analizuojant finansiniy inovacijy jtaka | ekonomikose

(nepakankama atsakingy institucijy prieziiira)

6. inovacijy paklausumas (inovacijos skatina

prisiimti nepamatuotg didesne rizika)

7. 1moniy/ organizacijy pozilris (nejzvelgiama

inovacijy privalumy)

Lentel¢je pateikty veiksniy rangavimas subjektyvus, kuriant scenarijais remiamasi eksperty
vetinimais. Eksperty vertinimai gali skirtis nuo autoriaus atlikto rangavimo.

Penktas Zingsnis. Siame Zingsnyje nustatomos jégy bendrybés. Tai yra veiksniai, kurie
labiausiai veikia problemos plétojimg ateityje. Atlikus ekspertinj vertinima buvo nustatyta, kad jégos
(kurios susijusios su finansiniy inovacijy plétra), labiausiai veikiancios finansinj regiono stabilumg —
finansiniy inovacijy sukuriamos naujos rizikos valdymo galimybés bei didelis Skandinavijos banky
veiklos intensyvumas Baltijos regione. Siame Zingsnyje remiamasi eksperty nuomone. Ekspertai

vetindami situacijg Baltijos regione, pabrézé butent galimybe atsirasti papildomai rizikai, kuri susijusi
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su sudétingomis finansinémis inovacijomis bei informacijos asimetrija. Tokig eksperty nuomoneg
patvirtina ir atlikty moksliniy publikacijy vertinimas, kuriose nurodoma, kad daznai inovacijos
vartotojams pristatomos netinkamai, todé¢l jy panaudojimas gali sukelti didelius svyravimus finansy
sistemoje. Kaip viena i§ $iuo metu visdar visg pasaulj kamuojancios finansy krizés kilimo prieZasciy
galimai gal¢jo tapti netinkamas finansiniy inovacijy naudojimas, nejvertinant kylancios rizikos, nors
tos inovacijos buvo naudojamos bitent kaip rizikos valdymo priemonés. Antrojo veiksnio iSskyrima
buty galima paaiskinti regiono ypatumais, tai yra, kad Baltijos regione Skandinavijos Saliy bankai
vykdé agresyvig investavimo politikg. Kaip Zinoma, dauguma Siuo metu Baltijos regione veikianciy
banky vienaip ar kitaip priklauso Skandinavijos Saliy banky grupéms. SusiklosCiusi situacija, anot
eksperty, kelia nemazai rizikos, nes Skandinavijos banky veikla Baltijos regione kartais gali biiti
prazitinga visai finansny sistemai. Remiantis iSskirtais veiksniais sukuriami keturi scenarijai.

Scenarijy kirimo schema pavaizduota zemiau (Zr. 15 pav.).

Rizikos atsira\dimasA
reguliuojamas
Istatymy, maza 2 3
informacijos
asimetrija

Naujos rizikos
valdymo

alimybés
galimy 1 4

Rizikos lygis
nereguliuojamas,
didelé informacijos
asimetrija

v

Mazas Skandinavijos didelis

banky veiklos
intensyvumas

15 pav. Finansiniy inovacijy jtakos finansy stabilumui scenarijai

Sestas Zingsnis. Siame Zingsnyje apraSomi galimi scenarijai. Scenarijai kuriami, atzvelgiant
antrame ir tre¢iame zingsnyje iSskirtus veiksnius ir jy pasikeitimus, jvykus vienam ar kitam ateities
scenarijui.

1 — as scenarijus. Skandinavijos banky veiklos intensyvumas Baltijos regione stipriai sumazéja,
didZiaja dalj rinkos uZima vietinés finansinés institucijos arba stambiis pasauliniai bankai, tac¢iau néra
i§skiriama konkretaus regiono. Naujy rizikos valdymo priemoniy patekimas | rinkg praktiskai
nereguliuojamas, didelé informacijos asimetrija, vartotojams nepateikiama visa informacija apie
inovacijas, tai sukelia labai didele rizika dél galimos sisteminés finansy stabilumo krizés. Sis
scenarijus mazai tikétinas, kadangi tokie pokyciai negali jvykti staiga, be to priezitiros institucijos turi
vadovautis Europos Sgjungos direktyvomis, kuriose yra nurodyti priezitiros reikalavimai, kurie yra

nuolat atnaujinami ir daznai tik grieztinami.
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2 — as scenarijus. Skandinavijos banky veikla, kaip ir prie$ tai buvusiame scenarijuje stipriai
sumaz¢ja. Didziaja dali rinkos uzima arba vietiniai, arba dideli uzsienio bankai (nepriskiriami
Skandinavijos valstybiy regionui), ta¢iau konkretaus regiono atstovai neuzima didziosios rinkos dalies,
o dalinasi ja su kitomis finansinémis institucijomis. Sio scenarijaus atveju, naujos rizikos valdymo
priemonés yra stipriai reguliuojamos jstatymy, aiskiai apibrézti visi reikalavimai, kaip turi biiti
pristatomos inovacijos i rinka, kaip jos turi biiti pateikiamos. Informacijos asimetrija labai maza, tai
yra vartotojai Zino visg situacija ir yra informuoti apie galimg papildomg rizika dél inovacijy
naudojimo, bei supranta inovaciju naudojimo padarinius. Sis scenarijus turéty bati siekiamybe,
kadangi, tokiu atveju, buty maksimaliai sumazinta jtaka finansy sistemos stabilumui.

3 — scenarijus. Sio scenarijau atveju Skandinavijos banky veiklos intensyvumas ir toliau i§licka
labai didelis, didzigja rinkos dalj biitent uzima Siy banky atstovai. Prieziliros institucijos aiskiai
reguliuoja inovacijy patekima i rinkg. Yra sukurta aiSki sistema ir vartotojy informavimo ir inovacijy
pateikimo ] rinkg. Kadangi veikia atitinkami jstatymai, informacijos asimetrija sumazéja iki
minimumo, visi vartotojai, kurie naudoja inovacijas, yra visiskai informuoti apie naudojamy inovacijy
sukeliamag rizika, informacijos asimetrijos efekto néra. Varotojy mentalitetas keiCiasi ir apima ne vien
tik vartojimo poky¢ius, bet ir supratimo apie inovacijas pokycius. Vartotojai siekia naudoti finansines
inovacijas ne todél, kad jiems tai yra pateikiama, kaip geriausias pasiiilymas, taciau, tod¢l, kad jie
supranta, jog naudodami vieng ar kita inovacija, gali apsisaugoti nuo jvairiy ekonominiy svyravimy.
Seselinés bankininkystés sritis §iuo atveju yra nustumiama j $alj, kadangi finansinés institucijos taip
pat supranta savo atsakomybe dé¢l visos finansy sistemos, todel siekia veiklg efektyvinti ir veikia
socialiai atsakingai. Be to, priimami jstatymai remiantis finansines inovacijas ir jas kuriancias
organizacijas. Sis scenarijus yra labiausiai tikétinas, tadiau atsizvelgiant j Baltijos regiono finansinio
stabilumo situacijg, §is scenarijus néra pats saugiausias.

4 — as sceanrijus. Sio scenarijaus atveju Skandinavijos banky veiklos intensyvumas islieka labai
didelis ir jis dar labiau padidéja, vietinés finansinés institucijos nesugeba konkuruoti su didelémis
banky grupémis. [statymai néra perzitrimi ir prieziros mechanizmas vis blogéja, informacijos
asimetrija didéja. Siuo atveju vartotojai, naudodami finansines inovacijas, nesiekia jy suprasti, 0
tiesiog siekia trumpalaikés naudos, todél nejzvelgia kylanéiy grésmiy ilgalaikéje perspektyvoje. Sis
scenarijus Baltijos regiono finansinio stabilumo atzvilgiu pats blogiausias — tai pesimistinis scenarijus.

Septintas Zingsnis. Apibudinamos problemos vystymosi galimybés kiekvieno scenarijaus
atveju. Grjztama prie pirmajame zingsnyje suformuluotos problemos — kaip, pasikeitus veiksniams,
finansiniy inovacijy plétros daroma jtaka Baltijos Saliy finansiniam stabilumui sumazéty, arba turéty
tik teigiamg jtaka.

Pirmojo scenarijaus galimybe¢ galétume atpazinti, jei Baltijos regione atsirasty keletas papildomy

finansinio sektoriaus jmoniy, kurios savo veikla ir pateikiamais sprendimais galéty sékmingiau
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konkuruoti su Skandinavijos banky sektoriaus atstovais. Be to, atsakingos priezitiros institucijos
pradéty mazinti apribojimus finansiniy inovacijy pateikimui j rinka, nebiity kuriami nauji teisés aktai,
kuriy pagalba reguliuojama finansiniy inovacijy keliama rizika. Vartotojy interesai neginami, ir rinkoje
situacija krypsta ta linkme kai visos finansinés institucijos pradeda konkuruoti vienu kriterijumi, tai yra
kaina. D¢l Sios priezasties krenta aptarnavimo kokybé, didéja informacijos asimetrija, vartotojai vis
maziau supranta apie jy naudojamas inovacijas. Anksciau ar véliau tai priveda prie finansinés krizes,
kurios kilimo priezastj lengva nustatyti, nes placiai paplitusiy finansiniy inovacijy naudojimas atnesa
milziniSkus nuostolius.

Norint atpazinti antrojo scenarijaus galimybe turéty bati Sie pagrindiniai poky¢iai: pirmiausia
mazeja Skandinavijos banky veiklos intensyvumas, kaip pries§ tai buvo rasyta, galbiit | rinkg ateina
nauji bankai i§ Vakary Europos arba galbiit netgi i§ Ryty Europos. Svarbiausia, kad visas finansinis
sektorius nebiity susikoncentraves vieno regiono atstovy valdomose institucijose. Geriausia situacija —
kai rinkoje veikia iki deSimties dideliy finansiniy institucijy, turin¢iy panasia rinkos dalj. Inovacijos
yra kuriamos ir i§samiai pristatomos visiems varototojams, tiek profesionaliems rinkos dalyviams tiek
neprofesionaliems. Informacijos asimetrija labai sumazéja, be to atsakingos institucijos uzsiima
papildomu visuomenes Svietimu. Sukuriama jstatyminé bazé, kuria remiantis maksimaliai valdomos
naujos rizikos valdymo priemonés, jos iSsamiai analizuojamos prie§ pateikiant j rinka. Vartotojai
supranta prisiimama rizikg ir tai daro vadovaudamiesi atsakingumo principais. Finansinés inovacijos
visai finansy sistemai daro tik teigiamg nauda, kadangi visos finansinés inovacijos naudojamos pagal
paskirt] ir siekiama naudos tik prie§ tai tinkamai jvertinus rizika. Baltijos regiono Salys tampa
pavyzdziu viso pasaulio ekonomikoms, kaip sékmingai pritaikyti finansines inovacijas, nesukeliant
papildomos sistemings rizikos.

Trecio scenarijaus galimybe biity galima atpaZinti, jei situacija bankiniame sektoriuje nesikeicia,
tai yra ir toliau Skandinavijos banky veiklos intensyvumas Baltijos regione islieka labai didelis. Taciau
taikomas finansines inovacijas labai stipriai kontroliuoja atsakingos prieziliros institucijos. Labai
didelis démesys kreipiamas ] informacijos asimetrijos efekto maZinimg. Tai atlieckama priimant
papildomus teisés aktus, be to atliekant intensyvy visuomeneés Svietimg. Prieziiiros institucijos labai
greitai reaguoja ] sudétingas situacijas rinkose jei situacijos susidaro dél finansiniy inovacijy
naudojimo, pateikiami sprendimo variantai, galimos alternatyvos, arba jpareigojama finansines
inovacijas iSleidusioms organizacijoms atlikti papildomus tyrimus.

Paskutinio scenarijaus vyksma biity galima atpazinti tuo atveju, jei Skandinavijos banky veiklos
intensyvumas nepasikeisty ir toliau islikty labai didelis. Be to, atsakingos prieziiiros institucijos
nereaguoty ] situacijos pokycCius rinkose, ignoruoty finansiniy inovacijy svarbg Siandieninése
ekonomikose, neatlikty jokio reguliavimo Sioje srityje. Buty priimti teisés aktai, kurie supaprastinty

finansiniy inovacijy pateikima rinkai, nebtity reikalaujama i§samaus vartotojy $vietimo.
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AStuntas Zingsnis. Siame Zingsnyje turéty bati i§skiriami veiksniai, kuriems atsiradus, biity
galima atpaZinti vieno ar kito scenarijaus eiga. Siame Zingsnyje, vélgi griztant prie tyrimo problemos
,turéty bti nustatomi veiksniai kuriy pokyc¢iai rodyty scenarijy eigg. Taigi, pirmasis scenarijus bus, jei
pasikeis reguliavimas, sumazés Skandinavijos banky veiklos intensyvumas. Antrasis scenarijus
pasireik$ tuo atveju, jei sumazés banky intensyvumas ir stipriai iSaugs prieziiiros institucijy veiklos
svarba. TreCiojo scenarijaus vystymuisi didziausig jtaka daryty naujy rizikos valdymo galimybiy
atsiradimas, kuris buty sékmingai jgyvendinamas, bendradarbiaujant priezitiros institucijoms, valdzios
institucijoms ir finansinio sektoriaus atstovams. Ketvirtojo scenarijaus eigg atpazintume, jei iS
atsakingy priezitiros institucijy atstovy aiSkiai buty isSreikSta pozicija, kad finansinés inovacijos
nereikalauja atskiro priezitiros mechanizmo, tai savaime sutvarkys rinka, tai yra, vartotojai atsirinks,
kuri inovacija atitinka jy lukescius, o kuri — ne.

Sukurti keturi scenarijai. Pagrindiniai veiksniai (susij¢ su finansinémis inovacijomis) kurie lemia
Baltijos regiono finansinj stabilumg: finansiniy inovacijy sukuriamos naujos rizikos valdymo
galimybés ir Skandinavijos banky veiklos intensyvumas. Be to, galima isskirti ir papildomus
veiksnius, kuriy tikrai negalima ignoruoti, nagrinéjant inovacijy jtaka regiono stabilumui. Vienas
svarbiausiy papildomy veiksniy — tai ECB kuriami finansinio sektoriaus priezitros reikalavimai, kurie
turi biiti jgyvendinti ir visy Baltijos Saliy priezitiros institucijy, taciau $j veiksnj galima pavadinti
iSoriniu, kadangi, dél savo dydzio, Baltijos Salys kuriamiems reikalavimams negali daryti labai didelés
jtakos. Zinoma, negalima atmesti ir vartotojy mentaliteto svarbos finansiniam stabilumui. Tai
pasireiSkia tuo, kad kuo vartotojai atsakingiau naudos finansines inovacijas, tuo situacija finansy
rinkose bus stabilesné, kas turés jtakos ir saugesnei finansinio stabilumo aplinkai. Pagal sudarytus
scenarijus, labiausiai tikétinas buity tre¢ias scenarijus, kai Skandinavijos banky veiklos intensyvumas ir
toliau iSlieka didelis, taCiau jy pateikiamos finansinés inovacijos yra iSsamiai iSanalizuojamos
atitinkamy prieziiiros institucijy, be to, vartotojy mentalitetas po truputj keiciasi ir, prie$ taikant vieng

ar kitg inovacija, visada siekiama suprasti susijusig rizika.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Atlikus tyrimus ir i§samig analize¢ buvo nustatyta, kokie veiksniai daro didZiausig jtaka finansiniy

inovacijy plétra ir kaip veikiamas Baltijos regiono finansinis stabilumas.

Naudojant ekspertinj vertinima, iSskirti du veiksniai (kurie i§ esmés yra susij¢ su finansiniy

inovacijy plétra), kurie gali daryti didziausig jtakg viso regiono finansiniam stabilumui. Remiantis

atliktais empiriniais tyrimais, sudaryti keturi ateities scenarijai, kaip gali bati veikiamas finansinis

regiono stabilumas. Remiantis sukurtais scenarijais, bus galima vykdyti situacijos stebéseng ir imtis

atitinkamy veiksmy, jei numatoma ateities perspektyva pagal scenarijy, netenkins. Pateikiamos $ios

apibendrintos iSvados:

1.

ISanalizavus mokslinius tyrimus ir publikacijas, galima teigti, kad finansinés inovacijos ir jy
daroma jtaka finansy sistemai placiau pradétos nagrinéti tik pries keletg deSimtmeciy. Jy svarba
visai finansy sistemai §iuo metu jau neabejojama. Iki Siol $ia tema, nagrinéjant Baltijos regiong
atlikta tik keletas tyrimy, kurie savo apimtimi negali iSsamiai paaiskinti situacijos Siame
regione.

Remiantis atliktais tyrimais, placiaja prasme finansines inovacijas galima klasifikuoti j keturias
kategorijas: produkty inovacijos, paslaugy inovacijos, procesy inovacijos ir organizaciniy
formy inovacijos.

Finansiniy inovacijy naudojimas siekiant maksimalios naudos, neatsizvelgiant i etikos normas
ir prisiimamos rizikos apimtis, skatina Sesélinés bankininkystés atsiradima, o tai sukelia
papildoma rizikg finansy sistemos stabilumui.

Ekspertai, kaip pagrindinius veiksnius, lemianéius finansiniy inovacijy plétrg Baltijos regione,
i$skiria rizikos atsiradima, dél inovacijy sudétingumo bei didelius inovacijy plétros kastus.
Finansiniy inovacijy sukuriamos naujos rizikos valdymo galimybés bei didelis Skandinavijos
banky veiklos intensyvumas, anot eksperty, gali daryti didziausig poveikj Baltijos regiono
finansiniam stabilumui.

Atlikus ekspertinj vertinima, ir finansinio stabilumo situacijos analize¢, naudojant Global
Business Network scenarijy kiirimo metods, sukurti keturi finansinio stabilumo situacijos
Baltijos regione scenarijai.

Pagal sukurtus scenarijus, turéty buti sickiama antro scenarijaus galimybés. Tokiu atveju
inovacijy, kurios suteikia naujas sudétingas rizikos valdymo galimybes, patekimas j rinkg bty
stipriai reguliuojamas atsakingy institucijy, atlickamos iSsamios analizés bei intensyvus
vartotojy Svietimas, taip keiCiant jy poziiirj ] prisiimamg rizikg. Be to, Skandinavijos Saliy
banky veiklos intensyvumas stipriai sumazéty, rinkoje atsirasty naujy atstovy, kuriy sudaroma

konkurencija vartotojams suteikty papildomy galimybiy. DidZiausia rizika Siame scenarijuje
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apima finansiniy inovacijy plétros masto minimalius poky¢ius, kadangi, tokiu atveju, inovacijy
dél sudétingesnio inovacijy patekimo j rinka, mastas gali sumazéti.

8. Apibendrinant galima teigti, kad Siuo metu Baltijjos regione finansiniy inovacijy plétra
vykdoma nepkankamu mastu, taciau norint skatinti inovacijy plétra, biitina lygiagreciai jvertinti
ir galimas rizikas finansiniam regiono stabilumui, tod¢l inovacijy skatinimas turi apimti ir
atsakingy institucijy aiskiy funkcijy apibrézimg $iame procese, bei, svarbiausia, visuomenés
Svietimg dél galimy padariniy visai finansy sistemai.

ISanalizavus atliktus tyrimus ir sukurtus scenarijus pateikiami pasitilymai, kaip biity galima
gerinti situacijg finansiniy inovacijy plétros procese, kad tai turéty teigiama jtakg Baltijos regiono
finansiniam stabilumui:

1. Siekiant skatinti finansiniy inovacijy plétros procesa, turéty buti sukurta finansiniy inovacijy

skatinimu uZsiimanti institucija, arba atitinkamoms organizacijoms (pvz., Lietuvos inovacijy

centrui) turéty biiti pateikti siilymai didesnj démesj skirti biitent finansiniy inovacijy plétros
uztikrinimui Baltijos regione bei suformuoti uzdaviniai, kaip stiprinti bendradarbiavimg su
atitinkamomis kaimyniniy valstybiy institucijomis.

2. Siekiant uztikrinti finansinj stabiluma, kuriam jtakos turi finansiniy inovacijy plétra, reikia

nustatyti konkrecius uzdavinius ir terminus prieziiiros institucijoms, kuriuose konkreciai apibrézti

terming, per kurj priezitiros institucijos turi reaguoti  rinkose pasirodziusias finansines inovacijas.

Tokiais atvejais, turi biti atlikti inovacijy vertinimai bei visuomenei turi biiti i§samiai pristatytos su

Siomis finansinémis inovacijomis susijusios rizikos, neatmetant galimybés kai kuriais atvejai imtis

griezty finansiniy inovacijy taikymo apribojimo priemoniy.

3. Baltijos regiono finansy rinky prieziiiros institucijos, turéty savo tyrimuose naudoti agreguotus

finansinio stabilumo indeksus. Tokiu atveju, atsirasty galimybé jvertinti finansiniy inovacijy

daroma jtaka finansiniam stabilumui ir kiekybiniais tyrimo metodais.

4. Sio darbo pagrindu galima testi tyrimus dél finansiniy inovacijy svarbos finansiniam stabilumui

nustatymo. Galimybé sukurti model;, kurio pagalba biity galimybé nustatyti tikslesnes finansiniy

inovacijy apimtis, po to, analizuojant bei pritaikant finansinio stabilumo indeksus, galima sudaryti

konkretaus finansiniy inovacijy poveikio finansiniam stabilumui model;.
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Ivanauskas M. Finansiniy inovacijy plétros poveikis Baltijos regiono finansiniam stabilumui/
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. E. Martinaityté. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 71 p.
ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota finansiniy inovacijy plétros situacija Baltijos regione,
jvertinta inovacijy plétros jtaka regiono finansiniam stabilumui. Pirmojoje darbo dalyje apibréziama
finansiniy inovacijy samprata, identifikuojamos rizikos atsirandanc¢ios dél finansiniy inovacijy.
Antrojoje darbo dalyje iSanalizuojami finansinio stabilumo vertinimo principai Baltijos regione,
identifikuojamos sritys, kuriose rizikas gali sukelti intensyvi finansiniy inovacijy plétra. Treciojoje
darbo dalyje nustatomos tyrimo gairés, apraSoma tyrimo metodika. Paskutinéje dalyje atlickamas
ekspertinis vertinimas, patikrinamos iSkeltos hipotezés, bei, remiantis atlikto ekspertinio vertinimo
rezultatais, sumodeliuojami galimi ateities scenarijai. Pabaigoje pateikiamos iSvados ir pasitilymai,
kaip buity galima gerinti situacija finansiniy inovacijy plétros procese, kad tai turéty teigiamos jtakos

regiono finansiniam stabilumui.

Pagrindiniai Zodziai: finansinés inovacijos, finansinis stabilumas, plétra, poveikis, finansy

sistema, Baltijos regionas.
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Ivanauskas M. The impact of financial innovations development to the financial stbility of
Baltic region/ Master‘s thesis in Financial markets. Supervisor prof. dr. E. Martinaityté. — Vilnius:

Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 71 p.
ANNOTATION

This Master‘s thesis analyzes the situation of financial innovation development in the Baltic
region and its‘impact on the financial stability of the region. The first part of the thesis defines the
concept of financial innovations and identifies all risks that arise from financial innovations. The
second part of the thesis analyzes the financial stability assessment principles in the Baltic region and
identifies areas where risks can arise from intense financial innovation development. The third part
sets out guidelines for the investigation and describes the research methodology. The last part consists
of expert’s evaluations, the verification of raised hypothesis and simulations of possible future
scenarios are being developed according to expert’s evaluation results. Finally, conclusions and
recommendations on how it is possible to improve the situation of financial innovation development

process, so it would have positive influence on region’s financial stability.

Key words: financial innovation, financial stability, development, influence, financial system,

Baltic region.
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Ivanauskas M. Finansiniy inovacijy plétros poveikis Baltijos regiono finansiniam stabilumui/
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. E. Martinaityté. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 71 p.

SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra ypac¢ aktuali esant dabartinei ekonominei
situacijai pasaulyje, nes finansiniy inovacijy plétra sukelia ir papildomas rizikas, kurios gali paveikti
visos valstybés finansy sistemg. Verslo bei valstybés institucijy atstovai nepakankamai jvertina
galimas rizikas, atsirandancias finansiniy inovacijy plétros procese. Darbe nagrin¢jamas finansiniy
inovacijy plétros poveikis finansy sistemai Baltijos regione. Atlikus finansiniy inovacijy plétros masty
palyginamaja analiz¢ ir ekspertinj vertinimg, pateikiamos iSvados ir sudaromi finansiniy inovacijy
plétros poveikio Baltijos regiono finansiniam stabilumui ateities scenarijai.

ISkeliamg tyrimo problemg apibiidina Sie klausimai:

a) Kokie veiksniai daro didziausig jtakg finansiniy inovacijy plétrai Baltijos regione?
b) Kokij poveikj finansiniy inovacijy plétra daro Baltijos $aliy finansiniam stabilumui?

Tyrimo objektas — finansiniy inovacijy poveikis stabilumui.

Tyrimo tikslas — istirti veiksnius, turinCius didziausig poveikj finansiniy inovacijy plétrai ir
veikianCius finansinj stabilumg bei suformuoti modelj, inovacijy jtakos finansiniam stabilumui
nustatymui.

Norint pasiekti tyrimo tiksla darbe nustatomi Sie uzdaviniai: pateikti finansiniy inovacijy ir
finansiniy inovacijy rizikos valdymo teorinius pagrindus; i$nagrinéti finansiniy inovacijy plétra ir su ja
susijusig rizikg jtakojancius veiksnius Baltijos regione; parengti finansiniy inovacijy plétros ir rizikos
vertinimo metodologija; naudojant skirtingus metodus, atlikti empirinj tyrima, padésianty nustatyti
Baltijos regiono finansiniy institucijy poreikj inovacijoms bei jy poveikj finansiniam regiono
stabilumui; apibendrinti tyrimo rezultatus ir pateikti siilymus dél finansiniy inovacijy plétros neigiamo
poveikio i§vengimo ateities ekonomikos nuosmukiy laikotarpiais.

Darbe naudojami tyrimo metodai: moksliniy publikacijy, ekonominiy — statistiniy ataskaity,
susijusiy su finansinémis inovacijomis analizeé; palyginamoji analizé; statistiniy duomeny analize;
ekspertinio vertinimo metodas; hipoteziy patikros metodas; scenarijy planavimo metodas.

Atlikus Skandinavijos valstybiy ir Baltijos regiono finansiniy inovacijy plétros palyginamaja
analiz¢, nustatyta, kad negalima teigti, jog finansiniy inovacijy plétra visame Baltijos regione yra
panaSaus masto kaip Skandinavijos valstybése. Be to, hipotezé, kad finansiniy inovacijy plétra
tiriamuoju laikotarpiu Baltijos regiono valstybése praktiSkai nevykdoma, atmetama.

Isanalizavus eksperty pateiktus atsakymus buvo priimta hipotezé, kad finansiniy inovacijy plétra

turi jtakos finansiniam Baltijos regiono stabilumui. Atlikus veiksniy daranciy poveikj finansiniy
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inovacijy plétrai tyrimo rezultaty analize, atmetama hipotezé, kad finansiniy inovacijy plétrai Baltijos
regione didZiausig jtaka daro inovacijy atsiperkamumo rizika ir rinkos ypatumai (vyraujantis poziiiris |
inovacijas). Ekspertinio vertinimo pagalba, nustatyta, kad didziausig poveikj plétrai daro papildomos
rizikos atsiradimas, dél inovacijy sudétingumo ir dideli inovacijy plétros kastai.

Naudojant GBN scenarijy kiirimo metoda, sukurti keturi scenarijai, 1§ kuriy remiantis eksperty
nuomone, labiausiai tikétinas scenarijus, kai Skandinavijos banky veiklos intensyvumas ir toliau
iSlieka labai didelis, taciau tuo pat metu rinkos prieziliros institucijos sugrieztina finansiniy inovacijy
patekimg j rinkg, informacijos asimetrija sumazéja.

Darbo tyrimai ir i§vados galéty biiti panaudoti kuriant tiksly modelj, kurio pagalba biity galima
nustatyti, finansiniy inovacijy plétros poveikio finansiniam stabilumui, apimtis. Taip pat j tyrimo
rezultatus turéty atsizvelgti rinkos priezitiros institucijos, prisiimant funkcijas, kurios numato grieztesnj

finansiniy inovacijy patekimo ] rinka reguliavima.
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region/ Master‘s thesis in Financial markets. Supervisor prof. dr. E. Martinaityté. — Vilnius: Faculty of
Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 71 p.

SUMMARY

The topic of Financial Markets master's thesis is particularly relevant in current situation of
world’s economy, as financial innovations and development might lead to additional risks that may
affect the entire public finance system. Business and government institutions underestimate the
potential risks that are resulting from financial innovations in the development process. This thesis
analyzes the impact of financial innovation development to financial system in the Baltic region.
Conclusions are presented and future scenarios of financial impact of innovation development in the
Baltic region to the financial stability are formed after performing a comparative analysis of financial
invocations scale and expert’s evaluation.

The problem of analysis describes below listed questions:

a) What factors have the greatest influence on the development of financial innovation in the
Baltic region?

b) What is the impact of financial innovation in the development of the Baltic countries have
financial stability?

The object of investigation - the impact of financial innovations on stability.

Obijective of the study — to explore the factors that have the greatest impact on development of
financial innovations and functioning of financial stability and to build a model, which helps to
determine the impact of innovations on the financial stability.

In order to achieve the objective of the research the following tasks are determined: to provide
the theoretical framework of financial innovation and financial innovation risk management; to
examine the development of financial innovation and the associated risk factors affecting the Baltic
region; to prepare the risk assessment methodology of financial innovation development; to perform
the empirical study, which helps to determine Baltic region financial institutions need of financial
innovations and its’ impact on financial stability of the region, by using different methods; to
summarize the findings and provide suggestions for the development of financial innovation to avoid
the negative impact during future economic downturn periods.

Survey methods used in the paper: the anaysis of scientific publications, economic - statistical
reports relating to financial innovations; comparative analysis; the analysis of statistical data; expert
evaluation method; hypothesis verification method; scenario planning method.

After performing comparative analysis of Scandinavian and Baltic financial innovation

development it was determined that it can not be said that the development of financial innovations in
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the entire Baltic region are of similar scale as the Scandinavian countries. In addition, the hypothesis
that practically no financial innovation development took place during the researched period in the
Baltic region is rejected.

The hypothesis that the development of financial innovations affects the financial stability of the
Baltic region was accepted after analyzing the responses of experts. The hypothesis that development
of financial innovation in the of the Baltic region is mainly affected by innovation payoff risk and
market characteristics (predominant approach to innovation) was rejected after performing the analysis
of survey results about factors affecting the development of financial innovations. Expert evaluations
helped to determine that the additional risks related to innovation complexity and high innovation
development costs have the greatest impact on development.

Using the GBN scenario-building was developed four scenarios in which the most probable on
the basis of expert assessments — the scenario where Scandinavian banks' activity remains very high,
but at the same time, the market surveillance authorities shall reinforce the market access for financial
innovation and information asymmetry is reduced.

The research results and findings can be used for development of accurate model that could help
to determine the impact of development of financial innovations on financial stability. In addition,
research finding should be addressed by market surveillance authorities before accepting functions that

restricts market access for financial innovations.
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1 PRIEDAS

Baigiamojo magistro darbo metodologijos schema

1 etapas. Mokslinés
literatiros analize

2 etapas. Tyrimo
metodikos aprasymas

3 etapas. Tyrimas

4 etapas. Rezultaty
apibendrinimas

Bl Moksliniy publikacijy
analize

Statistiniy duomeny, teisés

akty reeguliuejanciy
finansiniy inovacijy plétra
analize

Fiansiniy inovacijy plétros
masto nustatymas

Ekspertinis vertinimas

Scenarijy kiirimas

o Rezultaty apibendrinimas

mad I5vady formulavimas

o Pasiiilymy formulavimas

I5skirti pagrindiniai finansiniy
inovacijy teorijos ir rizikos valdymo
aspektai

Nustatyti pagrindiniai veiksniai
jtakojantys finansinj stabilumg

Pateikta analize, kaip finansinés
inovacijosgali jtakoti valstybiy
finansinj stabilumg

Teisinio reguliavimo
aspektai

Skandinavijos valstybiy
analize

Lietuvos, Latvijos, Estijos
situacijos analizeé

Anketos sudarymas

Eksperty atranka

Eksperty apklausa

Eksperty patikimumo ir
kompetencijos vertinimas

Rezultaty analize ir
apibendrinimas

Scenarijy kiirimo metodo
parinkimas

Scenarijy kiirimas
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2 PRIEDAS

Ekspertinio vertinimo anketa

Prasome skirti keletq minuciy ir atsakyti j pateiktus klausimus. Jisy nuomoné, pateikta anketinéje apklausoje bus
panaudota kaip eksperto vertinimai magistriniame darbe, tema: Finansiniy inovacijy plétros poveikis Baltijos regiono
finansiniam stabilumui'.

Siame tyrime finansinés inovacijos suprantamos kaip procesas, kurio metu naudojant sukauptas Zinias siekiama
kazkg seno pakeisti nauju, efektyvesniu, geresniu ir pan. arba sukurti visiskai naujg, rinkoje dar neegzistuojanciq finansine
priemong, darinj ar patobulinimq. Tyrime naudojama $i finansiniy inovacijy klasifikacija: nauji produktai (pvz. antrarisés
paskolos, debeto kortelés, iSankstinio apmokéjimo kortelés), naujos paslaugos (pvz. internetiné bankininkysté, mobilioji
bankininkysté), nauji procesai (pvz. kreditingumo vertinimo technikos) ar naujos organizacinés formos (pvz. internetiniai

bankai, finansiniai klasteriai).

1. Ar Baltijos regione pakankamu mastu vykdoma finansiniy inovacijy plétra?
o taip ]
o ne ]

o sunku vertinti dél kity priezaséiy (nurodykite priezastis)

2. Kaip manote, ar Baltijos regiono finansinés institucijos (bankai, smulkiyjy kredity imonés, jmonés kuriancios ir
priZitrin¢ios bankines sistemas, mokéjimy sistemy paslaugas teikiancios jmonés ir kt.) susiduria su sunkumais
pateikiant naujus produktus j rinka (jei taip, apibuidinkite pagrindines problemas, dél kuriy atsiranda sunkumai)?
o taip ]
o ne [

o Pagrindinés problemos:

3. Ar per pastaruosius vienerius metus Jisy jmoné atliko investicijas j finansines inovacijas, jei taip, gal
galétuméte nurodyti kokio pobiidZio inovacijos buvo plétojamos?
o taip ]
o ne ]

o Jei buvo plétojamos, tai kokios inovacijos:

4. Kaurios riSies finansinés inovacijos daZniausiai plétojamos Baltijos regione?
o produkty inovacijos (pvz. debeto kortelés, antrartisés paskolos ir pan.)
o paslaugy inovacijos (pvz. internetiné bankininkysté, mobilioji bankininkysté)

o procesy inovacijos (pvz. kreditingumo vertinimo technikos)

Ooodg

o oganizaciniy formy plétojimas (pvz. internetiniai bankai, finansiniai klasteriai)

! Baltijos regiono savoka §iame tyrime apima §ias valstybes: Lietuva, Latvija ir Estij.
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5. Kokio pobiidzio finansinés inovacijos daZniausiai kuriamos Baltijos regione?
o kuriami nauji kreditiniai produktai
o plétojama elektroniné bankininkysté
o plétojama atsiskaitymy (mokejimy) sistema
o kuriami nauji investiciniai produktai

o kuriamos naujos kartos bankininkystés platformos/ sistemos

Dogood

o plétojamas klasteriy tinklas

o kitos finansinés inovacijos (jrasykite)

6. Dél kokiy priezasciy finansinés institucijos atmeta inovaciju plétros galimybes?
o dideli naujy projekty kastai
o institucijos daugiausia démesio skiria esamy produkty pardavimy didinimui

o Jmoné nejzvelgia finansiniy inovacijy privalumy

Ooogg

o nepalanki jstatyminé bazé inovacijy plétrai

o kitos priezastys (jrasykite)

7. Kokie, Jisy manymu, pagrindiniai finansiniy inovacijy privalumai (jei privalumy nejZvelgiate praleiskite $i
klausimg)?
o didesné paslaugy/ produkty pasitila Klientams
o imongés prestizo kélimas
o finansinés inovacijos duoda didel¢ finansing naudg
o gali biiti mazinamos veiklos i$laidos
o atsiranda naujos rizikos valdymo galimybés

o teigiamai jtakoja visos valstybés finansy sistema

Oodoood

o finansinés inovacijos sukuria konkurencinj pranasuma

o kiti privalumai (jrasykite)

8. Kokie, Jiisy manymu, didZiausi finansiniy inovacijy Baltijos regione triikumai (tiek jmoniy atzvilgiu, tiek
Klienty atzvilgiu)?
o vartotojy mentalitetas (nenoras priimti inovatyviy produkty)
o techninio jgyvendinimo galimybés
o teisés akty spragos

o atsirandanti papildoma rizika, dél inovacijy sudétingumo

Oogooo

o neigiamai jtakoja valstybés finansy sistema kriziniu laikotarpiu

o kiti trakumai (jrasykite)

9. Kaip manote, kokie pagrindiniai veiksniai, stabdo finansiniy inovacijy plétra Baltijos regione:
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10. Kaip manote, kokie pagrindiniai veiksniai, skatinantys Baltijos regiono finansiniy inovacijy plétra:

11. Ar pateiktos prieZastys turi svaria jtaka finansiniam regiono stabilumui:

(o]

(o]

(o]

inovacijos skatina prisiimti nepamatuotg didesne rizika

inovacijos skatina Se$élinés bankininkystés atsiradima

prieziiiros institucijy nesugebéjimas laiku reaguoti j inovacijy keliama rizika
nepakankama atsakingy institucijy priezitira

kitos priezastys (jrasykite kokios)

12. Kaip Jusy manymu, finansinés inovacijos gali paveikti Baltijos regiono finansinj stabiluma?

Acin uz sugaistq laikq ir pateiktus atsakymus.

Ooodg
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3 PRIEDAS

Ekspertinio vertinimo anketa (11 etapas)

Prasome skirti keletq minuciy ir atsakyti j pateiktus klausimus. Jisy nuomoné, pateikta anketinéje apklausoje bus
panaudota kaip eksperto vertinimai magistriniame darbe, tema: Finansiniy inovacijy plétros poveikis Baltijos regiono
finansiniam stabilumui.

Siame tyrime finansinés inovacijos suprantamos kaip procesas, kurio metu naudojant sukauptas Zinias siekiama
kazkg seno pakeisti nauju, efektyvesniu, geresniu ir pan. arba sukurti visiSkai naujq, rinkoje dar neegzistuojanciq finansine
priemoneg, darinj ar patobulinimq. Tyrime naudojama Si finansiniy inovacijy klasifikacija: nauji produktai (pvz. antrarisés
paskolos, debeto kortelés, iSankstinio apmokéjimo kortelés), naujos paslaugos (pvz. internetiné bankininkysté, mobilioji
bankininkysté), nauji procesai (pvz. kreditingumo vertinimo technikos) ar naujos organizacinés formos (pvz. internetiniai
bankai, finansiniai klasteriai).

Atrinkti veiksniai pateikiami prasant juos jvertinti nuo svarbiausio iki turincio maziausiq jtakq (1 — svarbiausias, n —

turintis maziausiq jtakq).

1. Ar Baltijos regione, vertinant regiono finansini pajégumg, pakankamu mastu vykdoma finansiniy inovaciju
plétra?
o taip ]
o he ]
2. Sugrupuokite Siuos veiksnius pagal svarbg finansiniy inovacijuy plétros procese, kurie daro didZiausia jtakg
finansiniy inovacijy plétrai Baltijos regione (jvertinkite (nuo 1 iki 9) pateiktus veiksnius nuo svarbiausio iki

turin¢io maziausiai jtakos finansiniy inovaciju plétrai).

Veiksnys Veiksnio jtaka

—_—

. Paslaugy/ produkty pasiiilos vartotojams didinimas

. Atsirandanti papildoma rizika, dél inovacijy sudétingumo

. Imoniy/ organizacijy poziliris (nejzvelgiama inovacijy privalumy)

. Dideli inovacijy plétros kastai

. Teisés akty spragos

. Finansiniy inovacijy sukuriamas konkurencinis pranasumas

. Vartotojy mentalitetas (poziliris j inovacijas)

. Technologinés galimybés (technologijy jtaka inovacijy plétrai)

O 0| | N »| K| W DN

. Priezitiros institucijy veikla (nepakankama priezitira)

3. Kokio pobiidZio finansinés inovacijos (i§ pateikto saraso), esant dabartinei situacijai Baltijos regione turéty buti

plétojamos, kad bty teigiamai veikiamas visas finansy sistemos stabilumas (sugrupuokite nuo 1 iki 8).

Veiksnys Veiksnio jtaka

1. Kuriami nauji kreditiniai produktai

2. Plétojama elektroniné bankininkysté
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. Plétojama mobilioji bankininkysté

. Kuriami nauji investiciniai produktai

. Plétojamas finansiniy klasteriy tinklas

. Plétojama alternatyvi bankams atsiskaitymy (mokéjimy) sistema

3
4
5. Kuriamos naujos kartos bankininkystés platformos/ sistemos
6
7
8

. Kuriamos naujos kartos e - pinigy sistemos

>

Kurie i§ pateikty veiksniuy (susijusiy su finansinémis inovacijomis) labiausiai jtakoja Baltijos regiono finansinj
stabiluma? (suranguokite (nuo 1 iki 7), pateiktus veiksnius nuo svarbiausio iki turindio maZiausiai jtakos

finansiniam stabilumui).

Veiksnys Veiksnio jtaka

1. Inovacijy paklausumas (inovacijos skatina prisiimti nepamatuota didesn¢ rizika)

2. Ses¢linés bankininkystés plétra (inovacijos skatina $e$¢linés bankininkystés

atsiradima)

3. ECB kuriami finansinio sektoriaus priezitiros reikalavimai (iSoriné jtaka)

4. Baltijos regiono Centriniy banky veikla analizuojant finansiniy inovacijy jtaka

(nepakankama atsakingy institucijy priezitira)

5. Finansiniy inovacijy sukuriamos naujos rizikos valdymo galimybés

6. Didelis Skandinavijos banky veiklos intensyvumas Lietuvoje

7. Vartotojy pozilris j inovacijas (mentalitetas)

5. Kauriy i§ Zemiau pateikty prielaidu atsiradimas galéty teigiamai paveikti Baltijos regiono finansinj stabiluma?
(suranguokite (nuo 1 iki 7), 1 — turéty dideli poveikj finansiniam stabilumui, 7 — i§ pateikty veiksniy turéty

maZiausig jtaka stabilumui).

Veiksnys Veiksnio jtaka

. Sparti finansiniy inovacijy plétra Baltijos regione

. Imoniy poziiirio poky¢iai finansiniy inovacijy atzvilgiu

. Vartotojy mentaliteto pokyciai

. Padidéjes imoniy konkurencingumas (padidéjimg jtakoja finansinés inovacijos)

. Istatymy, skatinanéiy finansines inovacijas priémimas

. Valstybés institucijy parama finansines inovacijas kurian¢ioms organizacijoms

~N| | | K W] N

. Skoly krizés suvaldymas euro zonos ekonomikose

6. Jiisy pastabos:

Acin uz sugaistq laikq ir pateiktus atsakymus.
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4 PRIEDAS

Investicijy j tyrimus ir plétrg apimtys (EUR/ Zm.)
Last update 29.11.12
Extracted on 03.12.12
Source of Data Eurostat
NACE_R2 Financial and insurance activities
UNIT Euro per inhabitant
GEOI/TIME 2007 2008 2009 2010 2011
European Union (27 countries) : : : : :
Belgium 9,7 9,7
Bulgaria
Czech Republic 6,2 3,5 1,8 1,9 1,8
Denmark 88 108,4
Germany (including former GDR from
1991) 25 2,7 4,1 2,8 3
Estonia 4,6 57 7,4 9,9
Ireland 35,4 34,6
Greece :
Spain 2,8 4 4,2
France 1,8 2,5 2,5 3,3
Italy 2,3 2,7 3,1 3,2
Cyprus 0,2 0,3 0,5
Latvia 2,7
Lithuania 4,1 3,6 3,7
Luxembourg 218,3
Hungary 0,1 0,1 0,1
Malta 1,7
Netherlands 15,5 1,2 15
Austria 1,1 54
Poland 0,3 0,3 0,2 0,1
Portugal 16,7 20 15,2 16
Romania
Slovenia 0,2 0,3 0,7
Slovakia 0 0
Finland 144 13 12,8
Sweden 6,4
United Kingdom 13,9 9,1 6,9 6,5
Iceland :
Norway 26 24 26,2
Switzerland

Saltinis: Eurostat




