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Santrauka. Tarpusavio skolinimas yra sparciai populiaréjantis skolinimosi ir investavimo budas, kuris jau tampa rimtu
konkurentu jprastiems skolinimo rinkos dalyviams ar ilgai veikiantiems tradiciniams investavimo badams. Tarpusavio
skolinimo populiaréjima lemia finansiniy technologijy plétra, interneto prieinamumo didéjimas, platformy naudojimo
paprastumas. Nors investuotojams $ios platformos Zada auksta investicing graza, investicijy diversifikavimo galimybes,
o paskolos gavéjus vilioja palyginti mazomis paskoly kainomis, sunku jvertinti iy platformy finansinj efektyvuma, o
mokslinéje literataroje démesio tam skiriama mazai. Darbo metu aptariama tarpusavio skolinimo samprata, greitg pop-
uliarumo augimg léme veiksniai, vertinamas tarpusavio skolinimo platformy finansinis efektyvumas i§ investuotojo,
paskolos gavéjo ir platformos operatoriaus pozicijy. Efektyvumas vertinamas remiantis Lietuvoje veikian¢iy tarpusavio
skolinimo platformy finansiniy rodikliy analizés badu, lyginami skirtingy platformy sialomi produktai, nagrinéjant
juy kainodaras taikomas paskolos gavéjams ir investuotojams, platformy pasirinktas pajamy gavimo modelis. Taikant
COPRAS metodg atlickamas Lietuvoje veikianciy tarpusavio skolinimo platformy rangavimas, naudojant jy finansinius
rodiklius. Taip pat didelis démesys yra skiriamas tarpusavio skolinimo platformy sampratai, atsiradimo priezastims ir
plétrai globalioje finansy rinkoje. Galiausiai bandoma atskleisti investuotojy, paskolos gavéjy ir tarpusavio skolinimo
operatoriy rodiklius, kuriuos naudojant galima vertinti tarpusavio skolinimo platformy finansinj efektyvuma.

Reik$miniai ZodZiai: tarpusavio skolinimas, finansinis efektyvumas, tarpusavio skolinimo platformos, investavimas,
vartojimo kreditas, finansinio efektyvumo vertinimas, finansinés technologijos.

Ivadas

Ilga laikg vartojimo kredito rinkose vartotojai galéjo naudotis tik banky, kredito unija ar vartojimo kredito davéjy
paslaugomis, ta¢iau didéjant interneto prieinamumui, sparciai besivystanciy technologijy déka atsirado naujas inovaty-
vus skolinimosi ir investavimo biidas, tarpusavio skolinimo platformos. Sis procesas, kai pavieniai investuotojai teikia
neuztikrintas paskolas tiesiogiai atskiriems skolininkams, pastaraisiais metais sparciai augo (Lin, 2009). Tarpusavio
skolinimas yra finansiné naujové ir naudingas finansinés sistemos priedas, nes jis supranta ir papildo kai kurias esamos
finansy sistemos funkcijy trakumus (Ye, 2014). Be nataraliy pranasumy, palyginti su tradicinémis paslaugomis, aktuali
$ios srities problema yra teisingai jsivertinti su skolininkais susijusig rizikg (Mezei et al., 2018). Kinijoje kur tarpusavio
skolinimo platformos rinka yra itin didelé ir veikia daugiau kaip 2000 skirtingy platformy nemokos rizika yra itin
didelé ir tai yra itin opi problema. Kinijos tarpusavio skolinimo platformos susiduria su nejtikétinu jsipareigojimy
nevykdymo lygiu, kuris 2019 metais sieké 87,2 proc., o tai rodo problemos, su kuria susiduria $i pramoné, rimtuma
(Gao et al., 2021). Galima apibendrinant teigti, kad be nataraliy pranasumy, $i naujové turi ir trikumy, kuriuos svarbu
kompleksiskai jvertinti ir apzvelgti, nes procesas ne panasus j jokius kitus iki $iol sitlytus vartotojams. Sis procesas
skiriasi nuo tradiciniy investavimo ar skolinimosi jrankiy iki $iol veikusiy rinkoje. Tai internetinis pinigy skolinimasis,
kuriame nedalyvauja finansinés institucijos, o tik interneto platformomis besinaudojantys asmenys (Wei, 2015). Ir
nors §i veikla itin sparciai populiaréja visame pasaulyje, taciau ji yra pakankamai nauja, kol kas dar néra isgyvenusi
né vieno pilno ekonominio ciklo, o mokslinés literataros, kuri nagrinéty $j skolinimo ir investavimo modelj, vis dar
néra pakankamai, todél sunku vertinti tarpusavio skolinimo platformy kaip verslo modelio finansinj efektyvumg.
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Vertinimg dar labiau apsunkina, kad $iame procese dalyvauja trys $alys: tarpusavio skolinimo platformos operatorius,
investuotojas ir paskolos gavéjas, kuriy kiekvienas dalyvaudamas procese siekia skirtingy tiksly, vertina skirtingus
finansinius rodiklius, todél ir jy finansinis efektyvumas matuojamas skirtingai. Viena vertus, paskolos gavéjai jprastai
vertina paskolos kaing, kuri jiems iSrei$kiama jstatymy numatytu ir vartojimo kredito sutartyse privalomu nurodyti
dydziu - bendra vartojimo kredito kainos metiné norma (sut. BVKKMN), jos pateikimas yra grieztai reguliuojamas
ir apibréziamas vartojimo kredito jstatyme, kurio privalo laikytis visos vartojimo kreditus teikianc¢ios bendrovés, kita
vertus, vertéty jsivertinti ir papildomas nepanaudojamas naudas, kurias suteikia viena ar kita bendrové. Savo ruoztu
investuotojai prie§ priimdami investicinj sprendima, vertina investicijos praradimo rizikg, ja siejant su sialoma ir
galima graza, nepamirstant investicijy likvidumo, apmokestinimo ir kity galimy sprendimo priémimo kriterijy. Na o
pacios tarpusavio skolinimo platformos operatorius veikia skirtingais modeliais, kurie vienaip ar kitaip veikia paskoly
gavéjy ar investuotojy finansinius rodiklius, nes kaip operatorius, jmoné siekdama pelno apmokestina savo siilomus
produktus ir paslaugas. Jvertinus minétus aspektus darbe keliama ir nagrinéjama problema, kokius rodiklius naudojant
galima jvertinti tarpusavio skolinimo platformos efektyvuma. Tyrimo objektu $iame darbe pasirinktos Lietuvoje
veikiandios trys didZiausios tarpusavio skolinimo platformos, nagrinéjami jy sitilomi produktai, jy skirtumai sialomas
grazos ir salygos naudotojams skirtumai, vartotojy apmokestinimo sprendimy jtaka jy pelningumui. Daugiakriterinio
vertinimo metodu atliekamas platformy finansiniy rodikliy vertinimas, bandoma atskleisti svarbiausius jy, kurie gali
indikuoti apie tarpusavio skolinimo platformos efektyvuma.

1. Tarpusavio skolinimo samprata

Siekiant geriau suprasti tarpusavio skolinimosi procesa svarbu apibrézti jo sampratg ir populiaréjima lémusius veik-
snius. Tarpusavio skolinimo platformos (angl. Peer-to-peer arba P2P) yra internetinés platformos, kur besiskolinan-
tys gali teikti prasymus internetu paskolos gauti, o privatiis investuotojai siiilo juos finansuoti aukciono principu
(Klafft, 2008). Taigi kaip galime suprasti i$ $io apibrézimo tarpusavio skolinimas yra procesas, kuriame dalyvauja trys
skirtingos $alys, turincios skirtingus tikslus. Procese dalyvauja asmenys, norintys gauti paskola, toliau juos vadinsime
paskolos gavéjais, taip zmonés norintys jdarbinti turimas laisvas 1ésas, juos vadinsime investuotojais ir tarpusavio
skolinimo platforma, kuri §iame procese dalyvauja kaip tarpininkas, verslo subjektas siekiantis komerciniy tiksly,
gauti pelng. Tarpusavio skolinimo platformos atlieka tarpininkavimo funkcijg, suderindamos skolintojy pasitlg ir
skolininky finansavimo paklausg, atsizvelgdamos j rizikg ir jy poreikius atitinkantj terming. Skirtingai nei bankai,
tarpusavio skolinimo platformos nesukuria pinigy ir neatlieka rizikos ir termino transformacijos (Havrylchyk &
Verdier, 2018). Taigi viena svarbiausiy tarpusavio skolinimo platformy operatoriaus funkecijy yra sukurti skolintojy
pasitla, tinkamai jvertinant skolinimo jiems rizikg. Kad tarpusavio skolinimo platformos galéty funkcionuoti joms
yra reikalingi investuotojai, asmenys sutinkantys skolinti platformy nustatytomis salygomis paskolos gavéjams. Plat-
formos investuotojams sitlo investavima, kuris nereikalauja daug ziniy ar jgudziy vertinant investavimo rizika, nes tai
atlieka pati platforma. Investavimas per tarpusavio skolinimo platformas tampa itin paprastas, jos suteikia galimybe
investuoti nuo itin mazy sumy, kas taip pat leidzia ir labai gerai diversifikuoti rizika, nes mazos sumos gali biti pas-
kolintos daugybei skirtingy paskolos gavéjy, kas leidZia minimalizuoti rizika, taip padidinant investuotojy graza, visgi
pagrindinis is$ukis investuojantiems asmenims tarpusavio skolinimo rinkose yra veiksmingas pinigy paskirstymas
skirtingoms paskoloms, tiksliai jvertinant kiekvienos paskolos kredito rizika (Guo et al., 2016). Kadangi tarpusavio
skolinimo platformos rinkose konkuruoja su jprastais kredito davéjais, $i konkurencija naudinga paskolos gavéjams,
nes leidzia sumazinti skolinimosi kaing paskolos gavéjams. Pagrindinis tarpusavio skolinimo platformy tikslas yra
padidinti skolintojy graza ir sumazinti skolininky paliikany norma (Khan et al., 2020). Taigi galima teigti, kad vieni
svarbiausiy rodikliy, galintys apibadinti tarpusavio skolinimo platformy efektyvuma, yra paskolos gavéjy skolinimosi
kaina ir investuotojy gaunama graza. Norint jsivertinti $iy rodikliy efektyvumg ir naudinguma abiem $alims nepa-
kanka jy lyginti su skirtingy tarpusavio platformy rezultatais, svarbu palyginti $iy rodikliy skirtingumga su rinkoje jau
veikianciy jstaigy rodikliais. Vertinant tarpusavio skolinimo platformy efektyvuma paskolos gavéjy atzvilgiu, skolin-
imosi kaina svarbu lyginti su kity paskolos gavéjy veikianciy rinkoje sialoma kaina, pacios rinkos vidurkiu, svarbu
jsivertinti ir papildomas vertes kurias gali sukurti jstaigos sitilydamos $ias paslaugas. Investuotojy atzvilgiu svarbiau-
sia tampa investavimo rizika ir graza, investicijy apsauga, jy likvidumas, pastarieji itin priklausomi nuo tarpusavio
skolinimo platformos operatoriaus pasirinkto veiklos modelio ir finansiniy rezultaty, nes nemokus, neigiama graza
generuojantis operatorius, gali bankrutuoti kaip verslo subjektas, sukeldamas papildomas rizikas investuotojams.
Tiesioginis skolinimasis tarp paskolos gavéjy ir besiskolinandiy internetu, be tradiciniy tarpininky tokiy kaip
bankai, pirmiausia buvo pradéti Jungtinéje Karalystéje ir kartu visame pasaulyje su ,,Zopa“ platformos atsiradimu
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2015 metais (Atz & Bholat, 2016). Po $ios platformos veiklos pradzios, tarpusavio skolinimo platformos kirési JAV
ir Zemyninéje Europoje (Meyer, 2007). Naudojant internetg, kuris yra daug patogesnis, greitesnis ir aiskesnis, nei
tradiciniai badai, tarpusavio skolinimo platforma gimé tinkamu laiku, kai smulkaus ir mikro kredity iSdavimai augo
dél didelio kapitalo srauto poreikio (Huang, 2018). Sias priezastis bty galima jvardinti kaip pagrindines, lémusias tar-
pusavio skolinimo platformy kiirimasi, ta¢iau nemaziau svarbios yra ir kitos prie $io proceso prisidéjusios aplinkybés.
Pasaulinés finansy pramonés zlugimas 2008 metais ir vélesnis daugumos $aliy nuosmukis j ilgalaikio ekonomikos
sastingio laikotarpj tapo tramplinu j laipsniska alternatyviy finansinio tarpininkavimo paslaugy augima (Bavoso,
2020). Taigi visi $ie rei$kiniai ir aplinkybés leido tarpusavio skolinimosi platformoms stipriai pléstis, per pirmus
tris veiklos metus, anks¢iau minéta pirmoji tarpusavio skolinimo platformg tarpininkaudama tarp paskolos gavéjy
ir investuotojy suteiké paskoly uz 20 000 000 svary sterlingy, o $iuo metu pati platforma savo klientams sialo platy
spektrg finansiniy produkty, o 2020 metais tapo banku. Mazéjantis banky konkurencingumas, augantis interneto prie-
inamumas, visuomenés skaitmenizacija lémé tolimesne sékmingo tarpusavio skolinimo platformy plétra ir sékme. Tar-
pusavio skolinimas yra sékmingas visame pasaulyje ir yra aiski tendencija teikti kreditus per $ias platformas. PrieSingai
tuo paciu metu, lyginant kredity rinkos segmentg per banky sektoriy, matoma neigiama tendencija (de Roure et al.,
2016). Taigi tarpusavio skolinimas ilgainiui tampa vis populiaresné ir sékmingesné veikla visame pasaulyje. Tarpusavio
skolinimo ir mokéjimy sistema yra labiausiai populiari finansiniy technologijy paslauga Indonezijos visuomenéje (Ko-
hardinata et al., 2020). O didziosiose ekonomikose tarpusavio skolinimosi platformos tampa vis didesnémis finansy
pramonés dalimis. Atsizvelgiant j tokios augimo tempus ir vis dar per maza mokslinés literataros kiekj, vertinimo
trakumus ir atsparumg ar gebéjima prisitaikyti prie ekonominiy veiksniy, tampa vis aktualiau tyrinéti $ig finansy
rinkos dalj.

2. Tyrimo metodologija
2.1. Tyrimo duomenys

Siekiant jvertinti tarpusavio skolinimo platformy efektyvuma svarbu i$skirti rodiklius, kuriais remiantis baty galima
atlikti vertinima. Siame tyrime yra vertinamos trys didZiausios ir vienintelés aktyviai Lietuvos rinkoje veikiancios tar-
pusavio skolinimo platformos. Vertinimui atlikti naudojami viesai prieinami duomenys gauti i$ platformy operatoriy
interneto svetainése skelbiamos statistikos, o taip pat ju skelbiamy veiklos finansiniy ataskaity. Vertinimui pasirinkta
naudoti $§iuos naujausius 2021 mety duomenis, bendrai per platformg suteikty paskoly suma nuo veiklos pradzios,
per platformg suteikiamy paskoly suma per paskutinj 2021 mety ketvirtj, taip pat minimali investavimo suma, in-
vesticijy pasitila per ménesj eurais, platformos amzius metais, vidutiné sitloma palukany norma ir nemokiy paskoly
dalis procentais nuo viso per platforma valdomo aktyvaus portfelio. Kiekvienas i§ paminéty rodikliy gali parodyti
tam tikra informacija apie pacia platforma. Visa suinvestuota suma platformoje gali atskleisti investuotojy pasitikeéji-
ma, renkantis platforma svarbu, kad ji atrodyty patikima ir skaidri, toks platformos jspudis gali pritraukti didesnius
paskoly gavéjy ir investuotojy srautus. Vidutiné investuota suma per 90 dieny parodo platformoje siilomy investicijy
kiekj, kas sukuria didesne pasitilg investuotojams renkantis paskolas, taip pat parodo platformos operatoriaus gebéjima
pritraukti paskolos gavéjus. Abu $ie kriterijai tyrime vertinami kaip maksimizuojantys. Minimali investavimo suma
parodo investicijy diversifikavimo galimybes, tad kuo suma yra mazesné, tuo daugiau skirtingy investicijy galima
sudaryti, renkantis skirtingy paskolos gavéjy paskolas, sumai didéjant mazéja diversifikavimo galimybés, todél krite-
rijus vertinamas kaip minimizuojantis. Toliau vertinama vidutiné investicijy - arba paskoly suma eurais per ménesj,
sitilyta investuotojams per 2021 metus, $is rodiklis maksimizuojantis, nes kuria didesne pasitlg investuojant, leidzia
geriau diversifikuoti investicijas, atsirenkant norimus paskolos gavéjus pagal pateikiamus jy aprasymus platformose.
Platformos amzius metais parodo platformos branda, gebéjima valdyti versla efektyviai, tai vél suponuoja apie patiki-
mumg, tad kriterijus vertintas kaip maksimizuojantis. Vidutinés metinés palikany normos rodiklis pasirinktas kaip
maksimizuojantis kriterijus, nes visose platformose, kurios buvo nagrinétos, tenka butent investuotojams, o pacias
pajamas gauna i$ kity klientams taikomy mokes¢iy, tad kuo didesnés palikanos, tuo didesnés ir uzdarbio galimybés.
Vertinant i§ paskolos gavéjo perspektyvos, didesnés paltikanos reiskia ir didesnius paskolos kastus, taciau atsizvelgus,
kad paskolos gavéjai visose platformose papildomai yra apmokestinami skirtingais papildomais mokesciais, sunku
jvertinti kokig paskolos kainos dalj sudaro butent paltikanos, todél kriterijus vertinamas is investuotojy perspektyvos
kaip maksimizuojantis. Ir paskutinis kriterijus kuris buvo vertintas yra nemoky dalis nuo aktyvaus portfelio. Sis kri-
terijus yra minimizuojantis, nes didesné jo reik§mé parodo platformos negebéjimg tinkamai vertinti kredito gavéjy
mokumg, didesne investavimo rizika.
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2.2. Tyrimo metodai

Tarpusavio skolinimo platformy finansinis efektyvumas yra labai svarbus priimant sprendimg tiek skolinantis, tiek
investuojant. Prie§ priimant sprendima svarbu kompleksigkai jvertinti visus jmoniy finansinius rodiklius. Vienas
i§ budy, kuriais naudojantis galima tai padaryti, yra daugiakriterinis vertinimas. Jam atlikti ir vertinti anksc¢iau
minétus rodiklius buvo pasirinktas COPRAS metodas. Daugiakriterinis vertinimas svarbus, nes platformos i$siskiria
finansuojamy sumy dydziais, rizika, verslo apimtimis, skiriasi taikoma kainodara, verslo pajamy gavimo modeliai.
Duomenys tyrimui gauti i$ oficialiy platformy internetiniy puslapiy skelbiamos statistikos taip pat jmoniy skelbiamy
pardavimy ir veiklos ataskaity. Remiantis daugiakriterinio vertinimo rezultatais bandoma isskirti rodiklius, galéjusius
lemti gautus rezultatus. Atliekant daugiakriterinj vertinimg ir remiantis COPRAS metodu svarbu tinkamai sudaryti
sprendimy priémimo normalizuotg matrica. Normalizuota matrica sudaroma kiekvieng i objekty padalinant i$ to
kriterijaus objekty sumos, $iam tikslui yra taikoma (1) formulé.

m
5(.;‘]‘ =Xij /ZX,']': (1)
i=0

dia Xl] - normalizuota kriterijaus reikSmeé; y;; - pirminé kriterijaus reikSme.

Apskaiciavus kriterijy normalizuotas reik§mes svarbu jvertinti kriterijy svorj, nes skirtingi kriterijai gali daryti
skirtingg jtaka, pasirinktos platformos arba dar kitaip alternatyvos vertinimui. Svertinés matricos formavimui yra
taikoma (2) formulé.

7~Cij = X;] XWi, (2)
Cia );; - svertiné kriterijaus reikimé; w; — kriterijaus svorio koeficientas.

Nemaziau svarbu jsivertinti ir tai, kad kai kurie kriterijai arba kitaip rodikliai gali turéti neigiama arba teigiama
jtaka, nustatant ar vertinant tarpusavio skolinimo platformos efektyvuma. Pavyzdziui, vélavimo statistika turi
neigiamos jtakos investuotojy rezultatams, taip pat ir platformos veiklos rezultatams. Sig statistika galima sieti su
prastu platformos skolinimo rizikos vertinimu arba atvirks¢iai didelés iSdavimy apimtys gali parodyti platformos
konkurencinguma lyginant su kitomis platformomis arba finansy jstaigomis, nes gali atskleisti taikoma patrauklia
kainodarg paskoly gavéjams ir didelj investuotojy pasitikéjima. Tam, kad jsivertintume $ia jtaka ir toliau testume
vertinimg COPRAS metodu yra taikytinos (3) ir (4) formuleés.

n
S*l' = Z —ij> (3)
j=1
n
Sii= szrij’ 4)
j=1
¢ia S_; - minimizuojanciy svoriy suma; S,; — maksimizuojanciy svoriy suma.

Paskutinis Zingsnis, kurj reikia atlikti remiantis $iuo metodu, apskaiciuoti alternatyvy santykinj reikSminguma
arba dar kitaip efektyvuma, o pagal gautas reik§mes galima atlikti rangavimag. Gautos reik§més taip pat atskleidzia
alternatyvy arba tarpusavio skolinimo platformy patrauklumg, o kartu ir finansinj efektyvuma. Santykinio
reik§mingumo apskaic¢iavimui taikoma (5) formulé.

S—min z’i S—i
Q=S+ —é‘l (5)
m 9—min
5. Zi:l S .

=1

¢ia Q; - alternatyvy santykinis reik§mingumas.

3. Tarpusavio skolinimo platformy finansinio efektyvumo vertinimas COPRAS metodu

Kaip jau buvo raSoma ankstesnéje straipsnio dalyje, atliekant daugiakriterinj vertinima COPRAS metodu yra labai
svarbu jsivertinti, kurie i§ vertinamy alternatyvy kriterijy gali turéti neigiamg arba teigiamg jtaka, kitaip kurie kriteri-
jai gali biiti minimizuojantys, o kurie maksimizuojantys. Vertinant sutelktinio platformas, buvo vertinti $ie kriterijai:
visa i§duoty paskoly suma, per platformos gyvavimo laikotarpj, i§duoty paskoly suma per paskutines 90 dieny suma,
minimali investavimo suma, vidutiniai platformos i$§davimai per ménesj, platformos amzius metais, vidutiné palakany
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norma ir nemokiy paskoly dydis. Visa i$§duoty paskoly suma vertinime naudojama kaip maksimizuojantis kriterijus,
nes atskleidzia ir parodo platformos gebéjima sukurti pasitlg, taip pat jos patrauklumg tiek paskolos gavéjams, tiek
investuotojams. Dél ty paciy priezas¢iy vertinime yra laikoma, kad i§duoty paskoly suma per paskutines 90 dieny,
o taip pat ir vidutiniai ménesio i§davimai yra laikomi maksimizuojanciais kriterijais. Verta pazymeéti, kad $ie dydziai
taip pat tiesiogiai daro jtaka ir platformy operatoriy finansiniams srautams, nes nuo jy tiesiogiai priklauso platformos
kaip tarpininko atlygis. Vertinime atsizvelgiama ir j minimalig investuojama suma, nes $i suma leidzia diversifikuoti
rizika, kuo investuojama suma yra mazesné, tuo rizikos diversifikacija gali bati geresné, nes tg pacia pinigy suma,
gali investuoti j daugiau skirtingy paskoly, kas leidzia sumazinti paskolos gavéjy nemokumo atvejy sukeltus nuos-
tolius. Nemokiy paskoly dalis vertinamas kaip minimizuojantis kriterijus, nes yra tiesiogiai susijes su neigiamomis
investavimo, rizikos vertinimo ir teisingo paskolos gavéjo atrinkimo procesu. Vidutiné palikany norma gali bati ver-
tinama viena vertus kaip teigiamas veiksnys, kita vertus kaip neigiamas, jeigu kalbame apie paskolos gavéjus, aukstesné
paltikany norma parodo prasciau pasiekta tiksla paskolos gavéjy atzvelgiu, kuris yra skolintis kuo mazesniais kastais,
kita vertus investuotojams aukstesné paltikany norma yra teigiamas veiksnys, nes leidzia padidinti gaunama graza.
Kadangi platformos taiko ir papildomus mokesc¢ius paskolos gavéjams, dél to, kad turi uzsitikrinti savo pinigy srau-
tus, metiné palikany norma iki galo neatskleis paskolos gavéjy teigiamo ar neigiamo poveikio, tad metiné palakany
norma bus vertinama kaip teigiamg arba maksimizuojantj poveikj turintis veiksnys i$ investuotojo pusés. Ir paskutinis
vertinimo kriterijus yra platformos amzius, jis taip pat vertinamas kaip teigiamas veiksnys, nes atskleidzia tarpusavio
skolinimo platformos brandg, patirtj rinkoje, gebéjima efektyviai valdyti versla. Vertinimui buvo pasirinktos $ios
didziausios Lietuvoje veikiancios tarpusavio skolinimo platformos ,,Paskoly klubas®, ,,GoSavy*, ,,Finbee

Atlikto daugiakriterinio vertinimo COPRAS metodu, tai yra alternatyvy santykinis reikSmingumas pateikiamas
1 lenteléje.

1 lentelé. Alternatyvy santykinio reik§mingumo koeficientai (sudaryta autoriy)

Tarpusavio skolinimosi platformos Apskaiciuotas santykinis
pavadinimas reik§mingumas
1 platforma 0,096
3 platforma 0,072
2 platforma 0,089

Kaip galima matyti i§ pateiktos lentelés atlikus rangavimg pagal minétus kriterijus, didziausias santykinis
reik§mingumas skai¢iuojamas tarpusavio skolinimo platformai paskoly klubas. Nors i platforma yra jauniausia
i§ Lietuvoje veikianciy tarpusavio skolinimo platformy, tac¢iau issiskiria sufinansuoty paskoly dydziu, vertinant
sufinansuoty paskoly sumg, ji beveik dvigubai lenkia abiejy platformy skaic¢ius. Ir pagal visas Lietuvoje veikiandiy
tarpusavio skolinimosi rinkos apimtis uzima daugiau kaip 50 proc. rinkos. Atlikus daugiakriterinj vertinimg svarbu
palyginti ir tarpusavio skolinimo platformy sitilomus produktus ir papildomas naudas, kurias kuri jy sitlomi produk-
tai. O taip pat palyginti tarpusavio skolinimosi platformy operatoriy kaip verslo subjekty veiklos finansinius rodiklius.

3.1. Tarpusavio skolinimo platformy produkty ir salygy palyginimas

Skirtingos Lietuvoje veikiancios tarpusavio platformos siiilo skirtingas salygas savo vartotojams, tai yra paskolos
gavéjams ir investuotojams, tad $iame skyriuje yra lyginami jy produktus ir kainy skirtumus, apmokestinimg tenkantj
investuotojams ir paskolos gavéjams, o taip pat ir platformy generuojamas pajamas jvertinus taikomy kainodary skir-
tumas. Vertinant platformy apmokestinimg paskolos gavéjams, matoma, kad Zemiausia skelbiama metiné palukany
norma visose platformose yra panasi ir prasideda vos nuo 5 procenty, i§skyrus tarpusavio skolinimo platformg ,,Fin-
bee® (n. d.), $ioje platformoje maziausia siiloma palikany norma paskolos gavéjams sudaro 7 procentus. Nors i§ pir-
mo zvilgsnio ,,Paskoly klubo®“ (n. d.) ir ,,GoSavy“ (n. d.) platformos gali pasirodyti pigiausios, ta¢iau reikéty jsivertinti
ir kitus mokescius, taikomus paskoly gavéjams. Tad toliau reikty apzvelgti visy mokes¢iy visuma, kuri sudaro bendrg
vartojimo kredito kainos metine ir normga tokiy kaip sutarties sudarymo mokestis, ménesinis administravimo mokes-
tis, tarpininkavimo mokestis ir mokescius, kurie pagal vartojimo kredito jstatyma néra jtraukiami i $io jstatyme
numatyto dydzio apskai¢iavima. Siy mokeséiy palyginima galima matyti 2 lenteléje.

I§ pateikto palyginimo matome, kad platformos taiko skirtingo dydzio mokescius, tad i§ pirmo Zzvilgsnio yra
sunku pasakyti, kuri platforma siailo palankiausias salygas paskolos gavéjams, kita vertus, susidaro jspadis, kad tai-
komi mokesc¢iai palankiausi yra investuotojams, nes visos trys platformos atiduoda visg gaunama metine palakany
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norma butent jiems, sau pasilikdami tik papildomai gaunamus mokesc¢ius, kurie nurodyti lenteléje. Kadangi platfor-
mos taiko skirtingus mokescius ir jy apskai¢iavimo principus, vertéty panagrinéti paskolos kaing, taikoma pasirenka-
mai 2000 Eur paskolos sumai, ja skolinantis 24 mén. laikotarpiui ir bendros vartojimo kredito kainos meting norma
(3 lentelé).

2 lentelé. Paskolos gavéjams taikomi mokesciai (sudaryta autoriy)

Platforma 1 platforma 2 platforma 3 platforma
Minimali metiné palakany 50 7% 50
norma
Sutarties sudarymo mokestis Netaikomas 4 % (nuo paskolos sumos) 4,70 %
Ménesinis administravimo/ 8.90 % 0,37% (nuo likusios 0,1 %

tarpininkavimo mokestis negraZintos paskolos sumos)

Kreditingumo vertinimo

. Netaikomas 20 Eur Netaikomas
mokestis

3 lentelé. Paskolos gavéjams taikomi mokesciai (sudaryta autoriy)

Platforma 1 platforma 2 platforma 3 platforma
Palikany permoka 105,76 € 149,20 € 105,76 €
Sutarties sudarymo mokestis - € 80,00 € 94,00 €
Ménesinio administravimo/
tarpininkavimo mokescio 187,40 € 106,40 € 139,20 €
suma
Kredltlr}gumo vertinimo _ ¢ 20,00 € _ €
mokestis
Visa kredito kaina, Eur 293,16 € 355,60 € 338,96 €
BVKKMN 14,36% 17,76% 17,50%

Vertinant pateiktas lenteles i§ paziaros gali susidaryti jspudis, jog patraukliausig kainodarg sitlo platforma nr. 3,
taciau vertinant paskoly gavéjy sumine permoka eurais, skolinantis tg pacia suma tam paciam laikotarpiui, galime teig-
ti, kad ji yra brangiausia. Panagrinéjus taikomus kainodaros skirtumas, paaiskéjo, kad pirmoji platforma administravi-
mo mokestj taiko nuo kliento sumokamy ménesiniy jmoky (palikany ir kredito dalies sumos), kuriy suma isdéliojant
mokéjimus lygiomis dalimis sudaro 87,74 Eur, $iai sumai taikant ménesinj tarpininkavimo mokestj, gauname, kad
klientas kiekvieng ménesj sumoka papildomai 7,80 Eur tarpusavio platformos operatoriui. Antroji platforma, teikia
brangiausias paskolos, tai matoma tiek nuo taikomos palikany normos, tieck nuo mokes¢iy apskai¢iavimo ménesinis
tarpininkavimo mokestis skai¢iuojamas nuo negrazintos kredito dalies, tad klientas su pirmomis jmokomis moka
itin didelj mokestj. Na ir tre¢ioji platforma, kuri turéty bati i§ pirmo Zvilgsnio pigiausia, visus mokescius taiko nuo
paskolos sumos, i§déstydama jj lygiomis dalimis per visg paskolos laikotarpj, vadinasi klientas ménesinius mokescius
moka nuo tos pacios 2000 Eur sumos, taip pat jis i§ karto sumoka didelj sutarties sudarymo mokestj, kuris bendroje
paskolos kainoje sudaro reik$minga dalj.

3.2. Tarpusavio skolinimo platformy veiklos finansiniy rodikliy vertinimas

Vertinant tarpusavio skolinimo platformas ir renkantis finansiskai naudingiausia nereikty uzmirsti ir pacios plat-
formos operatoriaus finansiniy rezultaty. Finansi$kai efektyvi ir pelninga platforma yra labiau patikima. Nors pagal
Lietuvos Respublikos teisés aktus tarpusavio skolinimo platformose investuojantys asmenys laikomi kredito davéjais,
kas reiskia, kad realiai suteikty paskoly reikalavimy teisés tiesiogiai priklauso jiems, platformos operatoriaus bankroto
ar nemokumo atveju kilty klausimy kaip platforma atskyreé investuotojy saskaitose esancias 1ésas, ar jos buvo tinkamai
administruojamos, ar nebuvo naudotos operatoriaus veiklos kastams dengti. Todél kiekvieno investuotojo pasirinkime
turéty atsidurti klausimas ar platforma yra pelninga, kaip panaudojamos operatoriaus gaunamos pajamos, §i infor-
macija gali jspéti apie jmonés likvidumg, apsaugoti nuo kylanéiy riziky. Tam reikty panagrinéti platformy taikomas
kainodaras ir patikrinti, kuri platforma yra pasirinkusi efektyviausig veiklos modelj, kuris leidzia jai uzdirbti daugiau-
siai. Tai padaryti galime palygine jau anksc¢iau aptartg lentele. Visos palikanos, kurias moka paskolos gavéjai visuose

521



V. Kabelis, J. Stankeviciené. Tarpusavio skolinimo platformy finansinio efektyvumo vertinimas

trijose platformose, tenka investuotojams, tad visi kiti mokesc¢iai, kurie yra gaunami, tenka platformos operatoriui.
Platformos, suteikusios vienodg 2 000 Eur sumg, gaus skirtinga atlygj, pirmosios platformos atveju ji turéty uzdirbti
187,40 Eur, antroji gali tikétis 206,40 Eur pajamuy, o trecioji gali tikétis 233,20 Eur uzdarbio. Tad panasu, kad trecioji
platforma yra pasirinkusi pelningiausig veiklos modelj. Nors verta paminéti, kad platforma, sialanti brangiausius var-
tojimo kredito pasitlymus tarp savo konkurenty, gali susidurti su didesniais marketinginiais ir kitais kastais, susijusiais
su paskolos gavéjy pritraukimu, nes kaina yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, lemiantis paskolos gavéjy pasirinkima.
Sunkus paskolos gavéjy pritraukimas gali sukurti nesubalansuoty paskoly pasiilos ir paklausos efekta, kuomet dél
per mazo paskoly pasitlymo, investuotojai negali investuoti norimos paskolos sumos ir pasirenka kitas investavimo
kryptis. Vertinant platformy i§davimus neatsizvelgiant j anksciau i§déstytas veiklos strategijos skirtumas, galima
paskaiciuoti, kad skirtingy platformy vienas i§duotas euras, jai gali generuoti pajamy. Taigi pirmosios platformos
vienas iSduodamas euras generuoja jai 0,093 Eur pajamy, atitinkamai antrajai 0,103 Eur pajamy ir trecioji gali tikétis
0,116 Eur pajamy. Nors galéty buti akivaizdu, kad trecioji platforma kaip verslo jstaiga generuoja didziausig pajamy
grazy, taciau reikty jvertinti ir verslo apimtis, kurias skirtingos platformos pasieké taikydamos skirtingas kainodaras.

Platformy paskoly i§davimai mln., Eur

30

27,416
25

20

15 8041 15,296
5 8,635
0 6,649 8,415
4,388
5 ¢ 7514 8,618
. 4463 6,179 3,179
2017 2018 2019 2020 2021
w=@==| platforma 2 platforma  e=@==3 platforma
Platforma 2017 2018 2019 2020 2021
Pardavimo 1 platforma 837,771 1337,380 1746,568 1784,516 2568,879
pajamos
2 platforma 460,581 637,672 775,444 889,377 328,072
3 platforma 511,640 775,273 981,189 1006,841 1783,513

1 paveikslas. Tarpusavio skolinimo platformy, suteikty paskoly ir gauty pajamy, prognozé (sudaryta autoriaus remiantis
platformy pateikiama statistine informacija)

Kaip galima matyti i$ 1 paveikslo, pirmoji platforma taikanti paskolos gavéjams geriausias skolinimosi salygas ir
labai panasias, grazos salygas investuotojams pritraukia daugiausia investuotojy 1é$y, taip pat daugiausiai norinciy
skolintis asmeny ir nors salyginai nuo kiekvieno i§duoto euro gauna maziausias pajamas, visgi jai pavyksta per verslo
apimtis pasiekti didziausias sumines pajamas eurais. Tad galima teigti, kad $i platforma galimai yra finansiskai efek-
tyviausia.

3.3. Straipsnio apribojimai ir rezultatai

Straipsnyje jvertintos trys skirtingos tarpusavio skolinimosi platformos kurios veikia Lietuvoje yra didziausios ir
yra pasiekusios didZziausios $io verslo apimtis Salyje. Ivertinus $ias platformas per paskoly gavéjy, investuotojy ir
tarpusavio skolinimo operatoriaus prizme taikant ir daugiakriterinio vertinimo metodg matoma, kad geriausiai atrodo
pirmoji platforma kurios santykinis reik§mingumas yra didziausias ir siekia 0,96, ji i$siskiria siiloma kainodara tiek
investuotojams, tiek paskolos gavéjams, taip pat pasiektomis verslo apimtimis. Skai¢iuojant santykinj reik$minguma
daugiakriterinio vertinimo budu, buvo vertinta ir platformy turimas nemoky lygis, bei kiti svarbas investiciniai ro-
dikliai. Visgi atliekant tarpusavio skolinimo platformy efektyvumo vertinimg ne visy platformy atveju pavyko rasti pa-
tikimus duomentis, pvz. antros platformos vertinimo metu jos puslapyje skirtingose vietose buvo pateikiama skirtinga
informacija susijusi su jmonés taikoma kainodara, o treciosios platformos atveju pateikiamame tipiniame pavyzdyje
kuris yra privalomas pagal jstatyma, buvo pastebéta, kad ne visi taikomi mokesc¢iai buvo jtraukti jo apskaic¢iavima, tad
ir jmonés skelbiama BVKKMN norma néra iki galo tiksli. Taip pat daugiau gilinantis j tarpusavio skolinimo platformy
finansinio efektyvumo vertinimg reikty jvertinti ir platformy operatoriy verslo valdymo efektyvuma, klienty pritrau-
kimo kastus, kitus rodiklius, galinc¢ius lemti jmoniy finansinj efektyvuma ir pelninguma, o kartu ir patikimumg ir
stabiluma jos vartotojams. Taip pat buvo pastebéta, kad antroji platforma ir jos taikoma kainodara net ir prie panasiy
palikany normy investuotojams siilo mazesne graza, nes 10 procenty investuotojy pinigy, pasiima kaip sutarties
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sudarymo mokestj, o jam lygy dydj kaip sutarties sudarymo mokestj, skai¢iuoja paskolos gavéjui, kuris grazina jj
lygiomis dalimis, o jam néra taikomi papildomi mokes¢iai, tad 10 procenty investuotojy léSy grizta su ménesinémis
jmokomis, lygiomis dalimis. Taip pat straipsnyje néra nagrinéjama instituciniy investuotojy jtaka platformos rezul-
tatams. Ateityje nagrinéjant $ig tema reikéty atsizvelgti j anksc¢iau minimus tyrimo apribojimus.

ISvados

1. Tarpusavio skolinimas yra vienas i$ naujausiy investavimo ir skolinimosi jrankiy pirmg kartg atsirades Jungtinéje
Karalystéje ir véliau smarkiai paplites visame pasaulyje. Tarpusavio skolinimas yra naudingas finansy sistemos prie-
das, kurio atsiradima ir plétrg lémé visuomenés skaitmenizacija, pasaulinés finansy pramonés zlugimas 2008 metais,
didelio kapitalo srauto poreikio atsiradimas ir maza finansavimo produkty pasitla.

2. Tarpusavio skolinimo veikla tampa vis placiau prieinama visame pasaulyje, $is finansy pramonés sektorius itin
plediasi, priesingai nei bankinis paskoly sektorius, kuris traukiasi, nepaisant dideliy augimo tempy, $i veikla néra
iSgyvenusi nei vieno pilno ekonominio ciklo, tad vis dar per mazai duomeny ir informacijos kiek $i veikla yra
efektyvi, taip pat néra pakankamai moksliniy $altiniy nagrinéjanciy ne tik veiklos efektyvo teorija, taciau ir Sios
finansy rinkos dalies atsparuma finansinéms krizéms.

3. Norint jvertinti ir palyginti tarpusavio skolinimo platformas svarbu jvertinti jy skirtumus. Visos platformos taiko
skirtingus rizikos vertinimo, kainodaros modelius, o tai atsiliepia nemokumo ar grazos rezultatuose, o kadangi
procese dalyvauja trys $alys, reikalinga jvertinti skirtingus finansinius kriterijus. COPRAS daugiakriterinis ver-
tinimo modelis leidzia jvertinti skirtingy platformy minimizuojancius ir maksimizuojancius rodiklius ir palyginti
ju efektyvuma.

4. Skirtingos tarpusavio skolinimo platformos taiko skirtingus kainodaros ir veiklos modelius, tai apsunkina platfor-
mos efektyvumo vertinimg, nes tenka jvertinti ne tik skolinimosi kaina, tac¢iau ir investuotojams tenkancia graza,
o taip pat ir platformos pajamy generavimo modelj. Platformoms taikant skirtingus pajamy generavimo modelius,
viena i§ svarbiausiy konkuravimo salygy tampa paskolos gavéjy apmokestinimas, nuo kurio priklauso platformos
patrauklumas ir konkurenciné padétis vartojimo kredito rinkoje.

5. Analizuojant skirtingas tarpusavio skolinimo platformas matoma aiski tendencija, kad greic¢iausiai efektyviausiai
veiklia platforma sitlanti maziausia vartojimo kredito kaing isreik§ta BVKKMN dydziu, $i platforma salyginai
nuo vieno suteikto euro uzdirba, maziausiai, tac¢iau sugeba islaikyti panasig graza platformoje investuojantiems
asmenims, kas leidzia jai sékmingiau konkuruoti tarp kity platformy ir per paskoly i§davimy masta pasiekti
zymiai didesnes gautinas pajamas. Ta¢iau norint $ig i$vadg patvirtinti reikty papildomai jsivertinti jmonés valdymo
efektyvumg, pardavimy savikaing.
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EVALUATION OF THE FINANCIAL EFFICIENCY OF PEER TO PEER LENDING PLATFORMS

Vaidas KABELIS, Jelena STANKEVICIENE

Abstract. Peer-to-peer lending is a rapidly growing way of borrowing and investing, which is already becoming a seriuos
competitor to emerging lending market participants or companies which have a long history of traditional investment methods.
The popularity of peer-to-peer lending is determinated by the development of financial technologies, the increse in the availability
of the internet, and the ease of use the platforms. Although these platforms promise a high return on investment, investments
diversification opportunities, and borrowers are attracted by relativily low loan prices, it is difficult to assess the financial efficiency
of these platforms and to little attention is paid in the scientific literature. In this article are discussed the concept of peer-to-
peer lending, the factors that have led rapid growth in popularity, and evaluates the financial efficiency of peer-to-peer lending
platforms from perspective of the investors, borrowers and platform operators. Efficienty is assessed on the basis of the analysis
of finacial indicators of mutual lending platforms in Lithuania, comparing the products offered by different platforms. Much
attention are paid for the concept, causes and development of peer-to-peer lending platforms in global financial market. Finally,
attempts are made to disclose indicators of investors, borrowers and peer-to-peer lending platforms that can be used to assess the
financial performance on peer-to-peer lending platforms.

Keywords: peer-to-peer lending, financial efficienty, peer-to-peer lending platforms, investment, consumer credit, financial
efficienty assessment, financial technologies.
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