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B2B - verslas verslui (angl. Business to Business)

B2C - verslas vartotojui (angl. Bussiness to Customer)

BTC - bitkoinas (angl. Bitcoin)

C2C - vartotojas vartotojui (angl. Customer to Customer)
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DEFI - decentralizuoti finansai
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IoT - daikty internetas (angl. Internet of Things)
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PAGRINDINES SAVOKOS

Kriptovaliutos. Tai turtas, kuris naudojamas kaip atsiskaitymo priemoné tarp
$aliy, pagal savo savybes turi dauguma valiutoms budingy pozymiy, t. y. likviduma,
galimybes pakeisti j kitas valiutas ar prekes, rei$kinio masiskumg, ta¢iau neturi pagrin-
dinio elemento - emitento (Limba ir kt., 2019b). Kriptovaliuty naudojimas apima pre-
kiy pirkima, pardavima, pinigy investavimg ir investicijy pritraukima, 1éSy saugojima,
pinigus perlaidoms atlikti ir kt., bet tuo neapsiriboja. Taip pat kriptovaliutos dél savo
finansinés infrastruktaros prigimties ir placios sgveikos su valstybés funkcijoms vyk-
dyti svarbiomis sistemomis priskiriamos prie ,kritinés infrastraktiros, kritinei infras-
truktarai“ (Limba ir kt., 2019a). Kriptovaliutos veikia paskirstyto tinklo technologijos
pagrindu (bloky grandinés technologija — aut. past.). Sioje disertacijoje kriptovaliuty
ir kriptoturto sgvokos laikomos sinonimais.

Bloky grandinés technologija (angl. Blockchain). Bloky grandinés technologija
dar vadinama paskirstyto tinklo technologija, leidzia koduotos informacijos principu
asmenims, kurie gali bati tarpusavyje nesusij¢ arba nepazjstami, atlikti transakcijas,
jas apskaityti bei patikrinti transakcijy teisétuma. Dél gausaus tarpusavyje nesusijusiy
asmeny dalyvavimo transakcijas tikrinant, verifikuojant ir apskaitant bloky grandinés
sistema suteikia pasitikéjimo bloky grandinés technologijomis pagrjstomis transakci-
joms.

Griaunancios technologijos / griaunancios inovacijos. Griaunancios technolo-
gijos ir griaunancios inovacijos teorijos pradininku laikomas C. Christensen’as, kuris
suformavo mokslinés vadybinés teorijos pagrinda. C. Christensen’as savo darbuose
vartojo griaunancios technologijos ir griaunancios inovacijos sgvokas kaip sinonimus
(Christensen ir kt., 2003), todél disertacijoje griaunancios technologijos ir griaunan-
¢ios inovacijos laikomos sinonimais. Nors teorijos pradininkas yra C. Christensen’as,
disertacijoje griaunanciy technologijy apibrézimas vartojamas pagal D. Yu ir C. C.
Hango apibréztj: ,Griaunancios technologijos yra technologijos, kurios suteikia ki-
tokias negu pagrindinés technologijos vertes, yra pigesnés ir nadesnés uz pagrindines
technologijas pagal nasumo kriterijus, kurie didZiajai daliai vartotojy yra svarbiausi*
(Yu ir kt., 2008).

M. komercija - tai prekiy ir paslaugy pirkimas bei pardavimas naudojant belai-
dzius delninius jrenginius, tokius kaip i$manieji telefonai ir (arba) plansetiniai kom-
piuteriai. M. komercija yra elektroninés prekybos (elektroniné komercijos) forma,
leidZianti vartotojams pasiekti internetinés prekybos platformas nenaudojant stalinio
kompiuterio, o naudojant mobiliuosiuose jrenginiuose jdiegtas specialias programéles
(aplikacijas).

E. verslas reiskia interneto, intraneto, ekstraneto ar tam tikro jy derinio naudojima
verslo procesams vykdyti. E. verslas daZnai tapatinamas su elektronine prekyba, taciau
jis neapsiriboja paprastu prekiy ir paslaugy pirkimu ar pardavimu internetu. E. verslas
apima daug platesnj verslo procesy spektra, pvz., tiekimo grandinés valdyma, elektro-
ninj uzsakymy apdorojima, rysiy su klientais valdymag ir kt., taip jgalinant jmones ir
organizacijas efektyviau veikti ir valdyti savo vidinius procesus.
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Paskirstytyjy duomeny technologija - tai technologiné infrastruktara ir proto-
kolai, leidZiantys vienu metu pasiekti, patvirtinti ir atnaujinti jrasus jtinklintoje duo-
meny bazéje. Paskirstytyjy duomeny technologija yra technologija, su kuria kuriamos
bloky grandinés, o infrastruktiira leidZia vartotojams perzitréti bet kokius pakeitimus
ir vienareik$miskai identifikuoti, kas juos atliko. Si technologija sumazina duomeny
auditavimo poreikj, uztikrina duomeny patikimumg ir suteikia prieiga prie duomeny
tik tiems asmenims, kuriems prieiga yra reikalinga.

Ketvirtoji pramonés revoliucija (angl. Industry 4.0) - ketvirtoji pramonés revo-
liucija yra pagrijsta skaitmeninémis platformomis ir pasizymi technologijy konvergen-
cija. Ketvirtoji pramonés revoliucija i$trina ribas tarp fizinés, skaitmeninés ir biologi-
nés sfery (Limba ir kt. 2019a). Ketvirtoji pramonés revoliucija keic¢ia nusistovéjusius
verslo, vartotojy ir valstybinio aparato ekonominius ir socialinius ry$ius. Vykstant
pokyc¢iams keiciasi nusistovéje valstybiy kaip galios centrai ir ekonominiai valstybiy
svertai.
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JVADAS

Temos aktualumas ir iStirtumas. Nors griaunanciy technologijy savoka mokslo
bendruomenéje vartojama nuo 1997 m., griaunanciy technologijy jtaka verslui ir soci-
alinei aplinkai plac¢iau pradéta analizuoti ketvirtosios pramonés revoliucijos konteks-
te (angl. Industry 4.0). Ketvirtoji pramonés revoliucija, kaip ir ankstesnés pramoneés
revoliucijos, kei¢ia nusistovéjusig pasaulio ekonomine, politine, socialine santvarkas
bei Zmoniy gyvenimus. Pramonés revoliucija vienoms $alims ir socialinéms asmeny
grupéms atnes$ teigiamus pokycius, kitoms — neigiamus. Ketvirtoji pramonés revoliu-
cija, kurios pagrindas - technologijomis gristas gyvenimo ir darbo kokybinis $uolis,
galéty bati laikoma vienu i§ kertiniy pokyc¢iy veiksniy pasaulio technologinés evoliu-
cijos kontekste. Griaunancios technologijos, kurios pripazjstamos kaip nusistovéjusiy
taisykliy keitéjos, yra ketvirtosios pramonés revoliucijos pagrindas. Pasaulio valstybés,
pasitelkdamos mokslo, zmogiskyju Ziniy kapitalg ir verslo iteklius, aktyviai konku-
ruoja siekdamos uzimti dominuojancias pozicijas griaunanciy technologijy vystymo
srityje tiek mokslo kontekste, tiek jas integruodamos i organizacijy verslo modelius.

Mokslo bendruomené aktyviai tyrinéja griaunancias technologijas ir jy plétra vers-
lo organizacijose. Tyréjai analizavo griaunanciy technologijy jéjimo j rinka formavi-
mosi procesg (Christensen, 2002; Li, 2003; Adner ir kt., 2005); poZymius, pagal kuriuos
organizacijos vadyba galéty identifikuoti griaunancios technologijos formavimasi ir
adaptuoti griaunancias technologijas organizacijoje (Schmidt ir kt., 2008; Henderson,
2006); rinkoje jsitvirtinusiy jmoniy elgsena atsizvelgiant i griaunanciy technologijy
plétra (Flavin ir kt., 2020; Berglund ir kt., 2017); verslo modeliy ribotumus ir proble-
mas taikant griaunancias technologijas imonés veikloje (Berglund ir kt., 2017; Flavin,
2020; Vriens ir kt., 2014; Schmidt ir kt., 2008).

Kriptovaliutos — gana naujas reiSkinys, atsirades 2009 m. Ankstyvojoje kriptova-
liuty tyrimy stadijoje dauguma tyréjy analizavo bitkoino veikimo principus ir savybes
(Gandal ir kt., 2014; Farell, 2015; Lee ir kt., 2018; EIBahrawy ir kt., 2017; Maese ir kt.,
2016; Raymaekers, 2015; Harwick, 2016; Jiang ir kt., 2017; Narayanan ir kt., 2016; Fry
ir kt., 2016). Tyréjy diskusijos griaunancios technologijos aspektu pradéjo formuotis
dél bloky grandinés, kuria yra grista kriptovaliuty technologija (Rajput ir kt., 2015;
Baiyere ir kt., 2015; Deloite, 2015; Duggar, 2016; Cong ir kt., 2018; Pan ir kt., 2019).
Kriptovaliutos, kaip technologijos, kei¢iancios nusistovéjusia tvarka, tyrimai pradéti
vystyti kiek véliau (Al ir kt., 2014; Limba ir kt., 2019a; El Bahrawy ir kt., 2017; Hile-
man ir kt., 2017; Duggar ir kt., 2016). Kriptovaliuty griaunanciy savybiy poZymius tyré
Limba, Stankevi¢ius bei Andrulevicius, kurie pirmieji sukaré ir pateiké kriptovaliuty,
kaip griaunanéiy technologijy, formuluote (Limba ir kt., 2019b). Sig pozicija vélesniais
etapais plétojo ir kiti tyréjai (Frizzo-Barker ir kt., 2020; Mendoza-Tello ir kt., 2019).

Tyréjai analizavo besiformuojancia kriptovaliuty, kaip verslo krypties, rinka (Hi-
leman ir kt., 2017) ir kriptovaliutas finansinés grazos aspektu (Yarovaya ir kt., 2022),
tyré progresyvios inovacinés veiklos svarbg verslo plétrai ir iStekliy prieinamumg (Sva-
badova ir kt., 2020; Zhuang ir kt., 2006), diskutavo dél kriptovaliuty plétros potencialo
verslo kontekste (Nian ir kt., 2015), taip pat tyré verslo, kaip skaitmeninio produkto,
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plétros prana$umus pries tradicines jmones (Limba ir kt., 2020a; Dugar ir kt., 2016).

Bloky grandines, kuriomis pagrijstos kriptovaliutos, ES savo strateginiuose doku-
mentuose jvardija kaip ES strategine vystymo kryptj, o technologijos vystymui ir kari-
mui numaté skirti 580 mln. EUR finansavimg (EK, 2021). Be to, ES, siekdama uzimti
lyderiaujancia pozicija kriptovaliuty rinkos reguliacinés aplinkos karimo srityje, pra-
déjo kriptovaliuty ir kriptovaliuty rinkos reguliacinés aplinkos karimo inicijavimo
procesa, kuris, jsigalios 2024 m. (EK, COM(2020) 594 final 2020/0267) ir panaudos
inovacinj kriptovaliuty ir bloky grandinés technologijos potencialg.

Apzvelgus disertacijoje analizuotus informacijos $altinius, galima teigti, kad moks-
linéje literattiroje tyréjai aktyviai aptaria griaunanciy technologijy ir su jomis susijusiy
rei$kiniy problematika: kriptovaliuty pasireiskimo aspektus, griaunanciy technologijy
vystymosi problematiky ir pasireiskimo aspektus, verslo plétros svarbg ir ribotumus
diegiant inovacijomis pagristas technologijas.

Moksliné problema. Nors griaunanciy technologijy, kriptovaliuty ir verslo as-
pekty moksliniy tyrimy sklaida yra gana plati, mokslo bendruomenéje stokojama ho-
listinio poziario i kriptovaliuty, kaip griaunanéiy technologijy, integravimg i versla.
Kriptovaliutoms, kaip griaunanciai technologijai, kei¢iant nusistovéjusig tvarka bei
veikimo principus ir kuriant verte organizacijoms naujuose vertés taSkuose, atsirado
reik$mingas poreikis suformuoti sistema, pagal kurig verslas baty pasirenges kriptova-
liutas integruoti j savo organizacinés veiklos modelj. Kadangi iSanalizuotuose mokslo
$altiniuose pasigendama kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j
versla modeliy, o vystantis ketvirtajai pramonés revoliucijai (angl. Industry 4.0) or-
ganizacijos lenktyniauja dél inovacijy adaptavimo verslui, dél $ios priezasties verslo
pertvarkymas bei kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimas tuo tikslu
yra nei§vengiamas, siekiant tarptautinio konkurencingumo didinimo, pazangos ir ly-
derystés. Taigi, i$ $io konteksto iSkyla mokslinis probleminis klausimas, kaip sumode-
liuoti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravima j versla.

Mokslinio tyrimo objektas — kriptovaliuty integravimas j versla.

Mokslinio tyrimo tikslas — sukurti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologiju,
integravimo j verslag modelj.

Siekiant iskelto tikslo, disertacijoje sprendziami tokie uzdaviniai:

1. iSanalizuoti griaunandiy technologijy ir kriptovaliuty sgveikos teorinius aspek-

tus;

2. i$nagrinéjus kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla
ypatumus, parengti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, konceptualyjj
integravimo j versla modelj;

3. parengti kriptovaliuty, kaip griaunan¢iy technologijy, integravimo j verslg tyri-
mo metodologija, atlikti tyrimg ir tyrimo duomeny analize;

4. pagal gautus teorinés analizés ir empirinio tyrimo duomenis patikslinti kripto-
valiuty, kaip griaunanéiy technologijy, integravimo i verslag modelj;

5. remiantis teoriniy aspekty analize, dokumenty analize, empirinio tyrimo re-
zultatais bei sukurtu modeliu, pateikti rekomendacijas, kaip tobulinti kriptova-
liuty, kaip griaunanciy technologijy, integravima j versla.
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Mokslinio tyrimo metodai. Atliekama mokslinés literatiiros Saltiniy lyginamoji
analizé ir apibendrinimas. Dokumenty analizés metodas taikytas analizuojant moksli-
nius $altinius, statistinius rodiklius, ES strateginius dokumentus ir atliekant moksliniy
$altiniy lyginamaja analize.

Statistiniai duomenys buvo renkami tokiuose viesai prieinamuose statistikos $al-
tiniuose, kaip ,,Statista®, ,,Internet usage statistics®, buvo apdoroti, atlikta kity viesai ir
nevieSai kaupiamy duomeny analizé, siekiant nustatyti désningumus, tendencijas bei
kriptovaliuty aprai$ky versle pasirei$kimo mastg.

Sprendziant disertacijos uzdavinius, taikytas ekspertinis pusiau struktarizuotas in-
terviu metodas, siekiant tiksliau atvaizduoti praktine verslo ir kriptovaliuty veikimo
sgrangg, taip pat nustatyti verslo procese dalyvaujanciyjy $aliy sgveikos rysius. Eks-
pertinis interviu metodas taikytas siekiant parengti praktinj verslo ir kriptovaliuty sa-
rangos modelj. Gauti ekspertinio interviu duomenys apdoroti taikant turinio analizés
metoda. Gauti duomenys klasifikuojami pagal pateiktus eksperty atsakymus j sufor-
muluotus klausimus, o gauta informacija susisteminta ir suklasifikuota.

Disertacijos ginamieji teiginiai:

« nuo vadybos priimty sprendimy ir pasirinkto kriptovaliuty, kaip griaunanciy

technologijy, integravimo j versla modelio priklauso kriptovaliuty integravimo
i organizacijos verslo veikla jgyvendinimo sékmé;

« organizacijos, siekdamos minimizuoti rizikas, susijusias su kriptovaliuty, kaip
griaunanciy technologijy, integravimu j versla, turi priimti sprendimus, kurie
sumazinty jmonés rizikas jgyvendinant nauja kriptovaliutomis paremta verslo
modelj;

o kriptovaliutos, kaip griaunanti technologija, kei¢ia nusistovéjusius verslo orga-
nizavimo principus, eliminuoja tarpininkus i$ klienty ir organizacijy sgveikavi-
mo grandinés, verslui ir vartotojams suteikia prieiga prie naujy rinky ir naujy
vartotojy bei naujy vartojimo budy, sudaro salygas organizacijy autonomisku-
mui ir jy galios plétrai, suteikia infrastruktira naujos kartos verslo modeliams
kurti ir plétoti ir kartu lemia didesnj verslo riziky skaiciy.

Darbo naujumas ir praktinis reikémingumas. Kriptovaliutos yra gana naujas
mokslo ir socialinis reiskinys. Mokslas aktyviai tiria kriptovaliuty pasireiSkimo aspek-
tus bei jy nauda ekonominei ir socialinei pasaulio santvarkai. Didéjant kriptovaliuty
vartojimui ir pleciantis technologinio pritaikymo galimybéms, auga ir technologijos
potencialas, jtakos, veikimo mastas bei sklaida. Tyréjams nustacius kriptovaliuty,
kaip griaunanciy technologijy, pozymius, technologijos svarba verslo plétrai didéja.
Mokslui yra svarbu nustatyti, kokiais aspektais ir kokia apimtimi gali pasireiksti krip-
tovaliutos. Be to, organizacijai reikalingas modelis, kuris galéty padéti spresti vadybos
problemas, norint kriptovaliutas pritaikyti organizacijoje.

Disertacijoje nagrinéjami kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, saveikavi-
mo su verslu aspektai bei saveikos pasireiskimo budai. Taip pat atskleidziama, kaip per
tokig saveika keiCiasi organizacijos procesai, vertinamos kriptovaliutas integravusio
verslo galimybés vykdyti plétra, kad gauty prieiga prie naujy rinky ir itin dideliy duo-
meny kiekiy, suteikian¢iy analitikams galimybe susidaryti detaly vartotojy portreta,

14



sekti jy jprocius ir teikti gamybos ar prekybos prognozes pagal vie$ai prieinamus
duomenis. Tyrime kriptovaliutos analizuojamos kaip infrastruktiira verslui vystyti ar
naujiems verslo modeliams kurti. Disertacijoje analizuojami viesojo valdymo aspektai,
susije su verslo organizacijy kokybe ir ziniomis dalyvaujant kriptovaliuty rinkoje, su
organizacijy poreikiu priimti sprendimg pasirenkant aplinka, kurioje planuoja inte-
gruoti kriptovaliutas j verslg ar tai plétoti.

Verslininkams kriptovaliutos taip pat suteikia naujy galimybiy daug lengviau
pritraukti didelio masto investicijy, reikalingy verslo plétrai, nei jprasta tradicinéje
bankininkystéje. Imonés, pasinaudodamos naujos kartos skaitmenine finansine ins-
trastruktara (pvz., kriptovaliutomis), eliminuoja bankus, kaip finansinius tarpininkus,
ir jgauna daugiau galiy greiciau ir spar¢iau vykdyti atsiskaitymus ir laisvai pasirinkti
verslo partnerius. Skaitmeninio pobudzio infrastruktara suteikia naujy informacijos
saugojimo, kontrakty pasira§ymo, logistikos ir daug kity jmonés verslo procesy ga-
limybiy. Kriptovaliutos dél savo skaitmeninés prigimties taip pat didina verslo skai-
tmenine integracija. Didesné skaitmeniné integracija suteikia verslui galimybe geriau
saveikauti su kitomis griaunanciomis technologijomis, kas savo ruoztu didina kripto-
valiuty integravimo j versla modelio svarbg. Moksliniame darbe sudarytas kriptova-
liuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla modelis padeda valdyti dél
naujos technologijos pasikeitusius saveikavimo ry$ius.

Disertacijoje taip pat analizuota naujos kartos riziky nasta, tenkanti organizaci-
joms, veikian¢ioms kriptovaliuty pagrindu. Sios rizikos sietinos tiek su inovatyviy
procesy valdymu, kuris reikalauja specifiniy Ziniy, tiek su papildomy funkcijy nas-
ta, atsirandancia dél didesnés jmonés svarbos vykdant komercine veikla, susijusig su
kriptovaliuty sgskaity atidarymu, autonominiu transakcijy verifikavimu ar 1ésy jskai-
tymu, papildomomis apsaugomis, sietinomis su operacine rizika ar siekiu paskirsty-
ti imonés lésas ir kt. Taip pat atskleidziamos rizikos siekiant jsisavinti griaunancias
technologijas atsizvelgiant j jmonés dydj, pateikiamos rekomendacijos, padedancios
valdyti technologijos integravimo rizikas.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys dalys. Pirmojoje darbo dalyje analizuoja-
ma griaunanciy technologijy vystymosi raida, teorinés nuostatos ir pozymiai, teori-
nés kriptovaliuty nuostatos ir poZymiai bei teorinis kriptovaliuty kriptovaliuty, kaip
griaunanciy technologijy, pagrindas. Antrojoje dalyje apzvelgiama mokslinio tyrimo
metodologija, analizuojami griaunanciy technologijy ir verslo saveikavimo aspektai,
kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, jtaka verslui ir pateikiamas sukurtas pre-
liminarusis kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla modelis.
Treciojoje dalyje atliktas kokybinis tyrimas pasirenkant pusiau struktiirizuota interviu
metoda, kurio tikslas — patikrinti ir jvertinti modelio veikimo galimybes bei atskleisti
taikymo potencialg. Taip pat patikslinamas kriptovaliuty, kaip griaunanciy techno-
logijy, integravimo  versla modelis remiantis ekspertinés apklausos metu gautais re-
zultatais. Darbo apibendrinimas pateiktas i$vadose ir rekomendacijose. Disertacinio
darbo struktiros loginé schema yra pateikiama 1 paveiksle.
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Lyginamoji GT ir
griaunangiy inovacijy
izé

GT karimo ir plétros
'ypatumai

Rinkoje jsitvirtinusiy GT keliamy i3§ikiy
imoniy elgsena GT isitvirtinusioms

organizacijoms analizé

GT poveikis naujy verslo
modeliy formavimuisi KV
integravimo kontekste
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1 paveikslas. Disertacinio darbo struktaros loginé schema

Saltinis: sudaryta autoriaus




1. TEORINIAI GRIAUNANCIU TECHNOLOGIJU IR KRIPTOVALIUTU
SAVEIKOS ASPEKTAI

1.1. Griaunanciy technologijy vystymosi raida, teorinés nuostatos ir
poZymiai

Siame skyriuje atskleidziama griaunanciy technologijy (angl. disruptive technolo-
gy) teorijos vystymosi raida, pateikta teorijos formavimosi uzuomazgy ir pagrindiniy
teorijos plétotojy darby chronologija, taip pat griaunanciy technologijy pozymiai ir
charakteristikos bei atlikta griaunanciy technologijy klasifikacija. Remiantis atliktais
moksliniais tyrimais nustatyti griaunanciy technologijy jeigos j rinka budai ir plétros
tipai. Taip pat, siekiant pabrézti griaunancios technologijos moksline svarbg bei ple-
tros skirtumus, atlikta griaunanciy technologijy ir griaunanciy inovacijy analizé. Pos-
kyris baigiamas griaunanciy technologijy poveikio jsitvirtinusioms jmonéms analize.
Nustacius griaunanciy technologijy vystymosi pozymius, atlikus plétros tipologijos
analize bei poveikio jsitvirtinusioms jmonéms analize, gautus duomenis galima nau-
doti tolesniame tyrime, siekiant nustatyti galimas kriptovaliuty atitiktis griaunanciy
technologijy plétrai, modeliuoti galimg kriptovaliuty poveikj isitvirtinusioms jmo-
néms bei kriptovaliuty integravimo j versla modelj.

Griaunanciy technologijy teorijos pradininku laikomas Clayton'as Christensenas,
kuris analizavo technologijy inovacijas, atskleisdamas griaunanciy technologijy savo-
ka (Christensen, 1997). Yra tyréjy, pvz., Yu ir Hangas, kurie analizavo griaunandiy
technologijy teorijos evoliucija ir teigé, kad Christenseno griaunanciy technologiju
teorija evoliucionavo i§ ankstesniy inovacijy teorijy, padéjusiy pagrindus $iuolaiki-
nei griaunanciy technologijy teorijai. 2 paveiksle pateikta griaunanciy technologijy
teorijos evoliucijos chronologija pagal Yu ir Hang’a. Mokslininkai teigé, kad griau-
nanciy technologijy pagrindus padéjo Schumpeter’io ,karybiné destrukcija“ (angl.
Creative Destruction). Véliau, apie devyniasdesimtuosius, mokslininkai Hendersonas
ir ClarKas, Christensen’as, Leslie, Overdorf’as, Raynorias, Dayal'as, Landesbergas,
Zeisser’is, Bower’is (Henderson ir kt., 2006; Christensen ir kt., 1997; Christensen ir
kt., 2000; Christensen ir kt., 2003; Bower ir kt., 1995; Christensen, 2006; Deyal ir kt.,
2001) analizavo inovacijy, technologijy saveikavimg ir sgveikavimo rezultatus rin-
kos, valdymo, vartotojy ir kitais aspektais. Christensenas buvo vienas i§ aktyviausiai
diskusijoje dalyvavusiy mokslininky, analizavusiy technologijomis paremtg inovaci-
ju plétra. Christensen’as laikomas griaunancios technologijos sagvokos pradininku ir
griaunancios technologijos teorijos kiréju. Siame disertaciniame darbe griaunancios
teorijos evoliucija bus analizuojama darant prielaidg, kad C. Christensen’as buvo teori-
jos pradininkas, o teorijos atsiradimo pradzia bus siejama su pastarojo mokslininko ir
teorijos autoriaus darbais. Ankstesni autoriai, formuodami inovacijos teorijas, prisidé-
jo prie griaunancios teorijos formavimo, taciau pati teorija, kuri pagrjsta griaunancios
inovacijos poveikiu rinkai, produktui, vartotojui, gamintojams, tiekimo grandinei ir t.
t., susiformavo griaunancios technologijos teorijos pavidalu, todél moksliné diskusija
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dél griaunanciy technologijy apraisky, savybiy, jtakos ir poZzymiy analizuojama pasta-
rosios teorijos pagrindu.

2 paveikslas. Griaunan¢iy technologijy teorijos evoliucijos chronologija

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Yu ir kt., 2008

Griaunancios technologijos (angl. disruptive technology) savoka aiSkintina remian-
tis lietuviy—-angly kalbos zodynu bei, pasitelkiant lingvistinj loginj metoda, analizuo-
jant Christenseno griaunanciy technologijy apibrézimo reik$mes. , Disrupt®, i§vertus
i$ angly kalbos (Piesarskas ir Stasiulevic¢iaté, 2000), reikémé — (su)zlugdyti, (su)ardyti,
(su)griauti. ,Disruptive®, i§vertus i§ angly kalbos (Piesarskas ir Stasiulevi¢iaté, 2000),
pagrindinés reik§més - griaunamasis, ardomasis, taip pat tam tikrais atvejais - trik-
dantis ar trukdantis. Lietuviy kalbos Zodziai suzlugdyti, suardyti ir sugriauti gali reiksti
tam tikro rei$kinio ar proceso pabaigg arba reiskinio veiklos sutrikdyma. Mokslinia-
me procese ,disruption innovation® apibréziama kaip inovacija, kuri savo atéjimu j
rinka suzlugdo, sugriauna arba suardo tam tikrus reiskinius, procesus, verslo $akas,
kurie ar kurios yra jsitvirtinusios rinkoje. Atitinkamai technologija, kuri turi griau-
nancios technologijos poZymiy, jsitvirtina rinkoje ir tampa jsitvirtinusia technologija,
taciau dél kitokios technologijos atéjimo j rinka iki tol gyvave procesai, verslo sakos
ar veikimo principai pasikei¢ia ir tam tikros verslo ar pramonés $akos, procesai ar
ry$iai nustoja funkcionave arba i§ esmés pasikeicia jy funkcionavimo mastas ir (arba)
prigimtis. Mokslo visuomenéje taip pat vartojama pertraukiancios technologijos (ino-
vacijos) savoka, kuri taip pat vartojama ,disruptive” technologijai apibrézti. Kadangi
mokslo literatiiroje sutinkami griaunancios technologijos ir pertraukiancios techno-
logijos apibrézimai, jie disertacijoje $ios analizés kontekste traktuojami kaip sinoni-
mai, taciau, siekiant i$laikyti pirmtakg - Christenseno suformuotg griaunancios tech-
nologijos terming, pabréziantj naujos technologijos atéjimo j rinka svarba, t. y. kad
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atéjusi nauja technologija pabaigia iki tol buvusiy procesy, verslo saky funkcionavima.
Remiantis i§déstytais teiginiais bei argumentais, disertacijoje vartojama griaunancios
technologijos savoka.

Griaunancios technologijos teorija buvo pradéta minéti kalbant apie paslaugas ir
prekes, siekiant apibadinti procesa, kurio metu inovatyvios ir technologiskai pazan-
gios paslaugos ir (arba) prekés i§ esmés sukrecia rinka, ja performuodamos. Pasak
teorijos pradininko, griaunancios technologijos laikui bégant i$stumia ankstesnes
technologijas, kurios buvo dominuojancios. Pabréztina, kad Christensen’as terming
»griaunancios technologijos” vartojo apibadindamas ne tik technologijas, bet ir pro-
duktus bei verslo modelius (Christensen, 1997; Christensen, 2000; Christensen ir kt.,
2003). Technologiniy inovacijy ekosistemos plétra ir jos poveikis buvo analizuoti
kompleksiniu, tarpdisciplininiu poziariu vadybos, technologijy, teisés, socialiniy ir
politiniy ar socialiniy ir psichologijos moksly darbuose.

Christensenas griaunancias technologijas apibrézia kaip ,daZniausiai turincias
skirtinga veiklos principy rinkinj“ (prie$ingai nusistovéjusioms technologijoms - aut.
past.) ir ,veiklos principy rinkinj, kurj esami klientai geriau vertina tokiu mastu, kad
naujoji technologija gali i§stumti savo pirmtake” (Christensen, 1997).

Danneels’as, kurj vélesni tyréjai i$skiria kaip viena i$ labiausiai prisidéjusiy kuriant
pamatine Christenseno griaunanciy technologijy koncepcija, analizuodamas griau-
nanciy technologijy teorija, jzvelgia, kad griaunancios technologijos ilgainiui tampa
dominuojancios (jsitvirtinusios) ir i$stumia savo pirmtakes (Danneels, 2004).

Evansas, analizuodamas griaunancias technologijas ir augancias technologijas, i$-
skiria griaunanciy technologijy svarba. Jis teigia, kad griaunancios technologijos ,,turi
potencialg ne tik pertvarkyti verslo procesus, bet pertvarkyti visas pramonés $akas®
(Evans, 2003). Evansas taip pat teigia, kad ,,viena i$ nedaugelio auganciy technologijuy,
kuri i§ tikryjy verta démesio, yra griaunanti technologija“ (Evans, 2003). Tyréjas i$-
skiria griaunancig technologija ir suteikia jai i§skirtinj démesj dél potencialiai plataus
griaunancios technologijos pasireiskimo spektro ir poveikio masto.

Danneels’as, analizuodamas kriptovaliuty pasireiskimo verslo aplinkoje aspektus,
priéjo prie i$vady, kad ,,griaunancios technologijos gali keisti esminius konkuravimo
aspektus, pakeisdamos veiklos efektyvumo matus, kuriais remdamosi varzosi jmonés®
(Danneels, 2004). Pastarasis mokslininky atradimas yra svarbus elementas atskiriant
griaunancias technologijas nuo inovacijy. Dannelso tyrimas sustiprino Christenseno
teorijg, siekiancig i$skirti griaunancias technologijas kaip atskiras ir plétoti jy moksline
diskusijg. Dannels’as taip pat akcentuoja, kad griaunancios technologijos kelia papil-
domy riziky, dél technologijos raidos ciklo neleidzianciy pastebéti ankstyvo konkura-
vimo aplinkos pasikeitimo.

Kostoft’as, Boylanas ir Simonsas analizavo griaunancias technologijas ir jy pasi-
reiSkimo buidus. Mokslininkai teigia, kad ,griaunancios technologijos sitilo revoliu-
cine procesy ar operacijy eigg“ (Kostoft ir kt., 2004). Tyréjai priéjo prie i$vady, jog
griaunancios technologijos i§ esmés pakeicia esamas produkty ar paslaugy ribas, jas
praplésdamos ir suteikdamos pagrinda naujai konkurencinei aplinkai. Mokslininkai
jvedé nenutrakstamos inovacijos savoka (angl. discontinuous innovation) ir teigé,

19



kad ,nenutriukstamomis inovacijomis gali bati laikomi tiek procesai, tiek produktai,
tiek paslaugos, kurios vartotojui suteikia eksponentiskai geresne verte“ (Kostoft ir kt.,
2004). Tyréjai nustaté pagrindinius skirtumus, kuriais pasizymi tyrinétos technologi-
jos, t. y. griaunancios technologijos moksliniuose tyrimuose daugiausia apima jmoniy
lygmens produkto savybes, pramonés $akos apimties technologines savybes ir skirtu-
ma tarp technologinés mokymosi pakei¢iamumo kreivés ir kasty ar veiklos apim¢iy,
o nenutrakstamos inovacijos savokos daugiausia apima produkto naujumo, rinkos sa-
vybiy poky¢ius arba $iy savybiy kombinacijas (Kostoft ir kt., 2004). Nenutrukstamos
inovacijos savoka prilyginama griaunancios technologijos sampratai kity mokslininky
tyrimuose, todél nenutriukstamy inovacijy savoka galima naudoti kaip griaunanciy
technologijy sinonima.

Yu ir Hang’as analizavo griaunanciy technologijy teorijos raidg ir jos vystymosi
perspektyvas. Tyréjai teigé, jog ,,griaunancios technologijos yra technologijos, kurios
suteikia kitokias vertes nei pagrindinés (plataus vartojimo - aut. past.) technologijos,
yra pigesnés ir naSesnés uz pagrindines technologijas pagal nasumo kriterijus, kurie
didzZiajai daliai vartotojy yra svarbiausi® (Yu ir kt., 2008). Yu ir Hang’as savo tyrime tei-
gé, jog griovimas (angl. disruption) jvyksta, kai naujoji technologija pagrinding tech-
nologija i$stumia i§ pagrindinés rinkos, kad ir koks buaty esamy vartotojy prastesnés
prekés ar paslaugos kokybés suvokimas (Yu ir kt, 2008). Sie mokslininkai savo tyrime
taip pat teigé, kad griovimo atsiradimui yra batinos dvi prielaidos: i) vir$ijamas nasu-
mas, ii) asimetri$kos paskatos.

Flavinas tyré griaunanciy technologijy apraiSkas mokslo srityje. Jis priéjo prie i§va-
dos, kad ,,griaunanti inovacija yra procesas, o ne jvyKkis, bet tai nereigkia, kad griovimo
procesas negali nutikti greitai“ (Flavin, 2020). Dél griaunancios technologijos vysty-
mosi raidos laiko neapibréztumo skiriasi ir tyréjy griaunanciy technologijy poveikio
interpretavimas. Dalj griaunanciy technologijy, kaip jau buvo minéta anksciau, dél
uzdelsto veikimo tiesiog aplenkia naujesnés griaunancios technologijos, dalis laukia
technologinio patobuléjimo, kuris lemty sparcig plétra, o dar kita dalis griaunandiy
technologijy plinta gana sparciai. Mokslininkai neturi bendros nuomonés, kokios
priezastys lemia griaunanciy technologijy raidos plétra, todél Siuo klausimu reikalinga
platesné diskusija.

Markidesas, kurj mokslo visuomené laiko vienu i§ griaunanciy technologijy te-
orijos kritiky, savo kritika taip pat prisidéjo prie griaunanciy technologijy teorijos
evoliucijos ir savo darbe analizavo tiek griaunancias technologijas, tiek griaunancias
inovacijas (Markides, 2006). Tyréjas prié¢jo prie iSvados, kad yra daug skirtingy tipy
griaunanciy inovacijy, o griaunancios technologijos - vienos i§ jy. Savo tyrime Mar-
kides’as kritikavo neatitikimus tarp ankstyvosios Christenseno tyrimy teorijos ir vé-
lesnés Christenseno bei Raynoro teorijos evoliucijos (Markides, 2006; Christensen,
1997; Christensen ir kt., 2003). Markides’as teigia, kad nepakankamai i§diskutuota ir
argumentuota, kodél ankstyvojoje diskusijoje griaunancios technologijos koncentra-
vosi ties technologinémis inovacijomis, o vélesniuose tyrimuose teorija buvo papil-
dyta produktais ir verslo modeliais (Markides, 2006). Markides’as kvestionavo griau-
nanciy technologijy teorija teigdamas, kad jg sudaro dvi inovacijos: i) verslo modelio
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inovacijos; ii) radikaliy produkty inovacijos. Diskusijoje Markidesas daug démesio
skyré 1997 m. C. Christenseno tyrime pateiktiems praktiniams griaunanciy technolo-
giju pavyzdziams ir sieké griaunancias technologijas nustatyti ir priskirti pagal anks-
tesniy tyréjy atliktus tyrimus ar teorijas (Markides, 2006).

Plétodamas griaunanciy technologijy teorija, vélesniais etapais Christensen’as savo
sekéjus kritikavo teigdamas, kad Zodis griaunantis (angl. disruptive) interpretuojamas
per placiai (Christensen ir kt., 2015). Jis teigia, kad griovimas (angl. disruption) api-
budina procesa, kurio metu mazesné kompanija su maziau resursy sugeba sékmingai
konkuruoti su jsitvirtinusiu verslu. Christensenas teigé, kad ,,Uber" finansiniai ir stra-
teginiai pasiekimai neleidzia jmonés priskirti griaunanciai, nors jmoné daznai tokia
laikoma. Kita vertus, ,potencialiai“ griaunancias technologijas dél galimos sparcios
technologijy raidos irgi gali aplenkti naujesnés griaunancios technologijos, todél jos
gali nustoti vystytis. Pastarasis reiskinys daznai matomas technologiskai imliose pra-
monés Sakose. Christenseno pozicija, kad ,,Uber“ savaime néra griaunanti technologi-
ja, tadiau ji yra griaunancio technologijy sagveikavimo rezultatas. Internetas, mobilusis
internetas, kaip griaunancios technologijos, ir jy saveikavimas su kitomis technologi-
joms ir skaitmeniniu verslu davé sparty verslo modelio plétros rezultata.

1 lentelé. Griaunanciy technologijy apibrézimy klasifikacija ir chronologiné raida

Autorius Metai | Griaunanciy technologijy apibrézimas

(-iai)

Christensen | 1997 | Griaunancias technologijas apibrézia kaip ,dazniausiai turincias
skirtingg veiklos principy rinkinj“ ir ,veiklos principy rinkinj, kurj
esami klientai geriau vertina tokiu mastu, kad naujoji technologija
gali i$stumti savo pirmtake®

Christensen | 2000 | ,Griaunancios technologijos paprastai yra paprastesnés, pigesnés,
patikimesnés ir patogesnés nei nusistovéjusios technologijos* (p.
192).

Christensen | 2003 | Inovacija, jgalinanti didel¢ Zmoniy populiacija, kuri anksciau stokojo

ir Raynor pinigy ar jgtdziy, pradeéti pirkti ir naudoti produkta.

Christensen | 2003 | Sgvoka griaunanti technologija pakei¢iama griaunancia inovacija.
ir Raynor

Evans 2003 | Griaunancios technologijos gali pertvarkyti iStisas pramonés $akas.
Jos gali jgalinti korporacijy planuotojus ir strategus iSeiti uz tradi-
ciniy linijinio verslo vystymo modelio riby ir savo organizacijoms
atrasti naujy verslo modeliy.

Danneels 2004 | Griaunanti technologija yra technologija, kuri keic¢ia konkurencijos
pagrindg pakeisdama veiklos rodiklius, kuriais vadovaudamosi
jmonés konkuruoja.
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Autorius Metai | Griaunandiy technologijy apibrézimas

(-iai)

Kostoff, 2004 | Griaunancios technologijos gali biti laikomos moksliniais atradi-
Boylan, mais, kurie pralauzia jprastas produkto / technologijy galimybes ir
Simons suteikia pagrinda naujai konkurencinei paradigmai.

Yuir Hang | 2008 | Griaunancios technologijos yra technologijos, kurios suteikia
kitokias negu pagrindinés technologijos vertes, yra pigesnés ir
na$esnés uz pagrindines technologijas pagal nagumo kriterijus, kurie
didZiajai daliai vartotojy yra svarbiausi.

Falvin 2020 | Griaunanti inovacija yra procesas, o ne jvyKkis, bet tai nereiskia, kad
griovimo procesas negali nutikti greitai.

Saltinis: sudaryta autoriaus

I$analizavus pasaulio mokslininky teikiamus griaunanciy technologijy apibrézi-
mus, pateikiamus 1 lenteléje, galima pamatyti, kaip kinta griaunancios technologijos
sgvoka. Atkreiptinas démesys, kad pasaulio mokslininkai taip pat diskutuoja, ar visos
griaunancios technologijos sékmingos. Mokslininkai Finkelstein'as ir Sanford’as anali-
zavo ,,Iridium® pasaulinio satelitinio telefoninio ry$io plétrg (Finkelstein ir kt., 2000).
Imoné, kuri vysté naujos kartos globalaus rysio paslaugas ir kurig mokslininkai trakta-
vo kaip inovatyvios technologijos lyderg savo srityje, po keleriy mety aktyvios plétros
patyré bankrotg. Faktas, kad technologija ar inovacija turi griaunancios technologijos
pozymiy, nereiskia, kad griaunanti technologija butinai jgyvendins griovimo procesa.
Dél jvairiy aplinkybiy, pvz., rinkos dominuojanciy jmoniy veiklos arba alternatyvios
technologijos, spartesnis tobuléjimas gali lemti, kad griaunanti technologija, turinti
griaunancios technologijos pozymiy, nesirealizuoja ir nejgyvendina griovimo ir jsi-
tvirtinimo rinkoje proceso.

1.1.1. Griaunanciy technologijy kiirimo ir plétros ypatumai

Nagrinéjant griaunanciy technologijy pasireiskimo rinkoje ypatumus, svarbi
moksliné diskusija yra susijusi su griaunanciy technologijy rinkos formavimu. Bene
didziausia tyréjy diskusija vyko butent dél griaunanciy technologijy jéjimo j rinka
buady ir tipo.

Plétodamas griaunanciy technologijy teorija, Christensenas teigé, jog griaunan-
¢ios technologijos ,,yra skirtos naujai, mazai ir i§ pradziy nepatraukliai (jsitvirtinusiam
verslui) klienty grupei, kuri jas naudoja kaip nauja produkty arba dél Zemos kainos*
(Christensen, 2002).

Li teigimu, griaunancios technologijos gali buti arba orientuotos j Zemos kainos
segmento klientus, arba j naujas rinkas (Li, 2003). Abiem atvejais, tiek griaunanciai
technologijai formuojantis Zemos kainos segmente, tiek formuojant nauja rinka, vyks-
ta procesas, kurio metu prekés ar paslaugos tampa prieinamos asmenims, iki $io virs-
mo neturéjusiems prieigos arba galimybés gauti preke ar paslauga apskritai (Li, 2003).
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Pastarasis veiksnys rodo, kad i§ esmés griaunancios technologijos plétros metu asme-
nims, kurie anksc¢iau negaléjo naudotis paslauga, tokia galimybé suteikiama. Ple¢iantis
griaunanciai technologijai, formuojasi nauja klienty masé, kai vartojimo formavimasis
gali spresti tam tikras problemas arba i$ kity netiesioginiy, pakaitiniy prekiy ar pro-
dukty atimti esancig rinkg. Plétros metu gali atsirasti naujy, iki $iol nebuvusiy rysiy,
technologijy, vartotojy, verslo ir paskirstymo grandinés saveikavimo budy.

Li savo tyrimuose teigia, kad, vykstant griovimo procesui, Zzemos kainos segmen-
to rinkoje griovimas yra labiau orientuotas j Zema kaing, o formuojant nauja rinka
griovimas vyksta visuose rinkos segmentuose (Li, 2003). Tokiu atveju, griaunanc¢ioms
technologijoms formuojant nauja rinka, griovimo procesas vyksta tiek kainos, tiek
technologiniu aspektu. Galima teigti, kad griovimo formuojant nauja rinka mastas ir
apimtis yra didesni ir gali turéti didesnj poveik] tiek tiesioginiams prekiy ar paslaugy
substitutams, tiek netiesiogiai saveikaujancioms prekéms ar paslaugoms. Pavyzdziui,
jmonés, kurios plétodamos e. verslg pirmosios pritaiké interneto ar mobilaus interneto
technologija (pvz., ,Ebay, ,,Amazon®), uzémé tam tikra verslo dalj ir rinkos pozicijg.
Todél, nors pati griaunanti technologija neturéjo tiesioginés jtakos prekybai, taciau
jmonés, kurios pirmosios savo procesuose panaudojo griaunancig technologija, i§ es-
meés performavo rinka.

Adner’is ir Zemsky (2005) teigia, kad griaunancia technologija ,,i§ pradziy perka
nidinio rinkos segmento vartotojai, kurie labai vertina naujosios technologijos savybiy
derinj“ (Adner ir kt., 2005). Tyréjai teigé, kad vienas i§ griaunancios technologijos jei-
gos j rinka budy yra jeiga | prabangos segmentg pateikiant vartotojams sprendima, uz
kurio patoguma arba technologinj pagerinimg vartotojai yra pasiruo$e sumokéti pre-
mijg. Vélesniais etapais, susiformavus vartojimui prabangiame segmente, nusistovéjus
technologijy investicijoms ir dél augancios konkurencinés aplinkos mazéjant pelno
marzoms, technologijos pinga ir tampa prieinamos kity segmenty vartotojams. Pana-
$ia pozicija palaiké ir Schmidtias bei Druehl’is, kurie teigé, jog ,,per tam tikrg laikotar-
pi griaunancios inovacijos patobulina pirminj produkta tiek, kad galiausiai pritraukia
pagrindine auditorijos dalj (angl. main stream customers — aut. past.), kuri i§ pradziy
ju vengé® (Schmidt ir kt., 2008).

Schmidto ir Dreuhl’io teigimu, produktas, kuris turi griaunancios technologijos
savybiy, gali veikti geriau uz esamg produkty ir taip suformuoti naujg rinka. Moksli-
ninky teigimu, naujos rinkos formavimasis taip pat gali atsirasti dél produkto papras-
tumo arba Zemos kainos. Ilgainiui pirminé griaunancios technologijos forma (pro-
duktas) pagerinama ir pritraukia didziaja dalj klienty, kurie i§ pradziy $iy produkty
vengé (Schmidt ir kt., 2008).

Schmidtas ir Dreuhl’is savo tyrime taip pat teigia, kad priimant vadybinius spren-
dimus itin svarbu gebéti atskirti griaunancias technologijas. Be to, mokslininkai teigia,
kad, siekiant tinkamai jsisavinti griaunancias technologijas ir jas adaptuoti prie jmo-
nés aplinkos, esamas rinkos zaidéjas turi vystyti griaunancias technologijas atskirame
verslo padalinyje (Schmidt ir kt., 2008).

23



3 paveikslas. Skverbimosi j rinka tipas pagal inovacijas
Saltinis: Schmidt ir kt., 2008.

Schmidtas ir Dreuhl’is savo tyrime i$skyré keturis griaunanciy inovacijy tipus: i)
inovacijy palaikymas, ii) griaunanti inovacija, iii) griovimas formuojant naujg rinka,
iv) griovimas Zemo segmento rinkoje. Kiekvienas jy turi atskirus skverbimosi i rinka
pozymius pagal skverbimosi sparta, tikslinj skverbimosi segmentg ir jéjimo j rinka
pozymius. Moksline prasme tyrimas naudingas nuo pacios griaunanciy technologijy
(inovacijy) klasifikavimo pradzios tiek vystant tolimesne diskusija, tiek pritaikant va-
dyboje. Vadybai islieka svarbus klausimas, kaip atpazinti rinkoje vykstancius poky¢ius,
t. y. besiformuojancias griaunancias technologijas, ir kaip priimti vadybinius spren-
dimus dél organizacijos reakcijos j vykstancius pokycius, jei nustatoma, kad praside-
jo griovimo procesai. Atitinkamai, jei vadyba identifikuoja, kad vyksta griaunancios
technologijos skverbimasis ir sklaida auksto segmento rinkoje, ji turi priimti atitinka-
mus sprendimus. Kriptovaliuty integravimo j verslo procesus aspektu yra svarbu, jog
kriptovaliutos, kaip griaunanti technologija, gali daryti jtaka verslo procesams $iais
aspektais:

1. Finansiné ir nefinansiné jtaka organizacijai padaroma griaunanciai technologi-

jai pleciantis tam tikrame rinkos segmente:

produktas tiesiogiai konkuruoja su jmonés produkcija;

produktas netiesiogiai konkuruoja;

produktas kelia technologiniy i$$ukiy jmonei;

naujos kartos produktas koreguoja jmonés konkurencinguma konkuruo-

janciy imoniy atzvilgiu.

2. Griaunanti inovacija gali paveikti jmonés veiklg laiko atzvilgiu. Jei produktas
netiesiogiai konkuruoja su jmonés turimu produktu arba konkuruoja kitame
segmente, kiek laiko uztruks, kol produktas pradés dominuoti segmente, ku-
riame jmoné veikia su savo pagrindiniais produktais.

3. [taka griaunanciai technologijai formuojant nauja rinka:

a. jmonés produktai tiesiogiai konkuruoja su besiformuojancia rinka;

b. jmonés produkty konkurencingumas i$laikomas, formuojant nauja rinka;

c. technologiniai i$§ukiai (progresas) gali lemti jmonés konkurencingumo pa-

sikeitimus;

o o
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d. besiformuojanti rinka gali panaikinti rinkas, kuriose veikia jmoné (ar par-
tneriai).

Vadybai svarbu identifikuoti vykstancius procesus besiformuojanciy griaunanciy
technologijy srityje. Zinodama griaunanciy technologijy plétros tipus, juos priskirda-
ma ir analizuodama istorinius pasirei$kimo budus, vadyba gali daryti prielaidas dél
technologijos raidos ir galimo pasireiskimo jmonéje, jos tiesiogiai kuriamam produk-
tui ar paslaugai ir netiesiogiai daromai jtakai. Netiesioginé jtaka gali buti susijusi su
realizavimo arba tiekimo grandinés sutrikimu, kai griaunanti technologija daro jtaka
jmonéms, esanc¢ioms jmonés tiekimo arba realizavimo grandinéje. Be to, tiesioginé
arba netiesioginé jtaka jmonés veiklai gali buti susijusi su realizavimo kanalais, kuriy
pasikeitimas ir jmonés reagavimo j poky¢ius laikas gali lemti jmonés konkurencingu-
mo pasikeitimg ir jmonés pozicijas rinkoje.

Adner’is ir Zemski, tirdami griaunanciy technologijy poveikj ir pritaikyma tech-
nologinéms jmonéms, priéjo prie iSvados, kad ,,net jei naujosios technologijos pers-
pektyva yra Zymiai geriau pritaikyta technologijoms, ji vis tiek gali bati griaunanti ir
»rinkoje jsitvirtinusi jmoné ne visais atvejais esancioje nidoje turi galig siekti griaunan-
¢ios veiklos“ (Adner ir kt., 2005). Mokslininkai tyré galimus griaunanciy technologijuy
vystymosi scenarijus jmonés kontekste ir priéjo prie iSvados, kad griaunanciy techno-
logijy diegimas gali turéti jtakos rinkos pelningumo mazéjimui. Dél $ios prieZasties
rinkos lyderés turéty priimti sprendima, ar imtis griaunancios technologijos vystymo
iniciatyvos, nes griaunancios technologijos plétojimas jmonés veiklai gali biti nuosto-
lingas. Savo ruoZtu jmonés, kurios néra rinkos lyderés ir uzsiima technologijy plétra,
gali susidurti su trumpalaikémis kliatimis, kurias gali kelti rinkoje dominuojancios
jmonés, galin¢ios trumpuoju laikotarpiu aktyviai konkuruoti su griaunancia techno-
logija, taikydamos laikinus sprendimus dél rinkos, kainos, pardavimy kanaly ir kity
aspekty, dél kuriy gali turéti jtakos vartotojams ar rinkai. Pastargja pozicija taip pat
palaiké Markides’as, kritikuodamas Christenseno teorija, teigdamas, kad jsitvirtinu-
sios verslo jmonés turi nedelsdamos reaguoti j rinkoje vykstancius griaunanciy tech-
nologijy padarytus pokycius (Markides, 2006). Markides’as teigé, kad jsitvirtinusiy
rinkos dalyviy atsakas nebutinai turi bati griaunancios technologijos adaptavimas.
Kaip alternatyva jis nurodé poreikj ieskoti budy, kaip pagerinti esamg jsitvirtinusiy
organizacijy modelj, siekiant alternatyviy pagerinimy.

1.1.2. Lyginamoji griaunanciy technologijy ir griaunanciy inovacijy analizé

Moksliniuose tyrimuose galima aptikti griaunanciy technologijy (angl. disrupti-
ve technology) ir griaunanciy inovacijy (angl. disruptive innovation) terminus. Tarp
$iy dviejy sgvoky aiskios takoskyros néra. Suominenas savo tyrime kélé moksling
diskusijg, ar tyréjai keicia terming i§ griaunanciy technologijy i griaunancias inova-
cijas, ar jas galima diferencijuoti remiantis aigkiais inovacinés sistemos ir technologi-
nés inovacinés sistemos skirtumais (Suominen ir kt., 2016). Li, Porter’is, Suominen’as,
Ya ir Hang’as savo tyrimuose griaunancias technologijas ir griaunancias inovacijas
vartoja kaip sinonimus (Li, Porter, Suominen, 2018; Ya, Hang, 2011). Li, Porter’is ir
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Souminenas (2018) savo darbe analizavo moksliniy publikacijy mokslinio pagrindo
panaudojimo daznuma, kad nustatyty griaunanciy technologijy (angl. disruptive tech-
nology) ir mokslinio auganciy technologijy (angl. emerging technology) savoky varto-
jimo konteksta. Galima teigti, kad griaunancios technologijos savoka yra vartojama
kur kas re¢iau nei augancios technologijos savoka. Taip pat atkreiptinas démesys, kad
griaunancios technologijos vartojimo kontekstas yra artimesnis didziyjy duomeny,
nanotechnologijy ir 3D spausdinimo kontekstui ir tolimesnis nuo daikty interneto ar
elektriniy automobiliy. Analizuojant moksliniy publikacijy mokslinio pagrindo duo-
menis, galima teigti, kad griaunancios technologijos yra sudétingesnis ir ne taip daznai
identifikuojamas reigkinys, lyginant su auganc¢iomis technologijomis. Nors griaunan-
¢ios technologijos savoka vartojama reciau nei augancios technologijos savoka, griau-
nancios technologijos reik§mé organizacijoms yra didesné nei augancios technologijos
ir todél griaunancios technologijos mokslinio vertinimo interesas, kartu ir potencialas
mokslinéms diskusijoms vystyti yra didesnis nei augancios technologijos, kuri jau yra
daugiau analizuota. Dél reiskinio i$skirtinumo griaunancios technologijos procesui
priskiriama didesné moksliné svarba.

2 lentelé. Publikacijy, kurios remiasi arba griaunanciy technologijy, arba auganciy
technologijy moksliniu pagrindu, skai¢ius 2006-2015 m.

Augancios technologijos Griaunancios technologijos
Nanotechnologijos 354 15
Didieji duomenys (Big Data) | 10 7
Daikty internetas (IoT) 19 1
Elektriniai automobiliai 31 1
3D spausdinimas 13 6

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Li, Porter’j, Suomineng, 2018

Kadangi disertacijoje bus analizuojama kriptovaliuty, kaip griaunanciy technolo-
giju, sagvoka, mokslinéje literataroje randamos griaunanciy inovacijy sagvokos yra trak-
tuojamos kaip griaunanéiy technologijy sinonimas. Taip pat kriptovaliutos (dauguma
kriptovaliuty) yra paremtos bloky grandinés (angl. blockchain) technologija, todél ga-
lima teigti, kad kriptovaliutos yra technologiskai paremtos inovacija. I$ to matyti, kad
griaunancios technologijos arba griaunancios inovacijos savokos, kad ir kokios biity
atskiry mokslininky interpretacijos dél jy takoskyros buvimo ar nebuvimo, yra vieno-
dai teisingai vartotinos kriptovaliuty kontekste.

Mokslininkai Mazumder’is, Nandy's ir Chatterjee analizavo daikty interneto, kaip
griauancios technologijos, poveikj zemés tkio sektoriui (Mazumder ir kt., 2020). Tyré-
jai priéjo prie i$vados, kad griaunancios technologijos gali spresti visuomenés gauséji-
mo ir maisto poreikio problema gerinant procesy tvaruma Zemeés tukyje.

Mokslininkai Kulkarni, Mathew tyré daikty interneto sgveikavimag su kitomis
technologijomis ir jy poveikj tvarumo didinimui (Kulkarni ir kt., 2020). Mokslininkai
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nustaté, kad daikty internetas, didindamas ir apdorodamas didelius duomeny kiekius,
gali pagerinti finansinj visuomeneés jsitraukimg. Papildomas duomeny apdorojimas ir
integravimas j finansy sektoriy taip pat gali pagerinti finansinj visuomenés rastingu-
ma.

1.1.3. Rinkoje jsitvirtinusiy jmoniy elgsena griaunanciy technologijy
kontekste

Vyko moksliné diskusija dél esamy rinkos dalyviy galimybiy integruoti griaunan-
¢ias technologijas | esamas sistemas. Christensenas (1997) ankstyvojoje griaunanciy
technologijy tyrimy fazéje teigé, kad dominuojancios jmonés turi galimybe ir resursus
integruoti griaunancias technologijas j esamas jmones. Ta¢iau vélesniuose moksliniuo-
se tyrimuose Christensen’as ir Raynoras teigé, kad dominuojancios jmonés nepajégia
integruoti griaunanciy technologijy ,,dél modelio kasty struktiiros ir realizavimo ka-
naly pasiskirstymo konkurencingumo stokos* (Christensen ir kt., 2003). Hendersonas
teigia, jog jsitvirtinusios jmonés negali sékmingai integruoti griaunanciy technologijy,
nes neturi tinkamo kompetencijy rinkinio (Henderson, 2006).

Schmidtas ir Druehl’is teigia: ,,Preferencijos $ioje naujoje rinkoje taip skiriasi (at-
siskiria) nuo dabartinés rinkos, kad, $iek tiek sumazinus tam tikro produkto kaing, at-
skirta rinka nebuty paskatinusi jo pirkti“ (Schmidt ir kt., 2008). Dominuojantys rinkos
dalyviai gali Zinoti ir dazniausiai yra informuoti apie periferinéje rinkos dalyje esamus
trikdzius, taciau su esamu produktu ar prieiga trikdytojas neturi jtakos dominuojan-
¢ios jmonés verslo modeliui, todél dominuojanti jmoné nepaiso esamy trikdziy ir taip
suteikia galimybe griaunanc¢iomis technologijomis paremtoms jmonéms vystytis to-
liau. Vélesniais etapais, vystantis ir evoliucionuojant griaunancioms technologijoms,
atsiranda technologiniy produkty ar paslaugos pagerinimy, kurie suteikia griaunan-
¢ioms technologijoms galimybe daryti didesn¢ jtaka rinkai ir dominuojantiems rinkos
dalyviams.

Panasia teorijos linijg vysto ir Flavinas, teigdamas, kad ,,jsitvirtinusios jmonés gina-
si nuo tvariy konkurenty naujoviy, bet nepaiso griaunanciy inovacijy (technologijy),
nes griaunancios inovacijos i§ pradziy néra suvokiamos kaip grésmeé* (Flavin, 2020).
Esami jsitvirting rinkoje dalyviai, vystydami esamas inovacijas, kurios yra sékmin-
gos ilga laika iki tol, kol atsiranda trikdytojas, nenori priimti griaunanciy technologijy
strategijos (Flavin, 2020). Isitvirtinusios rinkoje jmonés daznai buna didelés organi-
zacijos su didelio masto ir didelés integracijos standartizuotais valdymo modeliais.
Rinkoje jsitvirtinusiy jmoniy nenoras pripaZinti arba identifikuoti galima griaunancia
galig turinciy griaunanciy technologijy gali buti nulemtas nemazo skaic¢iaus veiksniy.

Atsizvelgiant j tai, kad rinkoje jsitvirtinusios inovacijos yra sékmingos ilga laika
iki tol, kol atsiranda trikdytojas (angl. disruptive technology), esami operatoriai neno-
ri priimti griaunandiy inovacijy strategijos. Galima teigti, kad vadybos pozitriu yra
svarbu kuo anks¢iau identifikuoti griaunancias technologijas, kurios gali turéti poveikj
jmonei, nes, laiku neidentifikavus griaunanciy technologijy ir griaunanciy technolo-
giju produkto ar paslaugos, peréjimas j naujos kartos produkta gali sudaryti salygas
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sparciai arba labai sparciai prarasti rinkoje jsitvirtinusios jmonés rinkos dalj. Kita ver-
tus, kaip buvo $iame skyriuje aptarta anksciau, griaunanciy technologijy integravimas
dominuojanc¢ioms jmonéms gali biti nepelningas, todél jos gali bati suinteresuotos
kuo labiau nutolinti griaunanciy technologijy integravima i rinka.

Berglundas ir Sandstromas, tirdami verslininky elgsena griaunanciy technologijy
akivaizdoje, teigia, jog ,nauji rinkos dalyviai yra labiau linke elgtis versliai, sickdami
transformuoti rinkas ir sukurti naujas ekosistemas® (Berglund ir kt., 2017). Mokslinin-
kai taip pat teigia, kad naujos technologijos daznu atveju kuria prielaida visi$kai kito-
kiai elgsenai, dél $ios priezasties naujiems rinkos dalyviams yra lengviau prisitaikyti
prie visiskai kitokios prieigos prie produkto, rinkos, pardavimo kanaly ar vartotojo.
Berglund’as ir Sandstrdm’as savo tyrime taip pat teigé, kad naujasis rinkos zaidéjas,
elgdamasis versliai ir siekdamas transformuoti rinka, sukaupé specifinj know how. Ati-
tinkamai disponavimas $iuo specifiniu know how, kuris buvo igytas pasitelkiant griau-
nancias technologijas siekiant transformuoti rinkg, suteikia konkurencinj pranaguma
prie$ rinkos lyderj. Be to, tyréjai teigia, jog rinkoje jsitvirtinusios jmonés neturi sti-
prios motyvacijos ir nerodo iniciatyvos transformuoti esama rinka, todél tarp rinkos
pradininky ir rinkos dominanty susiformuoja didelé pastangy ir know how asimetrija,
kuri suteikia prielaidas spar¢iai vystytis griaunanciomis technologijomis paremtiems
verslams. Berglund’as ir Sandstromas laikosi nuomonés, kad rinkoje jsitvirtinusios
imonés negali tinkamai panaudoti griaunancios technologijos rinkoms transformuoti,
nes néra motyvuotos atlikti §j veiksma.

Analizuodami jsitvirtinusiy jmoniy galimybes transformuoti rinkas ir tapti griau-
nanciy technologijy rinkos lyderémis, Berglundas ir Sandstrémas i$skyré dvi pagrin-
dines kliatis: a) sunkumas pakeisti vidines kompetencijas, b) priklausomybé nuo is-
oriniy tiekéjy (Berglund ir kt., 2017). Sie tyréjai taip pat palaiko skeptiska pozicija
dél jsitvirtinusiy versly konkurencingumo prisitaikant prie griaunanciy technologijy
sklaidos integruojant jas j esama verslo modelj.

Vriens'as ir Soilen’as, tirdami griaunanciy technologijy apraiskas, teigé, kad ,,grio-
véjas (nauja jmoné) nebutinai turi perimti klientus i§ kity versly, bent jau pirminéje
plétros stadijoje” (Vriens ir kt., 2014). Vietoj to griovéjas gali suformuoti naujg rin-
ka sukurdamas nauja verslo modelj, kuris gali bati daug svarbesnis nei disponavimas
nauja technologija. Vrienso ir Soileno tyrimas yra reik§mingas taikant griaunanciy
technologijy plétra prie verslo modelio ir jo pritaikymas svarbus tiek naujiems, tiek eg-
zistuojantiems (jsitvirtinusiems) verslams. Jei pagal Vrienso ir Soileno teorija griovéjas
turi i$ esmés sukurti nauja verslo modelj, kuris ir yra griovimo variklis, tai kuriant
naujg verslo modelj nereikéty remtis susiformavusia praktika (Vriens ir kt, 2014). Ki-
taip tariant, mazai tikétinas yra esamos ,,gerosios” praktikos formavimas, rinkoje sie-
kiant eksponentinio augimo. Isitvirtinusioms jmonéms griovimas arba rinkos pakeiti-
mas su nauju verslo modeliu taip pat yra sunkiai tikétinas, nes organizacija vienu metu
vargu bau gali taikyti skirtingus verslo modelius. Taigi Berglund’as ir Sandstromas,
Flavin'as, Schmidt’as ir Druehl’is, Vriens’as ir Soilen’as bei kiti mokslininkai diskutuo-
ja apie butinybe veikiantiems verslo modeliams atskirti savo novatoriska veikla nuo
tradicinio verslo modelio ir aptaria, su kokiais sunkumais arba ribotumais susiduria
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veikianti organizacija, siekianti pritaikyti griaunancia technologija (Berglund ir kt.,
2017; Flavin, 2020; Vriens ir kt., 2014; Schmidt ir kt., 2008). Panasia pozicija palaiko
Jucevicius, Bakanauskiené, Brasaité, Bendaravidiené, Linkauskaité, Staniuliené, Ston-
kuté, Vveinhardt ir Zirgutis, kurie savo tyrime analizavo organizacijy valdyma nea-
pibréztumy aplinkoje ir teigé, jog ,senyjy jmoniy istekliai, ir juos palaikanti kultara
pritaikyti senajai sistemai, o juos radikaliai pakeisti ir adaptuoti prie naujos sistemos
faktiskai nejmanoma*“ (Jucevicius ir kt. 2017).

Flavinas teigia, kad griaunanti technologija daugiausia baimés kelia jsitvirtinu-
siems rinkoje dalyviams, nes ji rinkoje potencialiai gali sukelti dideliy poky¢iy ir i§
esmés pakeisti nusistovéjusig rinkos dalyviy galios pusiausvyra (Flavin, 2020). Fla-
vinas, diskutuodamas apie griaunanciy technologijy pritaikyma, teigé, kad griaunan-
¢iy technologijy atstovai nebutinai turi panaikinti nusistovéjusias prekiy ar paslaugy
rinkas, taciau griovéjai gali vystyti paralelinius produktus ir net bendradarbiauti su
konkurentais (Flavin, 2020).

4 paveikslas. Rinkoje jsitvirtinusiy organizacijy pasirinkimai reaguojant j identifikuota
griovimo procesa rinkoje
Saltinis: sudaryta autoriaus

4 paveiksle ,Rinkoje jsitvirtinusiy organizacijy pasirinkimai reaguojant j identi-
fikuotg griovimo procesg rinkoje“ yra pateikti susisteminti galimi esamy rinkos pro-
dukty ar paslaugy rinkoje jsitvirtinusiy organizacijy pasirinkimai, gavus informacijos
apie rinkoje vykstancius griaunanciy technologijy procesus. Jmonés, gavusios infor-
macijos apie sparciai rinkoje vykstancius pokycius, susiformavusius dél griaunanciy
technologijy proceso, gali priimti tokius pagrindinius sprendimus: i) keisti verslo mo-
delj, arba ii) nekeisti verslo modelio. Moksliné diskusija dél galimo pasirinkimo neturi
vieno teisingo atsakymo. Pasirinkimas keisti verslo modelj ar jo nekeisti priklauso nuo
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griaunancios technologijos tipo, tikétinos padaryti Zalos, tokios technologijos pateki-
mo ] rinka gylio, taip pat galimos zalos dominuojanciai jmonei masto, atlikty griovimo
spartos ir griovimo vykdymo naudos bei dalinio kanibalizavimosi skai¢iavimy. Pas-
tarosios i$vados patvirtina prielaidas pagristi pirmaja hipoteze (ginamajj teiginj), t. y.
jog nuo vadybos priimty sprendimy ir pasirinkto kriptovaliuty, kaip griaunanéiy tech-
nologijy, integravimo j verslo procesus modelio priklauso kriptovaliuty integravimo j
organizacijos verslo veikla jgyvendinimo sékmé. Toliau pateikiami vadybiniai spren-
dimai ir problematika organizacijai priimant sprendima keisti verslo modelj ar jo ne-
keisti, reaguojant | griaunanciy technologijy (Siuo atveju kriptovaliuty) plétra rinkoje.

Jei priimamas sprendimas keisti verslo modelj, verslo jmonés turi tokius pasirin-

kimus:

1. Diegti nauja verslo modelj, paremtg griaunanciomis technologijomis. Diegiant
naujg verslo modelj, reikia jvertinti galima kanibalizacijos procesg ir galima
esamo verslo modelio griovima naujojo verslo modelio diegimo metu. Vadyba,
diegdama naujg verslo modelj, turi priimti sprendima:

a) pokycius jgyvendinti naujame padalinyje. Ivertinant moksline diskusija ir
rekomendacijas dél struktaros, zmogiskujy istekliy ribotumo ar kity veiks-
niy, priimti sprendima, uztikrinantj naujy kompetencijy sutelkimg lygia-
grec¢iame padalinyje atskirai nuo esamos jmonés struktiiros;

b) pokycius jgyvendinti esamoje jmonés struktaroje, jvertinus galimas rizikas,
atsirandancias dél galimy poky¢iy jgyvendinimo trikdziy ar ribotumo.

2. Kad peréjimas prie griaunanciy technologijy buty spartesnis, bet ne toks kar-
dinalus, jmoné gali bandyti i§ dalies pagerinti savo verslo modelj, kad techno-
logijy pagerinimas buty alternatyvus, o ne griaunantis. Be to, toks pagerinimas
gali buti jgyvendinamas dviem badais:

a) kad buty i$vengta tokiy ribojanciy veiksniy kaip personalo ribotumas ar
lyderystés stoka ir pan., poky¢ius jgyvendinti naujoje struktaroje;

b) ivertinus visas galimas rizikas, jgyvendinti dalinius poky¢ius ieskant alter-
natyvaus veikimo modelio pagerinimo esamoje struktiiroje.

Jei priimamas sprendimas nekeisti verslo modelio, verslo jmonés gali rinktis:

1. Bendradarbiauti su griaunanciy technologijy verslais iekant sinergijos arba
abipusés naudos, tokiu budu i§ dalies integruotis i griaunanciy technologijy
rinka, ta¢iau i§ esmés nekeisti savo verslo modelio. Taip galbat galima prisitai-
kyti prie rinkos, pailginti imonés gyvavimo ciklg ir prisidéti prie griaunanciy
technologijy rinkos poky¢iy proceso.

2. Uzimti gynybine pozicijg ir nejgyvendinti jokiy poky¢iy ginant savo rinka ir
produkta, tikintis, kad dél tam tikry prieZas¢iy griovimo procesas nepasiseks,
arba suvokti, kad rinkos pokytis nesiekia pelno ir jgyvendinus poky¢ius jmonés
pelningumo nebus arba pelningumas neatitiks akcininky interesy. Tokiu atve-
ju vadyba turi siekti maksimizuoti turimus pelnus, kad kuo geriau i$naudoty
esamg verslo modelj, suvokdama, kad jmonés veiklos ciklas galbut jau artéja
i pabaiga ir per paskutinj veiklos etapg jmoné akcininkams turi maksimaliai
sugrazinti investuotas lésas.
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Griaunan¢iy technologijy formavimasis, Christenseno ir kity griaunanéiy techno-
logijy teorijos pionieriy $alininky atliktas jy i$skyrimas i$ kity inovacijy leido moksli-
ninkams plétoti griaunanciy technologijy arba griaunanciy inovacijy teorija. Nors te-
orija buvo bandyta kritikuoti ankstyvojoje jos vystymosi stadijoje, XXI amzZiaus tech-
nologiné ir inovaciné raida lémé tolesnj teorijos vystymasi. Nors griaunanciy techno-
logijy teorija plétojama jau daugiau kaip du desimtmecius, mokslinés bendruomenés
démesys griaunancioms technologijoms islieka aktualus. Du desimtmecius moksliné
bendruomené koncentravosi j griaunanciy technologijy savoky formulavima, poreikj
mokslinéje diskusijoje jas i$skirti i$ kity griaunanciy technologijy, o pastaruoju metu
tyréjai daugiau démesio skiria tokioms konkre¢ioms griaunanc¢ioms technologijoms,
kaip bloky grandiné, kriptovaliutos, didieji duomenys, kitoms griaunan¢ioms techno-
logijoms, jy poZymiams, pasireiskimo aspektams analizuoti, siekdami nustatyti galima
poveikio verslui, vartotojams ir rinkai mastg. Dabartiniai moksliniai pagrindai leidzia
vadybai remtis egzistuojancia praktika ir plétoti tolesne moksline diskusijg apie vady-
binius pasirinkimus reaguojant j griaunanciy technologijy reiskinj.

1.2. Griaunanciy technologijy jtaka verslui ir jy poveikio klasifikavimas

Siame skyriuje analizuojamos griaunanciy technologijy vystymosi stadijos, jeigos i
rinkg budai ir plétros specifika. Skyriuje siekiama nustatyti griaunanciy plétros tipolo-
gija ir tolesnéje disertacijos dalyje ja panaudoti sugretinant su kriptovaliuty plétros ti-
pologija. Skyriuje taip pat apzvelgiamas griaunanciy technologijy poveikis stambiajam
verslui ir SVV. Analizuojamas poveikis jsitvirtinusioms jmonéms. Skyriuje taip pat
analizuojamas griaunanciy technologijy poveikis formuojant naujus verslo modelius
kriptovaliuty kontekste.

Nors griaunancios technologijos mokslinéje diskusijoje nagrinéjamos daugiau
kaip dvide$imt mety, jy poveikis verslui vis dar tebéra didelés diskusijos objektas. XXI
a. i$siskiria skaitmeninémis technologijomis, kuriy didzioji dalis atitinka griaunanciy
technologijy apibrézimg. Daikty internetas, robotika, dirbtinis intelektas, autonomi-
niai automobiliai ir daug kity technologijy mokslininky yra pripazistamos kaip griau-
nancios arba turincios griaunanciy technologijy elementy. Kad buty geriau suprastas
griaunanciy technologijy poveikis verslui, pradéta jy poveikio klasifikacija ir aptarti
kiti griaunanciy technologijy pasireiskimo budai bei saveikavimas su verslu ir vadybos
procesais.

Kaip teigia Doorsamy ir kt. (2020), ,$ios technologinés pazangos potencialas
(griaunancios technologijos — aut past.) yra tik Zvilgsnis j nei$vengiama ketvirtajg pra-
monés revoliucijg, kurios procese gali i$nykti Siandieniniame gyvenime jprasti san-
doriy teorijos ir praktikos modeliai. Ardomoji sandoriy jéga gali buti revoliuciné ir
galbit net tapti kitu evoliuciniu zingsniu sutar¢iy teorijoje ir praktikoje®. Doorsamy
ir kt. teigia, jog griaunanciy technologijy visuma i esmés gali pakeisti nusistovéjusia
verslo santykiy praktikg ir verslo veikimo modelj. Siuo aspektu vertinant griaunanéiy
technologijy integravima j verslo procesus, itin svarbu kuo ankstesnéje stadijoje kaup-
ti Zinias bei praktika ir jas jdiegti organizacijoje, kad buty rastas geriausias galimas
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modelis.

Tyréjai Birkinshaw, Visnjic ir Bestas savo tyrime analizuoja griaunanciy tech-
nologijy pritaikyma farmacijos jmoniy aplinkoje, skirsto jmones pagal jy reakcija i
griaunanciy technologijy sukeliamus poky¢ius. Mokslininkai analizuojamas jmones
suskirsté pagal: a) ankstyvas / vélyvas reakcijas j poky¢ius, b) démesj poky¢iams pagal
iSorinj / vidinj poziarj (Birkinshaw ir kt., 2018).

Mokslininkai Reinhardtas ir Gurtners’is, analizuodami griaunancias technologijas
ir jy pasirei$kimo aspektus, technologijas skirsto j dvi grupes: a) labai brangiy pro-
dukty kategorija, b) nebrangiy produkty kategorijos. Autoriai atliktame darbe padaré
i$vadas, kad brangiy produkty kategorijos j rinka jvedamos sunkiau, nes vartotojas
turi stipresnj emocinj socialinj ry$j su technologijos pirmtaku (Reinhardt ir kt., 2018).

Grupé tyréjy — Urbinati, Chiaroni, Chiesa, Franz¢ ir Frattini — atliko mokslinj dar-
ba ,,Tiriamoji faktoriy, turinéiy jtakos griaunanc¢ioms technologijoms, analizé: ,,Uber"
atvejis“. Mokslininkai priéjo prie iSvados, jog griaunanciy technologijy jtaka aplinkai
labai priklauso nuo reguliacinio konteksto. Tyréjai teigia, kad valstybinés institucijos,
pasinaudodamos turimais instrumentais, gali sureguliuoti galimas griaunanciy tech-
nologijy pasekmes (Urbinati ir kt., 2018).

Schuelke griaunancias technologijas skirsto j du lygius: ,,pirmojo lygio griovimas
yra lokalus rinkos ar pramonés $akos pakitimas. Antrojo lygio griovimas yra kur kas
didesnés jtakos, paveikiantis daug pramonés $aky ir i§ esmés keiciantis socialines nor-
mas bei institutus® (Schuelke, 2018). Taigi, ir Schuelke skirsto griaunancias technolo-
gijas pagal turincias lokalig jtaka ir turinc¢ias didele globalig jtaka.

Remiantis Reinhardt’u ir Gurtners'u, Bower’iu ir Christensen’u, griaunancios ino-
vacijos procesg galima suskirstyti  kelias vystymosi stadijas, atsizvelgiant i produkto
raida ir rinkos konjunktaros pozicija (Reinhardt ir kt., 2018; Bower, 1995):

a) naujas produktas rinkoje veikia Zymiai geriau nei pries tai dominaves jo pirm-

takas, remiantis pirmuoju pranasumo aspektu;

b) naujas produktas rinkoje veikia Zymiai geriau nei pries tai dominaves jo pirm-
takas, remiantis antruoju prana$umo aspektu, arba yra pigesnis nei rinkoje
esantys substitutai;

c) rinkos dalyviai ignoruoja griaunancias technologijas, nes jy klientai reikalauja
kokybiniy patobulinimy, susijusiy su pirmuoju prana$umo aspektu, ir neverti-
na didesnio na§umo, zemesnés kainos arba antrojo pranasumo aspekto;

d) rinkos dalyviai plétoja potencialiai griaunancias technologijas ir jas realizuoja
nisinéje arba besiformuojancioje (augancioje) rinkoje;

e) tiek potencialiai griaunancios technologijos, tiek esami rinkos produktai dél
susiformavusios konkurencijos tobuléja pagal pirminj veiklos pranasumo as-
pekta;

f) griaunanti technologija neveikia pakankamai gerai, lyginant su rinkos senbu-
viais;

g) naujo produkto (griaunancios technologijos) veikla pasiekia pakankama lygi,
kad patenkinty pagrindinés vartotojy masés poreikius. Vartotojai pradeda ak-
tyviai keisti vartojimo jprocius pereidami prie naujosios technologijos;
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h) atsiranda didelé tikimybé, kad rinkos naujokai gali pakeisti iki $iol rinkoje do-
minavusius rinkos dalyvius;

i) esamidominuojantys rinkos Zaidéjai atmeta technologine naujove, nepakanka-
mai jvertindami jos potenciala.

Griaunan¢iy technologijy teorija galima baty skirstyti i du etapus: ankstyvajj (Bo-
wer ir Christensen, 1995; Christensen ir Leslie 1997; Christensen ir Overdorf, 2000),
per kurj jvesta griaunancios technologijos sgvoka, apibréztos jos pasireiskimo kryptys,
ir vélyvaji, per kurj vyravo praplésta griaunancios technologijos savoka, dazniau api-
bréziama kaip griaunanti inovacija (Christensen ir kt., 2015; Danneels, 2004).

Kaip teigé Govindarajanas ir Kopalle, griaunancios inovacijos pradeda keisti esa-
mas technologijas, patenkindamos esamus pagrindinés rinkos apiméiy poreikius ir
kartu pasitlydamos naujg vertybiy rinkinj. Dél tokio jvykio griaunancios technologi-
jos sutrikdo rinkas, nes pakeicia kriterijy, pagal kuriuos klientai pasirenka vieng, o ne
kitg produkta ar paslaugg, eiliSkuma (Govindarajan ir kt., 2006).

Dedehayir’as, Nokelainenas, Makinen'as pateiké $ias griaunanciy technologijy pa-
sireiSkimo savybes:

a) esamos technologijos neapskai¢iuoja ir nepasiekia reikiamy apim¢éiy, kuriy rei-
kalauja pagrindiniai klientai, ir tokiu bidu sukuria vakuuma naujoms techno-
logijoms patekti i ta pacig rinka;

b) griaunancios technologijos pradeda plétotis auganciose ar besiformuojanciose
rinkose, vertinanciose vertybinius pozymius, kurie néra pagrindiniai konku-
rencijos elementai pagrindinése rinkose;

¢) griaunancioms technologijoms i§ pradziy triksta technologinio efektyvumo
lygio, kurio reikia norint patenkinti pagrindinés rinkos poreikius;

d) griaunancios technologijos paprastai turi mazesne produkto kaing, nors jy
naudojimo sanaudos yra didesnés (Dedehayir ir kt., 2014).

Tiriant griaunanciy technologijy formavimosi prielaidas, svarbu identifikuoti, ar
susiformavo tinkamos aplinkybés griaunancioms technologijoms formuotis rinkose.
Atitinkamai vadybos mokslas ir organizacijy vadyba batinai turi vykdyti nuolatine
rinkos stebésena, kad nustatyty, ar prielaidos tinkamos griaunan¢ioms technologijoms
formuotis. Taip pat svarbus yra technologinio griaunancios technologijos lygio nusta-
tymas (pranasesné ar nepranasesné), lyginant su pagrindiniu rinkos produktu, kad
bity nustatyta galima griaunancios technologijos vystymosi dinamika. Be to, svarbu
nustatyti, ar griaunancios technologijos produkto kaina ir jo vartojimas yra pigesnis
uz tradicinj pagrindinés rinkos produkta. Nustacius griaunancios technologijos bukle
ir plétros statusg, galima nustatyti arba prognozuoti galimg tolesn¢ produkto plétros
eigg. Atitinkamai, jei matoma, kad produktas (griaunanti technologija) turi ribotu-
muy, kurie neleidzia evoliucionuoti ir esamoje stadijoje pagerinus jo bukle negalima
i$spresti ribojanciy veiksniy dilemos, produkto, nors ir griaunancios technologijos,
plétra gali stagnuoti.

Carlo, Lyytinen’as ir Rose tyré griaunanciy technologijy aprai$kas organizacijose
ir iegkojo sukuriamo procesy efektyvumo jmonéms, kurios diegia griaunancias tech-
nologijas savo strukttroje. Jie teigé, kad organizacijos labiau rysis plétoti griaunancias
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technologijas ir gilintis j jy plétra, kai bus pradétas, kad ir minimalus, griaunancios
technologijos integravimas. Kaip teigé tyréjai, dél $ios priezasties svarbu griaunan-
¢ias inovacijas pradéti implementuoti imonés lygmeniu nuo mazy procesy, o véliau,
tokioje jmonéje eksperimentuojant, didinti $iy technologijy radikalizavima (Carlo ir
kt., 2011). ,Griaunan¢iy inovacijy plétrai reikia [...] pakeisti dabartinius procesy to-
bulinimo modelius organinémis projekty strategijomis, nuolatiniais eksperimentais ir
lanks¢ia samdymo ir mokymo politika“ (Carlo ir kt., 2011). Mokslininky siilomas
eksperimentinis griaunanciy naujoviy integravimo j versla modelis palankus todél,
kad pirminiame etape néra butina alokuoti reik§émingos finansiniy ir Zzmogiskujy re-
sursy dalies. Jgyvendinant naujoves mazais etapais, jmonés darbuotojy pasipriesini-
mas naujovéms yra mazesnis, nes darbuotojai jmonés viduje nejaucia konkurencijos
su salyginai nereik§mingu inovacijos jvedimu. Be to, akcininkams ir vadovybei yra
lengviau priimti sprendima, kuris istekliy aspektu nedaro jmonei didelés jtakos. Vis
délto tinkamas eksperimentinio modelio jgyvendinimas jmonei gali atverti naujas ga-
limybes, jos darbuotojus ir akcininkus pripratinti prie tolesnés inovacijos jgyvendini-
mo idéjos, o nesékmés atveju - atsisakyti inovacijos jgyvendinimo.

Christensenas ir Overdorf’as teigé, kad griaunan¢ioms technologijoms reikia ki-
tokios organizacinés struktaros, lyginant su palaikancigja inovacija, kuriai atitinkamai
reikalinga nepriklausoma, liberali ir lanksti organizaciné struktara (Christensen ir kt.,
2000). Tyréjai taip pat teigia, jog palaikancioji inovacija dazniausiai yra i§plétojama
jsitvirtinusiy dominuojanciy verslo organizacijy, kaip griaunanciosios technologijos
dazniausiai yra i$vystomos naujy verslo organizacijy (Christensen ir kt., 2000). Jei or-
ganizacija negali jgyvendinti tinkamos struktiiros griaunanciai technologijai jdiegti,
jos inovacija priklausys nuo esamos organizacinés struktiiros.

Kaip anksc¢iau teigé Schmidtas ir Druehl’is bei Flavin'as, griaunanciy technolo-
giju pasireiskimas trumpuoju laikotarpiu gali buti nereik§mingas ir visiskai neturéti
griaunancio proceso (Schmidt ir kt. 2008; Flavin 2020), o griovimo katalizatoriumi
gali tapti technologinis naujos kartos produktas, kurio pasireiSkimas laiko aspektu yra
sunkiai jvertinamas. Vadybos mokslas turéty vertinti griaunancias technologijas kaip
galincias pakeisti nusistovéjusia rinka, jas stebéti, tikétina, i§ dalies tirti galimybes, jas
integruoti ir i$bandyti, esant technologiniam pageréjimui, kuris gali sukelti sparty rin-
kos persiskirstymg ir priversti per patj trumpiausig laikg sureaguoti j pasikeitimus.
Dilema islieka jsitvirtinusiams rinkos dalyviams, kurie, esant spar¢iam rinkos virsmui,
dél didelés apimties verslo modelio, sunkiai pritaikomo prie spartaus technologinio
virsmo, gali tapti nekonkurencingi arba nepelningi ir bankrutuoti, o naujaja techno-
logija varantis rinkos padalinys gali neprilygti arba bent jau trumpuoju ir vidutiniuoju
laikotarpiu savo generuojamu pelnu neprilygti egzistuojanc¢iam verslo modeliui. Dél
$ios priezasties rinkoje jsitvirtings dalyvis gali bati nesuinteresuotas vystyti naujas
griaunancias technologijas.

Flavinas, analizuodamas griaunanciy technologijy plétra auksto segmento rinkoje,
teigé, kad tokio griovimo prana$umas yra tas, kad jis identifikuojamas ankstyvoje ple-
tros stadijoje, o proceso (griovimo) metu galima sukurti nauja prekés zenkla, galintj
tapti klienty siekiamybés simboliu (Flavin, 2020).
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Wan'as, Williamsonas ir Yinas, tirdami kriptovaliutas griaunanciy technologiju
kontekste, teigia, jog ,,griovimas gali kilti dél naujoviy, kurios i§ esmés imituoja ba-
zines technologijas ir funkcionaluma, taciau, vietoj to, meta i$§ukj esamiems rinkos
zaidéjams, klientams pasitlydamos nauja vertés suvokima ir naujus verslo modelius*
(Wan ir kt., 2015). Remiantis $ia prielaida, griaunancias technologijas galima skirstyti
j visiS$kai naujg naujove arba naujovés imitavimg. Pastaraja galima skirstyti j kainos ir
verslo modelio griovimg orientuotg procesa.

Evansas savo tyrime, analizuojanc¢iame verslo inovacijas, vartoja radaro metafo-
ra (Evans, 2003). Tyréjas teigia, kad, jei naujy technologijy (kaip potencialiy verslo
taikiniy) greitis yra didesnis uz gebéjima reaguoti i $iuos taikinius (t. y. aptikimas,
klasifikavimas ir sprendimy priémimas), pasekmeés yra itin neigiamos (t. y. konkuren-
cingumo praradimas). Vartojama metafora padeda geriau suvokti galimas pasekmes
verslui, kuris per vélai arba visiskai nereaguoja j galimas grésmes, t. y. atsiradusius
poreikius keistis.

Evansas pataria taikyti $ias griaunancios technologijos integravimo j versla stadi-
jas:

1. nustatykite tikslus ir uztikrinkite, kad bty naudojamas naujy technologijy ra-

daro procesas;

2. idiekite verslo procesa, kad i$pléstuméte savo dabartinj radara;

3. atsizvelgdami i verslo tikslus, pirmenybe teikite naujoms ir griaunanc¢ioms

technologijoms;

4. ieskokite budy, kaip i esamas iniciatyvas integruoti naujas ir griaunancias tech-

nologijas;

5. holistiskai derinkite naujas ir griaunancias technologijas;
taikykite naujas technologijas, kad valdytuméte patj radara;

7. nuolat stebékite ir koreguokite naujos technologijos radaro procesa (Evans,

2003).

Evansas (2003) prioritetg teikia griaunancioms, o ne kitoms technologijoms ir tei-
gia, kad | verslo procesus butina integruoti griaunancias ir augancias technologijas,
siekiant uztikrinti verslo gyvavima.

Evans’as (2003) teigia, kad, nepaisant istori$kai susiklos¢iusio reiskinio, finansinés
naudos svertg i§ griaunanciy ir auganciy technologijy vystymosi paprastai jgydavo
pirmieji verslai novatoriai ir inovacijy adaptuotojai, taciau, atsizvelgiant j griaunanciy
ir auganciy technologijy jtaka verslo aplinkai, verslininkams ir jmonéms, batina regu-
liariai vertinti griaunanéiy ir auganciy technologijy poveikj verslui ir verslo aplinkai.
Vadybos pozitiriu svarbu jvertinti, kaip griaunancios technologijos gali turéti teigia-
mos ar neigiamos jtakos esamai jmonés infrastruktirai. Vadybos mokslas, siekdamas
igyvendinti pagrindine uzduotj - sukurti akcininkams verte, turi nustatyti, kaip ir ko-
kia apimtimi griaunancias technologijas integruoti j esama jmoneés struktara.

Kita vertus, kaip teigia mokslininkai Limba, Stankevi¢ius, Andrulevi¢ius, Evans’as,
Flavinas ir kt., kadangi griaunancios technologijos gali pakeisti visas pramonés Sakas,
todél, neapsiribojant verslais, griaunanciy technologijy integravimas j versla (tam tikra
apimtimi - aut. past.) yra butinas elementas, kad bty stebima griaunanti technologija

)
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ir vystymosi tendencijos (Limba ir kt., 2019a; Evans, 2003; Flavin, 2020). Be to, jmoné,
net jei néra apsisprendusi, ar griaunanti technologija, jai evoliucionuojant, gali ture-
ti esminés jtakos tolesniam jmonés gyvavimui ir konkurencingumui, siekdama sekti
griaunancios technologijos dinamika, turi bati pasirengusi, esant reikalui, per maksi-
maliai trumpg laikg integruoti technologija i verslo aplinka, t. y. imoné buti paruosusi
veiksmy plang - kaip, kokia apimtimi, kokiu gyliu, j kokius jmonés funkcinius ir par-
davimo kanalus integruoti griaunancias technologijas.

Daugeliu atvejy griaunancios technologijos savaime jmonei nekuria pridétinés
vertés (Evans, 2003), tac¢iau budas, kaip rasti technologinj griaunancios technologijos
pritaikyma verslo aplinkoje ir sukurti pridétine verte klientams bei akcininkams, yra
vadybos uzduotis. Nors griaunanti technologija yra tik sprendimas, kuris pats vertés
negeneruoja, technologinis sprendimo pritaikymas jmonés veikloje ir sgveikavimas su
kitomis griaunanciomis ir (arba) augan¢iomis technologijomis gali duoti didelés ar net
labai didelés finansinés grazos.

Griaunan¢iy technologijy, kaip skaitmeninio produkto, integravimas j versla neap-
siriboja tik technologijos adaptavimu informaciniy technologijy lygmeniu. Kad tech-
nologijy integravimas buty efektyvus, jis butinas visuose jmonés verslo procesuose, o
finansinés naudos jmonei gali duoti tik tinkamos apimties integravimas, siekiant gauti
grazos i$ technologinio sverto.

Istoriné griaunanciy technologijy raidos stebésena rodo, kad naujos technologijos
ekonomikai duoda finansinés grazos tik tada, kai yra placiai paplitusios ir ekspansyviai
naudojamos. Todél finansinés grazos laiko langas yra didelis ir sunkiai prognozuoja-
mas. Tyréjai Schmidtas, Dreuhl’is ir Flawin'as, tirdami griaunanciy technologijy pasi-
rei$kimg laiko aspektu, teigé, kad trumpuoju laikotarpiu ,,griaunancios technologijos
gali buti ir negriaunancios® (Schmidt ir kt., 2008), o jy poveikio klientams, rinkai ar
vartotojams apimtis gali bti gana nereik§minga (Schmidt ir kt., 2008; Flavin, 2020).

Kaip teigia Evanslas, ,naujy ir griaunanciy technologijy pritaikymas yra didelés
rizikos ir didelés grazos rezultatas“ (Evans, 2003). Todél imonés, kurios sékmingai ir
laiku pasirinks griaunancias technologijas, jas pritaikys ir monetizuos, gali tikétis itin
didelés grazos. Imonés pionierés, dalyvaujancios griaunanciy technologijy vystymo ir
pritaikymo versle, gali tikétis suformuoti naujas rinkas arba tapti naujomis Zaidéjomis,
jsitvirtinusioms rinkoje. Dél $ios priezasties vadyba ar verslininkai, alokuodami kapi-
talg griaunancioms technologijoms vystyti, turi atitinkamai jvertinti rizika, nes naujas
verslo modelis, pardavimo kanalas ar produktas gali bati nesékmingas ir padarytas in-
vesticijas jmonés finansinéje atskaitomybéje gali tekti nurasyti kaip prasta investicija.

1.2.1. Griaunanciy technologijy keliamy i§stkiy jsitvirtinusioms
organizacijoms analizé
Griaunancios technologijos daznai griauna ir kei¢ia darbo jégos dalyvavima, leis-
damos technologiskai nepatyrusiems asmenims patekti j tam tikras pramonés $a-

kas ir bati jose konkurencingiems (Kostoff ir kt., 2004). Panasiag nuomone palaiké ir
Chenas, Zhu bei Zhang, tirdami griaunanciy technologijy jtaka SVV aplinkai, teige,
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kad griaunancios technologijos yra i§skirtinai svarbios pramonei ir ekonomikai. Vals-
tybés, kurios geriau jsisavins griaunancias technologijas ir sudarys salygas joms pléto-
tis ir augti, ilgainiui turés konkurencinj pranaSumga. Chen’as, Zhu ir Zhang teigé, kad
griaunanciy technologijy plétrai yra itin svarbi SVV aplinka, sudaranti salygas SVV
plétoti griaunancias technologijas (Chen ir kt., 2017). Tyréjai teigé, kad, nors stambios
kompanijos turi daugiau 1éSy ir galimybiy savo verslo struktiroje vystyti inovacijas,
griaunanciy technologijy plétrai yra itin svarbus lyderystés vaidmuo, jsitraukimas ir
kitos savybés, budingos SVV (Chen ir kt., 2017).

Chenas, Zhu, Zhang, Henderson’as, Dannells’as, Yu ir Hang’as taip pat teigé, kad
naujos struktiiros yra pranasesnés uz esamas vystant naujas griaunancias technologi-
jas (Henderson, 2006; Danneels, 2004; Yu ir kt., 2008). Siuo aspektu SVV turi pranasu-
ma formuojant nauja struktirg, o ja kuriantys asmenys néra ribojami susiformavusiy
gairiy, normy ar nuostaty, kurias primeta susiformaves verslas.

Chenas teigé, kad SVV turi galimybe tapti dominuojanciu, laiméti prie§ stambias
kompanijas, plétojant griaunancias technologijas, ir ilgainiui jas pakeisti ar aplenkti.
Taigi, galima teigti, kad, vystant griaunancias technologijas, svertai i§ rinkoje jsitvirti-
nusiy jmoniy gali pereiti smulkiajam ir vidutiniajam verslui, griaunancios technologi-
jos gali tapti svarbiu jrankiu sprendziant pasaulio ekonomines ir socialines problemas,
jskaitant ir pasaulio ekonominés ir socialinés atskirties mazinima.

Griaunancioms inovacijoms reikia charizmati$ko asmens, kuris atsisako naujoviy,
kad jveikty jmonés pasipriesinimg idéjoms (Chen ir kt., 2017). SVV verslininkai kar-
tais net asmeniskai jsitraukia j inovacine veiklg ir tampa ne tik inovacijy lyderiais bei
organizatoriais, bet ir technologiniy inovacijy praktikais, aktyviai kurianciais didziaja
dalj griaunanciy inovacijy (Wan ir kt., 2015).

Wilfredas ir Geertas, tirdami radikaliy inovacijy apraiskas ir plétra jmoneése, tei-
gé, kad ,radikalios inovacijos kelia aukstesnius reikalavimus jmoniy Ziniy iStekliams®
(Wilfred ir kt., 2010). Chen’as, Zhu ir Zhang teigé, kad ,,iSorinis ziniy $altinis tampa
svarbiu inovacijy $altiniu® (Chen ir kt., 2017).

Wanas ir kt. (2015) teigia, kad griaunancios inovacijos gali atsirasti ir besivystan-
Ciose, ir i$sivysciusiose rinkose. Wanbo teigimu, griaunanciy technologijy plétra besi-
vystanciose rinkose yra palankesné ir griaunancios technologijos formavimosi eiga
$ioje terpéje yra labiau tikétina (Wan ir kt., 2015).

Pasak Wanb (2015), nors sudétinga vienareik§miskai apibrézti prielaidas, kurios
i$ esmés sudaré salygas griaunancioms technologijoms formuotis, galima teigti, kad
teigiamos aplinkos formavimasis yra susijes su tinkama Zmogiskyjy istekliy sutelkti-
mi, organizacine jmonés kultara, reikiamy istekliy paskirstymo procesu, organizacine
jmonés struktara. Kaip vieng i§ reik§mingy veiksniy tyréjai taip pat i$skyré MTEP ir
inovacijy proceso jgyvendinimo jmonése eigg. Tyréjai teigé, kad butent inovacijy pro-
ceso jgyvendinimo eiga arba trukdymas ja jgyvendinti (i§ esamos jmonés struktaros)
yra vienas i$ kertiniy veiksniy, lemian¢iy griaunanciy inovacijy jgyvendinimg jmonés
struktiiroje. Pastarasis veiksnys akcentuoja vadybos svarba griaunanciy technologiju
integravimo ir vystymo procesui bei tam tikros $alies pasauliniam konkurencingumo
didinimui.
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Hoffmanas, Parejo, Bessant’as, Perren’as, Chenas, Zhu, Zhang, Jucevitius, Jucevi-
¢iené, Gaidelys, Kalman'as savo tyrimuose pabrézé finansavimo $altiniy prienamumo
svarbg, siekiant kurti tinkamg ekonomine ir socialine terpe inovacijy ir griaunanciy
technologijy vystymuisi (Hoffman ir kt., 1998; Jucevi¢ius ir kt., 2016; Chen ir kt.,
2017). Hofman'as, Parejo, Bessant’as, Perrenas teigia, kad SVV dél dabartinio didelio
jdarbinamy zmoniy skaic¢iaus uzima itin svarbig vieta formuojant ekonomikos augi-
mo potencialg, o Chenas, Zhu ir Zhang savo ruoztu teigia, kad, nors SVV yra zymiai
geriau pasiruoses plétoti, jsisavinti ir monetizuoti griaunancias technologijas, taciau
viena i§ pagrindiniy klia¢iy - ribotas finansiniy istekliy prieinamumas. SVV, finan-
suojamam i§ privacios skolos (angl. private debt), atsiranda papildomy griaunandiy
technologijy vystymosi riziky. Privacios skolos fondai taiko jvairius apribojimus, tai
gali bati, pvz.: i) terminuota paskola be galimybés refinansuoti, ii) poreikis parduoti
versla (paskolos gavéjui) paskolos termino pabaigoje, iii) stambaus verslo jtaka priva-
taus kapitalo fondy léSoms gali kelti interesy konflikty rizika, iv) siekiant uztikrinti
tinkama smulkaus ir vidutinio verslo finansavima, reikalinga plataus masto privataus
kapitalo ekosistema, pradedant nuo pradinés stadijos finansavimo labai rizikingomis
paskolomis ir baigiant plétros bei ekspansiniy stadijy finansavimo. Siandieniné plataus
masto ekosistema pasauliniu mastu néra homogeniska ir skirtinguose regionuose yra
skirtingy paplitimo ir veikimo modeliy. Be to, tam tikrose rinkose yra skirtingas likvi-
dumas dél kapitalo paskirstymo ir veikian¢iy privataus kapitalo jmoniy.

Limba, Driaunys, Stankevi¢ius ir Andrulevic¢ius, analizuodami kriptovaliutas, kaip
griaunancias technologijas, ir jy poveikj kritinei infrastruktarai, teigé, jog kriptovaliu-
tos, kaip kritinés infrastruktaros, dalis turi poveikj ekonominiams procesams ir efek-
tams, visuomenei ir visuomeneés pasitikéjimui, pasizymi kasdieninio gyvenimo sutrik-
dymu (per jprastiniy paslaugy praradimg) ir daro politinj poveikj (Limba ir kt., 2020).
Hoffman’as, Parejo, Bessant’as, Perrenas ir Chenas, Zhu ir Zhang tyrimy diskusijo-
je pabrézé finansavimo svarbg griaunanciy technologijy plétrai, o Limba, Driaunys,
Stankevic¢ius ir Andrulevi¢ius pabrézé kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy,
svarbag kritinei infrastruktirai. Todél galima teigti, jog kriptovaliutos, kaip griaunanti
technologija, $iuo aspektu yra svarbios kity griaunanciy technologijy plétrai.

SVV bei privataus kapitalo kooperacija gali suteikti prieiga prie informacijos, ziniy
bei technologijy, suteikti pasitikéjimo bandant jveikti tam tikrus barjerus (Chen ir
kt., 2017). Be to, SVV ir privataus kapitalo finansavimo kooperacija gali turéti didele
jtaka griaunanciy technologijy vystymuisi zemos kainos rinkos segmente (Chen ir kt.,
2017).

Kadangi griaunanciy technologijy plétra yra itin aukstos rizikos verslo procesas,
valstybés dalyvavimas remiant griaunanciy technologijy plétra yra itin svarbus ele-
mentas. Vyriausybés vaidmuo ypac¢ reik§mingas griaunancias technologijas jgyvendi-
nant prekiy ar paslaugy auksta kaina rinkos segmente (Chen ir kt., 2017). Valstybés
dalyvavimas yra galimas formuojant nuoseklia pozicija dél griaunanciy technologijy
plétros, kuriant finansine infrastruktarg (garantijy uz verslo paskolas fondai, tarpu-
savio skolinimosi platformos), formuojant dalijimosi Ziniomis infrastruktira (vers-
lo inkubatoriai, klasteriai ir pan.), skiriant subsidijas ir dotacijas, siekiant apsaugoti
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iSradimy autorines teises.

Valstybés pozicija dél griaunanciy technologijy yra itin svarbi valstybés ekonomi-
nei ir socialinei plétrai. Visy pirma, valstybés pozicija veikia jkvepianciai, todél, vyk-
dant palaikymo politika, verslas labiau ryZtasi plétoti nauja, inovacijomis grista kryptj,
sukurdamas naujy darbo viety, mokydamas Zmones ir vystydamas inovacijy process,
taip pat proceso metu atitinkamai investuodamas kapitalg i inovacijy plétra. Tyréjai
teigia, kad valstybés parama yra itin svarbi vystant inovacijas, o barjery sukirimas ir
ju eliminavimas atitinkamai gali koreguoti verslo ir inovacijy aplinka (Dedehayir ir kt.,
2014; Chen ir kt., 2017).

Eggersas, Baker, Gonzalezas ir Vaughn, tirdami griaunanciy technologijy pritai-
komumg vie$ajame sektoriuje, teigé, kad sékmingai griaunancios technologijos for-
mavimo raidai paprastai reikia, kad tokia technologija buity vystoma autonomiskai ir
nepriklausomai nuo pagrindinés jmonés, pagrindinés rinkos, kuriai ji turi jtakos, ir
rinkoje dominuojanciy didziyjy verslo zaidéjy (Eggers ir kt., 2012). Tyréjai taip pat tei-
gé, kad, remiantis prie§ tai aptartomis prielaidomis, griaunancios inovacijos formuosis
ne valstybés institucijy iniciatyva, todél valstybés institucijy atstovams labai svarbu
daryti viska, kad griaunancios technologijos galéty formuotis (Eggers ir kt., 2012).

Valstybés institucijy paramg akcentavo ir Wan'as, Williamson’as’ ir Yin'as, teigdami,
jog ,norint realizuoti griaunanciy inovacijy galimybes, verslininkams reikia labai ak-
tyviy iniciatyvy, jskaitant remian¢iy MTEP ir inovacijy procesus® (Wan ir kt., 2015).
Tyréjai taip pat teigé, kad vadovai turi bati budras, nes griaunancios inovacijos verslo
aplinkai gali turéti daug daugiau pasekmiy, negu tik orientuotos j technologinius pa-
gerinimus (Wan ir kt., 2015). Galima teigti, kad finansinés infrastruktaros ir reali-
zacijos kanaly pasikeitimas, kity griaunanciy technologijy, pvz., dirbtinio intelekto,
autonominiy automobiliy, integravimas i verslo procesus gali turéti tiek tiesioginiy,
tiek netiesioginiy pasekmiy verslo aplinkai. Nors jmonés veikla néra tiesiogiai susijusi
su, pvz., dirbtinio intelekto plétra, ji gali patirti pasekmes, jei konkuruojancios jmonés
i savo procesus sékmingiau integruos tokia griaunancia technologija. Dél $ios priezas-
ties jmoné, neintegravusi griaunanciy technologijy i savo jmonés procesus, gali pra-
rasti konkurencingumag ir rinkos dalj. Jei laiko langas buty pakankamai ilgas, rinkos
dalies arba konkurencingumo praradimas gali buti zlugdantis.

Tinkamas resursy - ir Zmogiskyjy, ir finansiniy, ir lyderystés — paskirstymas ir
nukreipimas j organizacinés jmonés kultaros, organizacinés jmonés struktaros inici-
atyvy skatinima gali turéti ir, tikétina, turés jtakos griaunanciy technologijy plétrai ir
formavimuisi jmonés aplinkoje.
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5 paveikslas. MTEP jtaka griaunanciy technologijy vystymuisi
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Wany ir kt., 2015

Wanas, Williamsonas ir Yinas, analizuodami praktinius mokslinius tyrimus ir
eksperimentinés veiklos tyrimg, atliktg griaunancias technologijas pritaikiusiose jmo-
nése, kurios pasieké sékmingy rezultaty, nustaté, kokj poveikj daro tam tikra MTEP
veikla jgyvendinant griaunancias technologijas pakeitus MTEP procesus (Wan ir kt.,
2015). Kaip pavaizduota 5 paveiksle, tyréjai teigé, jog:

MTEP proceso industrializavimas uztikrina geresnj produkto funkcionaluma,
sparta diegiant produkta ir galimybe ji geriau modifikuoti vartotojams. Be to,
atsiranda galimybé produkta pateikti rinkai grei¢iau ir uz Zemesne kaina;
vykdant paralelinji MTEP apdorojimg, galima sumazinti laiko ir finansines
sanaudas, skirtas produkto karimo ciklui. Vartotojas gauna geresnj kainos ir
kokybés santyki;

produkty moduliarizavimas, tyréjy teigimu, sumazina laiko ir finansines sa-
naudas, skirtas produktams kurti, taip vartotojui suteikiant didesnés naudos,
vartotojui pagerinant produkty keliais aspektais, leidZiant jj modifikuoti grei-
Ciau ir pateikti skirtingais parametrais;

pragmatiskas sprendimy radimas MTEP procese, tyréjy teigimu, sumazina lai-
ko ir finansines sanaudas produkto karimo procese, vartotojams suteikiamas
geresnis kainos ir kokybés santykis, kai modifikuojamas ir palengvinamas vers-
lo modelis, pagal kurj veikia jmoné. Modelio pagerinimai optimizuoja laiko ir
finansines sgnaudas.

Pastarasis tyrimas svarbus MTEP diegimui gamybos procese tiek produkto, tiek
paslaugos atzvilgiu, kad buaty suformuotas griovimo efektas ir uzimtos rinkos lyde-
rio pozicijos arba pakeistas rinkos funkcionavimas. Tyréjai apzvelgé praktinius griau-
nan¢iy technologijy formavimosi procesus jgyvendinant MTEP veiklag. MTEP veiklos
taikymas gali nulemti griovimo pasireiskimo formg gamybos arba paslaugos karimo
procese.
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Kuo didesnés apimties (gilesnis — aut. past.) griaunanciy technologijy vystymosi
procesas, tuo didesné tikimybé, kad jis formuosis SVV aplinkoje (Chen ir kt., 2017).
Kad griaunancios technologijos vystytysi tinkamai, reikalingas plataus masto daliji-
masis Ziniomis ir informacija tiek tarpvalstybiniu lygmeniu, tiek tarp universitety,
tyrimy institucijy, asociacijy klasteriy ir pan. (Simmons, Palmer, Truong, 2013; Bo-
naccorsi, Piccaluga, 1994; Hoffman, Parejo, Bessant, Perren, 1998; Chesbrough, 2003;
Zhu, Chen, 2017; Chen ir kt., 2017). Galima teigti, kad griaunanciy technologijy for-
mavimasis praktiSkai priklauso nuo tinkamos aplinkos sudarymo. Dalijimasis Zinio-
mis ir informacija i§ esmés priklauso nuo valstybés Ziniy ir informacijos politikos,
jos skatinimo, susiformavusiy vietos mokslo bendruomenés kompetencijy ir klasteriy,
tyrimy instituty ir asociacijy, kuriy formavimasi lemia verslo, universitety ir valstybés
bendradarbiavimas. Vienas i§ esminiy sékmeés veiksniy klasteriams formuotis yra sé-
kmés istorijos tam tikroje valstybéje ar regione, kur verslas, tinkamai jsisavines griau-
nancig technologija, sukuria kompetencijy visuma, pradedant nuo darbuotojy, kurie
igyja $ios srities kompetencijy, iki verslo partneriy, kurie bendradarbiaudami jgyja
specifiniy $ios srities Ziniy ir gali teikti paslaugas kitoms alternatyvias inovacijas pléto-
jan¢ioms jmonéms ir valstybés institucijoms, kurios prie jmonés griaunanciy techno-
logijy ,,pionierés* atitinkamai pritaiko ir savo mokes¢iy, ir reguliavimo sistemas, taip
atverdamos kelig kitoms panasioms jmonéms vystyti savo veikla tam tikrame regione.

Vienas i§ galimy veiksniy yra vadybos nenoras pripazinti naujo arba naujos kartos
produkto, kuris dar nezinomais budais ar kanalais gali pakeisti verslo modelj ir i§ es-
més pakeisti susiformavusia rinka ir jos mastg, galimybiy. Auksciausio lygio vadovai
daznai remiasi Zemesnés grandies vadybininky arba treciyjy Saliy atliktomis rinkos
tyrimo analizémis, paremtomis esama rinkos situacija, modeliuojant ateities augima,
pagrista istoriniais augimo duomenimis. Kadangi griaunancios technologijos organi-
zacinéje vadyboje yra gana naujas ir nedaznas reidkinys, vadybos grandis daznai neturi
kompetencijos vertinti griaunanciy technologijy galimai keliamg grésme rinkai, jos
dydziui, realizacijos kanalams ar paciai jmonei. Henderson’as teigia, kad tam tikros
srities specialistai, turintys ilgalaikés patirties vienoje srityje, negali tinkamai jvertinti
(dél kompetencijy triakumo, nusistovéjusios nuomonés ar kity priezasciy) alternaty-
vios griaunancios technologijos pritaikomumo ar galimo technologijos plétros pritai-
kymo ir poveikio verslo aplinkai (Henderson, 2006). Dél to vadybinis lygmuo, kuris
rengia ataskaitas auksciausio lygio vadovams, daznai netinkamai arba nepakankamai
jvertina esamas grésmes. Griaunanciy technologijy evoliucionavimas daznai yra su-
sijes su tuo, jog pirminéje griaunanciy technologijy produkto ar prekés fazéje nedaro
itin reik§mingos jtakos rinkai, o didelio masto jtaka rinkai atsiranda vélesnéje techno-
logijos pagerinimo fazéje. Si aplinkybé irgi klaidinanciai veikia jvairiy lygiy vadovus,
kurie, nejvertindami griaunanciy technologijy evoliucijos raidos galimybiy, negali at-
likti tikslaus Zalos modeliavimo.

Kitas galimas veiksnys, trukdantis tinkamai integruoti griaunancias technologi-
jas, yra tai, kad, siekiant jgyvendinti technologinius poky¢ius ir jdiegti naujos kartos
produktg j turimg produkty gama, susiduriama su tradicinés organizacijos valdymo
sistemos ir personalo pasiprie$inimu. Daznai ir organizacijos vadovai, ir darbuotojai
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turi tam tikrus apibréZtus tikslus, iSreik$tus tokiais rodikliais, kaip pagrindiniai vei-
klos rodikliai (angl. KPI - key performance indicator). Pagrindiniai veiklos rodikliai
didelése jmonése buna nustatyti siekiant maksimalaus pelno, rinkos dalies ir pan.
Formuojantis naujai griaunanciai technologijai, gali susidaryti aplinkybés, kuriomis
naujoji griaunancioji technologija neatitinka rinkoje jsitvirtinusiy jmoniy suformuoty
pagrindiniy veiklos rodikliy. Naujoji technologija gali nesiekti pelno, didelés rinkos
dalies arba buti paremta kitais pardavimo kanalais. Dél $ios priezasties naujos techno-
logijos plétra gali kanibalizuoti egzistuojantj rinkoje jsitvirtinusios dalyvio verslo mo-
delj. Pavyzdziui, jmoné, uzsiimanti elektroniniy prekiy prekyba, turédama didziausia
rinkoje parduotuviy skai¢iy ir naudodama jj kaip pagrindinj pardavimo kanalg, atida-
rydama savo interneting parduotuve, kaip naujg pardavimo kanalg, i§ esmés gali ka-
nibalizuoti savo esamg veiklos modelj. Rinkoje jsitvirtinusiai jmonei spar¢iai pradéjus
vystyti nauja pardavimo kanalg, klientai gali nustoti naudotis buvusiu pardavimo ka-
nalu, t. y. fizinémis parduotuvémis, todél jmoné, peréjusi prie efektyvesnio pardavimo
kanalo, yra priversta nutraukti fiziniy parduotuviy veikla, atleisti dirbanc¢ius asmenis,
nutraukti fiziniy pardavimo tasky nuomos sutartis ir sumokéti baudas ar netesybas. O
jmonei, plétojanciai griaunancia technologija paremtg prekyba, kaip vienintelj versla,
sprendimus priimti yra lengviau, nes tai yra vienintelé jos pardavimo kanaly kryptis,
todél tiek jmoné, tiek personalas gali déti visas pastangas produktams ir pardavimo
kanalams plétoti.

Henderson’as taip pat teigia, kad patyrusios dominuojan¢iy jmoniy komandos turi
specifine susiformavusig pasaulézitra, paremtg specifine patirtimi, ir $iems susifor-
mavusiems specialistams yra sunku jZvelgti naujos griaunancios technologijos pritai-
komumo potencialg (Henderson, 2006). Analogiska poziarj palaiko ir Danneelsas,
teigdamas, jog esami rinkos specialistai savo kompetencija vysté tam tikra laikotarpj
ir rémeési atitinkama technologija, dél to jiems itin sunku jvertinti griaunanciy tech-
nologijy potencialg. Butent dél Sios priezasties pastarieji ekspertai neturi tinkamy Zi-
niy priimti tinkamus sprendimus, kad i$naudoty griaunanciy technologijy potencialg
(Danneels, 2004).

Henderson’as (2006) taip pat teigia, kad ,,patyrusios komandos i§ esmés koncen-
truojasi i pelningiausius klientus, todél nepaprastai sunku paskirstyti tinkamus resur-
sus naujoms iniciatyvoms, kurios skirtos naujiems, ne tokiems pelningiems klientams"
Imonés veiklos prioritetai ir koncentracija daznai priklauso nuo gebéjimo tinkamai
suorientuoti Zmogiskuosius isteklius ir juos koncentruoti j prioritetine veikla. Todél
vartotojy skaic¢iaus augimas, skirtingy pardavimo kanaly arba skirtingy produkty ap-
tarnavimas su turimais jmonés resursais tampa sunkiai jgyvendinama uzduotis. Tokiu
atveju patyrusios komandos priskyrimas naujai technologijai gali lemti nuolatiniy ir t3
dieng pelningiausiy klienty, kurie uztikrina organizacijos gyvavimg, praradima (Hen-
derson, 2006).

Henderson’as, tirdamas organizacijy galimybes prisitaikyti prie poky¢iy, atsiradu-
siy dél griaunandiy inovacijy, skeptiskai vertino dominuojan¢iy ir dideliy organizacijy
galimybes prisitaikyti prie sparciy poky<iy ir teigé, jog ,,perkonfigiruoti organizaci-
ja, kad ji pasinaudoty naujomis galimybémis, yra labai sudétinga, ypac jei tam reikia

42



sukurti naujus gamybos pajégumus, naujas logistikos ar paskirstymo sistemas arba
naujus rinkos kanalus“ (Henderson, 2006).

Apibendrinant griaunanciy technologiju plétrai svarbius elementus, galima teigti,
jog esming jtaka griaunanciy technologijy aplinkai darantys veiksniai yra tokie:

i) prieiga prie informacijos,

ii) dalijimasis ziniomis (ir patirtimi),

iii) resursy prieinamumas (finansavimo ir dotacijy),

iv) lyderyste SVV,

v) naujo poziurio i verslo modelj formavimas,

vi) pozityvi valstybés pozicija dél griaunanciy technologijy plétojimo.

Siekiant griaunancias technologijas vystyti tiek jmonés, tiek valstybés lygiu, svarbu
sudaryti tinkamas salygas griaunanciy technologijy plétrai, t. y. siekiant tinkamai jgy-
vendinti griaunanciy technologijy plétra vadybiniu lygmeniu, svarbu, esant galimybei,
tinkamai pasirinkti terpe griaunancioms technologijoms vystyti: ir valstybés pasirin-
kimas (jei yra tokia galimybé), ir galimybé pasirinkti terpe su pakankama zmogiskuyjy
iStekliy prieiga, ir finansiné prieiga, ir prieiga prie informacijos mainy yra batini ele-
mentai griaunancioms technologijoms plétoti.

Griaunancias technologijas jvertino Yu ir Hangas, analizuodami tokiy technolo-
giju perspektyva pagal vadybos ir organizacijy valdymg. Mokslininkai identifikavo
verslo modelio karimo problematiky i§ rinkoje jsitvirtinusiy jmoniy perspektyvos:
i) lyderysté; ii) organizaciné struktira; iii) organizaciné kultira; iv) naujo produkto
vystymo procesas; v) darbuotojai; vi) veikly atskyrimas arba dvipolé organizacija, vii)
varomoji naujo augimo jéga (Yu ir kt., 2008).

Zvelgiant i§ mokslo perspektyvos ir atsiribojant nuo socialiniy reiskiniy, griaunan-
¢iy technologijy plétra yra svarbi tiek SV'V, tiek stambiy verslo organizacijy lygmeni-
mis.

3 lentelé. Istekliy svarba SVV ir stambiajam verslui siekiant plétoti griaunancias
technologijas

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Siekiant nustatyti, kokiy i$tekliy labiausiai stokoja stambusis, smulkusis ir vidutinis
verslai, siekdami plétoti griaunancias technologijas (analizuojamu atveju kriptovaliu-
tas), buvo sudaryta 3 lentelé. Griaunanciy technologijy plétra ir jos jgyvendinimas
SVV ir stambiajame versle labai skiriasi. Smulkusis verslas akivaizdZiai turi pranasuma
dél lyderystés ir asmeninio vadovo jsitraukimo j griaunanciy technologijy plétojima.
Siuo aspektu stambusis verslas turi kuo labiau atsiriboti nuo jau susiformavusio verslo
modelio ir bandyti griaunancias technologijas plétoti naujame padalinyje, kuriame su-
siduria su ten dirbanciy darbuotojy priesisSkumu, ribotu mastymu ir lyderystés stoka.
SVV elgsis greiciausiai skirtingai - i$kart kurs nauja verslo modelj, kuris susiformuos
organiskai, o stambiajam verslui tenka sudétingas rebusas sukurti naujos kartos mo-
delj, kuris yra visiSkai kitoks negu esamo verslo. Prieingai lyderystei, informacija ir
resursai yra stambiojo verslo privalumas plétojant griaunancias technologijas. Sukurti
pinigy pritraukimo kanalai ir instrumentai, leidZiantys plétoti verslg jvairiose pasau-
lio jurisdikcijose ar uzsiimti lobistine veikla formuojant teisés aktus ar kuriant nauja
geraja praktika, yra stambiojo verslo privalumas. Smulkusis verslas $iuo atveju yra itin
priklausomas nuo valstybés pozicijos ir susiformavusios finansinés infrastruktaros.

1.2.2. Griaunan¢iy technologijy poveikis naujy verslo modeliy formavimuisi
kriptovaliuty integravimo kontekste

Griaunancios technologijos formuoja nauja vertés savoka ir vertés kirima naujuo-
se taskuose. Limba, Stankevicius ir Andrulevi¢ius, analizuodami kriptovaliutas griau-
nanciy technologijy kontekste, teigia, jog jos yra pigios, patogios, veikia nauju veikimo
modeliu ir sudaro salygas suteikti augimo svertg jas panaudojant ar pritaikant (Limba
ir kt., 2019).

Tyréjai Massaro, Dal Mas, Chiappetta Jabbour’as ir Bagnoli, analizuodami kripto-
valiutas naujy verslo modeliy kontekste, priéjo prie i$vady, jog pastaroji technologija
gali buti naudojama kaip infrastruktira naujos kartos tvariems verslo modeliams, ku-
rie gali bati panaudoti tiek finansiniam, tiek socialiniam tvarumui gerinti (Massaro ir
kt., 2020). Tyréjai taip pat akcentuoja kriptovaliuty, kaip technologijos, ankstyva vys-
tymosi faze ir pabrézia, jog pastarajai evoliucionuojant poveikis naujy verslo modeliy
karimui ir plétrai gali bati didesnis.

Chenas analizavo galimybe tokenizuoti verslus ir jy poveikj naujy verslo modeliy
karimui. Tyréjo teigimu, pasitelkiant kriptovaliutomis paremtas technologijas galima
tokenizuoti ir skaitmenizuoti tam tikrg turtg arba tam tikro turto imtj arba finansuoti
verslo modeliy plétra, t. y. renkant finansavimg projekty plétrai projekto nuosavybé
yra paskirstoma investuotojams (Chen 2018).

Tyréjai taip pat akcentavo kriptovaliuty technologijos suteikiama skaidruma ku-
riant verslo modelius. YermacKas teigé, jog kriptovaliuty technologijos teikiamas
skaidrumas gali padéti kuriant naujus verslo modelius, skirtus prekiauti vertybiniais
popieriais, taip pat pastarasis sprendimas galéty padidinti skaidrumg ir suteikti ga-
limybe greic¢iau vykdyti prekyba bei realiu laiku stebéti vertybiniy popieriy apskaita
(Yermack, 2017). Chenas ir Bellavitis palaiko panasia pozicijg, taciau i$sako platesnj
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poziurj, taip pat akcentuoja decentralizuoty finansy infrastruktaros svarba plétojant
naujus decentralizuotus verslo modelius, i$skirdami i) decentralizuotas valiutas, ii)
decentralizuotas mokéjimy paslaugas, iii) decentralizuotg 1ésy pritraukima, iv) decen-
tralizuota sutarc¢iy sudaryma.

Dalis tyréjy, analizuodami pagrindines kriptovaliuty, kaip griaunanciy technolo-
giju, savybes, pabrézia, kad jos yra nemokamos, patogios, lengvai naudojamos, taip pat
ir tai, jog pati decentralizuota sistema yra pasitikéjimas (Limba ir kt., 2019a; Flavin,
2020; Chen ir kt. 2020). Griaunancios technologijos daznai yra ne tokios pelningos
arba savaime nesiekiancios pelno (pvz., kriptovaliuty technologija). Dél naujos vertés
karimo ir naujos kartos veikimo principy nusistovéjusios rinkos dalyviams sudétinga
konkuruoti su griaunanc¢iomis technologijomis, nes tokiy jmoniy verslo modeliai pa-
remti visi$kai kitokiais principais.

Panasia nuomone palaiko ir Yu bei Hang’as, teigdami, kad ,,dalyvés su prastesné-
mis technologijomis dazniausiai laimi dél novatorisky verslo modeliy arba gilaus ne-
vartojimo supratimo” (Yu ir Hang, 2010). Mokslininky teigimu, net ir turint ne tokia
tobula preke ar paslauga, griovimas ir jsitvirtinusiy jmoniy rinkos mazéjimo procesas
vyksta dél nejprastos prieigos prie vartotojo arba kitokio negu vartojimo didinimas
pozitrio j rinkos strategija.

Vis délto, Yu ir Hango teigimu, rinkoje pastebimos tam tikros griaunanciy tech-
nologijy anomalijos, griaunancios technologijos nebutinai suteiks prielaida naujiems
zaidéjams arba auganciam verslui pakeisti esamg tradicing technologija. Tyréjai,
vykdydami ir griaunanciy technologijy praktine stebéseng bei analize, nustaté, kad
griaunancias technologijas gali vystyti nebutinai nauji rinkos Zaidéjai ar startuoliai.
Griaunancios technologijos vystytojais ir rinkos salygas nustatanciais zaidéjais gali
tapti reik§mingg rinkos dalj uzimancios jmonés (Yu ir kt., 2008). Taciau, vertinant
moksline diskusijg dél galimybiy stambiems rinkos Zaidéjams tapti griaunancios tech-
nologijos plétotojais, kurie keicia rinka, tokios prielaidos yra nedidelés, todél jas rei-
kéty laikyti labiau iSimtimi, o ne taisykle. Prielaidoms sudaryti yra esminiy kliuviniy,
kuriuos aptaré Henderson’as, Danneels’as, Yu ir Hang’as (Henderson, 2006; Danneels,
2004; Yu ir kt., 2008). Todél prielaidos stambioms jsitvirtinusioms jmonéms tapti nau-
jos griaunancios technologijos plétotojomis ir rinkos zaidimo taisykliy keitéjomis yra
gana ribotos.

Nors dalis tyréjy (Govindarajanas ir Kopalle) teigé, kad griaunancios technolo-
gijos turi apimti auksto segmento rinkos prekes ir paslaugas taip pat, kaip ir Zemo
segmento rinkos. Dalis mokslininky, pvz., Yu ir Hang’as, su $ia pozicija nesutinka,
teigdami, kad aukstas rinkos segmentas negali buiti siejamas su griaunancia technolo-
gija (Govindarajan, 2006; Yu ir kt., 2008). Yu ir Hang’as savo tyrime teigia, jog auk$to
segmento rinkos produktas nebatinai turi bati aukstos kainos, kas yra priesingai, negu
teigé Govindarajanas ir Kopalle. Tyréjy mokslinés diskusijos pavyzdziu (Yu ir Hangas
bei Govindarajanias ir Kopalle) buvo laikoma mobiliojo rysio technologijos sklaida.
Pirminéje plétros fazéje produktas ir paslauga buvo brangas ir orientuoti j auk$ciausia
rinkos segmentg, | asmenis, galin¢ius sau leisti mobilyjj ry$j kaip isskirtine ir finan-
siSkai nelabai racionalig preke. Vélesnése produkto plétros fazése dél technologijos
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paplitimo ir konkurencijos augimo preké atpigo ir tapo prieinama placiosios rinkos
vartotojams. Taigi, Yu ir Hang’as teigia, kad griovimas vyksta batent tada, kai prekeé
tampa prieinama placiajai auditorijai ir pasidaro konkurencingesné uz buvusius rin-
kos pagrindinius technologinius produktus ar paslaugas (Yu ir kt., 2008).

4 lentelé. Pagrindinés griaunanciy technologijy savybés

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Yu ir kt., 2008

Plétojant griaunanciy technologijy teorija, vykstant mokslinei diskusijai ir vykdant
griaunanciy technologijy stebésena, tokia technologijy teorija yra nuolat papildoma.
Tyréjai, analizuodami jvairias praktines situacijas ir modeliuodami tyrimus, nustaté
jvairiy griaunanciy technologijy apraisky, kurias sugrupavo Yu ir Hangas (Yu ir kt.,
2008). Skirtingais diskusijos dél griaunanciy technologijy tarpsniais mokslininkai nu-
staté tokiy technologijy pasireiskimo kriterijus, kurie néra homogeniski. Svarbu pazy-
méti, kad rinkos ir technologiniu atzvilgiu tyréjai nustaté, kad griaunanti technologija
gali plétotis taip: i) virSydama esamy vartotojy lukescius, ii) technologiskai nepasiek-
dama esamos vyraujancios technologijos lygio, iii) esami vartotojai pradinéje stadijoje
negali naudotis pagrindinémis technologijos savybémis, iv) maksimaliai tenkindama
vartotojy technologinius (vartotojisky kriterijy) likescius, v) konkuruodama kaina Ze-
miausio lygio rinkoje. Skirtingi kriterijai rodo, kad griaunancios technologijos sklaida
ir jtaka nebutinai priklauso nuo kainos, technologinio tobulumo ar vartotojisko pato-
gumo. Taigi, rinkos griovimo priezastimi gali tapti jvairGs patogumo ir pigumo kri-
terijai, kuriy derinys tampa priimtinas rinkoje ir pradeda plisti, pvz., besivystanciose
arba periferinése rinkose, ir yra paprastesnis, pigesnis, patikimesnis ir patogesnis nei
vyraujancios technologijos.

Apibendrinant visa Siame poskyryje pateikta informacija, batina pazymeéti, kad
griaunancios technologijos kelia naujus i$$tkius ne tik technologinei plétrai, bet ir
tradiciniy organizacijy valdymo struktarai, verslo formoms ir modeliams. Plétojant
griaunancias technologijas, itin svarbus tinkamos aplinkos formavimasis, kadangi
tokios technologijos dazniausiai ir palankiausiai vystosi SVV iniciatyva. Tinkamos
aplinkos formavimasis gali pasireiksti, kai savaime atsirada jmoné, kuri tinkamai jgy-
vendino griaunanciy technologijy integravimg i versla, arba aplinka gali palankiai
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susiformuoti bendradarbiaujant valstybei, teikiant paramg MTEP, esant tinkamam
mobkslo ir ziniy kapitalui bei tarptautiniam bendradarbiavimui, taip pat valstybés ar
privataus kapitalo iniciatyva gerinant finansavimo prieinamumg SV'V.

Sudarius tinkamas prielaidas griaunanciy technologijy (analizuojamu atveju -
kriptovaliuty) formavimuisi jmonése, svarbus $ie griaunanciy technologijy formavi-
mosi aspektai:

i) griaunancios technologijos palankiau formuojasi SVV, o ne didelése jmonése;

ii) griaunancias technologijas esamose jmonése jgyvendinti palankiau:

a) pradedant technologijas diegti mazais etapais;

b) griaunancias technologijas vystyti gali palankiau nauji specialistai, neturin-
tys nusistovéjusio poziario j esama rinkos konjunkttrg ir produktus;

c) svarbu sudaryti salygas esamiems specialistams netrukdyti naujos techno-
logijos plétrai;

iii) griaunancios technologijos palankiau plétojamos kuriant nauja verslo modelj,

o ne modifikuojant jau esama.

Sios i$vados patvirtina pirmosios ir antrosios disertacijos hipoteziy argumentacija,
t. y. jog nuo vadybos priimty sprendimy ir pasirinkto kriptovaliuty, kaip griaunanciy
technologijy, integravimo j verslo procesus modelio priklauso kriptovaliuty integra-
vimo | organizacijos verslo veikla jgyvendinimo sékmé, ir organizacijos, sickdamos
minimizuoti rizikas, susijusias su kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, inte-
gravimu ] verslo procesus, turi priimti sprendimus, kurie sumazinty jmonés rizikas
igyvendinant nauja kriptovaliutomis paremta verslo modelj. Taigi jmonés, turédamos
ziniy (angl. know how) dél kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, jdiegimo i
organizacijos verslo procesus galimy sprendimo algoritmy ir vadovaudamosi reko-
menduojamu sprendimy algoritmy rinkiniu, gali minimizuoti rizikas, sietinas su krip-
tovaliuty diegimu j organizacijos verslo procesus. Taip pat iSvados skatina prielaidas
ir poreikj formuoti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo i verslo
procesus modelj.

1.3. Kriptovaliuty teoriniy aspekty analizé

Siekiant susisteminti ir struktarizuoti kriptovaliuty teorinius aspektus, Siame sky-
riuje apzvelgiama kriptovaliuty vystymosi plétra. Skyriuje analizuojami pirmosios
kriptovaliutos bitkono (angl. bitcoin) formavimosi aspektai, apzvelgiami alternatyviy
kriptovaliuty formavimosi teoriniai aspektai bei kriptovaliuty rinkos koncentracijos
dinamika. Atlikus kriptovaliuty teoriniy aspekty analize, skyriuje i$déstomos krip-
tovaliuty grupés ir pogrupiai, atliekama pozymiy klasifikacija, pozicionavimas pagal
naudojimo savybes vartotojy atzvilgiu, kriptovaliuty panaudojimo budai i§ vartotojy
perspektyvos, jy funkcijos ir vartotojy motyvai, skatinantys naudotis kriptovaliutomis.
Pastarosios klasifikacijos ir sisteminimai padés ir mokslo visuomenei, ir verslo ar vie-
$ojo valdymo organizacijoms véliau plétoti kriptovaliuty adaptavimo verslui teorijas
ir praktikas. I$analizavus mokslinéje literataroje apibréztus kriptovaliuty pozymius ir
ju specifikacijas, gauti duomenys bus naudojami tolesniais mokslinio tyrimo etapais,
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t. y. siekiant nustatyti verslo pasirengima integruoti ir pritaikyti kriptovaliutas verslo
procesuose.

Bitkoinas, kaip pirmasis skaitmeninis turtas, buvo sukurtas siekiant naudoti ji kaip
atsiskaitymo priemone ir palengvinti atsiskaitymus elektroninéje erdvéje (internete)
(Nakamoto, 2008; Ali ir kt., 2014). Naudodami bloky grandinés (angl. blockchain)
technologijomis paremtas mokéjimy sistemas, vartotojai gali vykdyti saugias tarpu-
savio transakcijas kriptovaliuta, vadinama bitkoinu, o visa mokéjimy sistemos veikla
yra pagrista vieSa decentralizuota sistema, kuri gali veikti autonomiskai (Limba ir kt.,
2019a). Mokéjimy sistemos veikimas yra paremtas kriptografinémis priemonémis bei
metodais, kuriy tikslas - apsaugoti duomenis uzkoduojant vykdomas transakcijas. Pa-
Zymétina, kad vykdant $ias funkcijas gaminama (kasama - aut. past.) kriptovaliuta (EI
Bahrawy ir kt., 2017). Bitkoinas — pirmoji ir labiausiai paplitusi kriptovaliuta, todél
tiek verslas, tiek pla¢ioji visuomené daznai ji vartoja kaip kriptovaliutos sinonima.

Pazymétina, kad XXI amZiaus pirmajame ir antrajame de$imtmetyje daugelis tyre-
ju: Gandal’as, Halaburda, Farell’is, Lee, EIBahrawy, Maese, Raymaekers’as, HarwicKas,
Jiang’as, Liang‘as Narayanan'as, Bonneseau‘as, Felten‘as, Miller‘is Fry‘us, Cheah'as ir kiti
mobkslininkai (Gandal ir kt., 2014; Farell, 2015; Lee ir kt., 2018; EIBahrawy ir kt., 2017;
Maese ir kt., 2016; Raymaekers, 2015; Harwick, 2016; Jiang ir kt., 2017; Narayanan
ir kt., 2016; Fry ir kt., 2016), nagrinéjantys kriptovaliutas, koncentravosi i bitkoino
tyrimus, todél jy pateiktose jzvalgose trako kompleksisko poziario, apimancio ir ki-
tas kriptovaliutas. El Bahrawy ir kt. (2017) analizavo kriptovaliutas ir pastarosios ino-
vacijos rinkos evoliucija 2013-2017 m. El Bahrawy ir kiti mokslininkai, savo tyrime
apzvelge bitkoino ir kity kriptovaliuty rinkos koncentracijos dinamikg, buvo vieni pir-
muyjuy, kurie atliko kompleksinj kriptovaliuty rinkos tyrimg (El Bahrawy ir kt., 2017).
Tyréjai prié¢jo prie iSvady, kad bitkoinas, nors pirmoji ir geriausiai Zinoma kriptova-
liuta, praranda rinkos dalj, o ja uzima kitos kriptovaliutos. Tyréjai priéjo prie iSvados,
kad bitkoino rinkos dalis nuo 2013 iki 2017 m. tarp kity kriptovaliuty sumazéjo nuo
95 iki 83 proc. Tyréjai savo darbe taip pat modeliavo bitkoino ateities rinkos dalj pagal
kitas kriptovaliutas ir priéjo prie iSvados, kad rinkos dalis iki 2025 m. gali sumazéti iki
50 proc. Bitkoino, kaip pirmosios kriptovaliutos, koncentracijos sumazéjimas kripto-
valiuty visumoje rodo pozityvig kriptovaliuty rinkos vystymosi dinamika. Alternaty-
viy kritpovaliuty atsiradimas ir vartotojy pripazinimas rodo, jog kriptovaliutos, kaip
technologija, turi potencialo vystytis, o bitkoino, kaip pamatinés kriptovaliutos, egzis-
tavimas ar dominavimas galimai turi vis maziau jtakos kriptovaliuty raidai. Pazymeé-
tina, kad bitkoino, kaip kriptovaliuty pradininko, koncentracijos mazéjimas tarp kity
kriptovaliuty rodo augantj kriptovaliuty, kaip finansinés infrastruktaros, tvaruma ir
mazéjancia priklausomybe nuo bitkoino, kaip finansinés infrastruktaros instrumento.

Pazymeétina, kad kriptovaliuty, kaip technologijos, didéjantj aktualuma jrodo ne
tik pasauliniy teoriniy ir praktiniy moksliniy tyrimy gausa, bet ir pasaulio bendro-
viy bei instituty stebimy statistiniy duomeny dinamika (Zr. 2 prieda ,Blockchain.
com kriptovaliuty piniginés vartotojy skaic¢iaus dinamika 2011-2022 m. ir 3 prie-
da ,Kasdieniy transakcijy skaicius blockchain sistemoje bitkoinais, eteriais ir kitomis
kriptovaliutomis®). Remiantis PwC (2022a) duomenimis, kriptovaliutos per 2019 m.
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i§ viso pritrauké 3 mlrd. USD, per 2020 m. - 4,6 mlrd. USD, o per 2021 m. - 34,3 mlrd.
USD naujy investicijy. Auganti investicijy j kriptovaliutas kreivé rodo ir vartotojy, ir
investuotojy didéjantj susidoméjimg kriptovaliuty rinka. Atitinkamai galima daryti
prielaida, kad paskirstydami kapitalg ir profesionalus, ir neprofesionalts investuotojai
pozityviai vertina rinkos potencialg ir siekia galimos naudos. Zvelgiant j kriptovaliutas
i§ produkto perspektyvos, galima teigti, kad investiciniy produkty asortimentas di-
déja. 2019 m. buvo suorganizuotos 807 1ésy j kriptovaliutas pritraukimo kampanijos,
2020 m. - 616, 0 2021 m. - 1552 kampanijos. Didéjanti investiciniy produkty ir spren-
dimy aktyvumo dinamika rodo, kad rinkos dalyviai iesko ir kuria naujus produktus,
reikalaujancius naujy investicijy, o pasauliniame investicijy zemélapyje vyksta rizikos
ir investicinio kapitalo, kurio reik§minga dalis paskirta kriptovaliutoms, persiskirsty-
mas. Grafikas, pateiktas 2 priede ,,Blockchain.com kriptovaliuty piniginés vartotojy
skai¢iaus dinamika 2011-2022 m.%, rodo kriptovaliuty vartotojy dinamika, iSreiksta
didéjanciu kriptovaliuty piniginiy vartotojy skai¢iumi. Kriptovaliuty piniginiy varto-
tojy skaicius per 9 metus padidéjo nuo 0 iki 20 mln. vartotojy, o analogiskas vartotojy
skai¢ius nuo 20 mln. iki 40 mln. vartotojy padidéjo mazdaug per 18 ménesiy. Block-
chain.com piniginiy vartotojy skai¢ius nuo 40 mln. iki 80 mln. vartotojy iSaugo per 28
meénesius. Dél $ios priezasties galima teigti, kad kriptovaliutos sklaidos plitimo tempai
turi augimo tendencija.

Nors pastaruoju metu galima pastebéti vartotojy skai¢iaus augimo létéjima, kas-
dieniy transakcijy kriptovaliutomis augimo dinamika yra gana sparti, o tendencijos
- augancios. I§ toliau pateikto atskiry kriptovaliuty kasdieniy transakcijy dinamikos
grafiko galima daryti i$vadas, kad vartotojy jsitraukimas j kriptovaliuty rinka didéja.
Galima teigti, kad didéja ne tik kriptovaliuty vartotojy skaicius, bet auga ir kriptova-
liuty vartotojy jsitraukimas j kriptovaliuty transakcijas.

3 priede ,Kasdieniy transakcijy skaicius blockchain sistemoje bitkoinais, eteriais
ir kitomis kriptovaliutomis® pateikty grafiky dinamika rodo vartotojy susidoméjimo
kriptovaliutomis didéjima. Siekiant geriau suprasti kriptovaliuty raidos tendencijas ir
ju itaka bei sgveikavima su e. verslu, tikslinga atlikti kriptovaliuty klasifikacija. Krip-
tovaliuty klasifikacijai atlikti ir jy poZymiams apibrézti pasirinkta: susisteminti moks-
linjus tyrimus, susisteminti kriptovaliutas vartojimo funkcijy aspektu bei vartotojy
motyvacijg vartoti kriptovaliutas. Turint susistemintus duomenis apie kriptovaliutas
jvairiais aspektais, galima vystyti platesne moksline diskusija dél kriptovaliuty vysty-
mosi dinamikos ir sgveikavimo su e. verslu problematikos.

Remiantis Hilemano, Rauchso ir ,,Sofi Learn® $altiniy analize (Hileman ir kt., 2017;
Sofi Learn 2021), identifikavus kriptovaliuty pozymius pagal kriptovaliuty kilme ir
ju panaudojimo budus, atlikta kriptovaliuty klasifikacija. Kriptovaliutos skirstomos j
bitkoinus, altkoinus ir tokenus (pastarieji turi smulkesnius pogrupius) (zr. 6 paveiksla
»Kriptovaliuty pagrindinés grupés ir pogrupiai®).
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6 paveikslas. Pagrindinés kriptovaliuty grupés ir pogrupiai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Hileman'u ir kt., »Sofi Learn2021.

Bitkoinas yra pirmoji kriptovaliuta, kurios istorija prasideda 2008 m. Anonimi-
nis kriptovaliutos karéjas Satoshi Nakamoto 2008 m. pristaté $ig kriptovaliutg kaip
alternatyva bankinei sistemai ir ankstyvuoju vystymosi etapu pritrauké technologijy
entuziasty démesj. Dél savo autonomiskumo ir decentralizuoto veikimo bégant laikui
kriptovaliutos populiarumas vis didéjo. Siandien bitkoinas yra pagrindiné ir placiau-
siai paplitusi kriptovaliuta finansy sistemoje ir daznu atveju laikoma kriptovaliutos
etalonu, su kuria lyginamos kitos, jaunesnés, kriptovaliutos pagal savo veikimo prin-
cipa ir (arba) funkcionaluma.

Kaip jau buvo pazyméta anksciau, bitkoinas yra pirma kriptovaliuta, ta¢iau yra su-
kurta ir alternatyvy bitkoinui, kurios mokslinéje literataroje yra vadinamos altkoinais
(angl. Atlcoins). Altkoinai dazniausiai néra i$skirtinai inovatyvis ir buvo sukurti kaip
geresné bitkoino versija. Kaip ir bitkoinai, altkoinai turi ribotos emisijos dydj, taip pat
yra visi$kai autonomiski ir turi i§skirtinj unikaly protokola. Altkoinams priskiriamos
labiausiai zinomos kriptovaliutos: Bitcoin Cash, Litecoin, Etherium, Ripple, Omni, Wa-
ves, Counterparty.

Tredioji kriptovaliuty grupé yra tokenai. Skirtingai nuo bitkoiny ir altkoiny, toke-
nai kuriami per pradinj kriptovaliutos platinimo procesa (ICO). ICO turi panasumy
su finansy rinkose Zinoma sgvoka IPO (angl. Initial Public Offering), kuri reiskia pir-
minj viesa akcijy emisijos platinima.

Tokenus galima suskirstyti  $ias grupes:

« vertés tokenai (angl. commodity tokens) - tai tokenai, kuriy verté yra uztikrinta
vertingomis alternatyviomis atsargomis, pvz., auksu, nafta ar FIAT valiuta. Var-
totojai, perkantys vertés tokenus, tikisi, kad kriptovaliutos kaina yra skaitme-
ninis tam tikros zaliavos ir (arba) valiutos, kuri yra, vartotojy suvokimu, vertés
saugumo garantas, atitikmuo;
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+ saugumo tokenai - tai tokenai, kuriy turétojai jgauna teis¢ i imone, prilygstan-
¢ig nuosavybés teisei. Vartotojai, pirkdami saugumo tokenus, tikisi, kad perka-
mo tokeno verté yra nustatyta pagal perkamos kompanijos verte.

o praktiski tokenai - tai tokenai, sukurti specialiam tikslui. Tokeny leidéjai ir
(arba) pirkéjai tiki tam tikra technologija ir (arba) infrastruktara.

Tokenai nuo jy sukirimo buvo labai reik§mingi i kriptovaliuty rinkas pritraukiant
kapitalg, skirtg naujy projekty plétrai. Taip pat jie pritrauké didelj kapitalg realizuo-
jant skaitmeninius autorinius darbus (angl. non-fungible token (NFT). NFT naudo-
jami jmonéms parduoti ir garantuoti savo autorines teises, tad jmonés, siekdamos jas
garantuoti, turi analizuoti NFT veikimo principus. Siekiant, kad NFT sandoris jvykty,
reikia kriptovaliuty transakcijos, kuri garantuoja NFT nuosavybés apskaitg bei autori-
zacija, taip skatinamos kriptovaliuty transakcijos ir uztikrinama kriptovaliuty sklaida.

Yarovaya ir kt. (2022) analizavo kriptovaliuty finansine graza, ju vertés svyravimo
daznumg (ang. volatility) ir 1é8y pasiskirstymo tarp skirtingy kriptovaliuty proporci-
jas. Siame tyrime, siekiant nustatyti koreliacinj rysj, buvo parinkti tokie kokybiniai
kriterijai:

a) kriptovaliutos algoritmo konsensuso tipas - gaminama arba negaminama;

b) kriptovaliuta (tiksliau — protokolas, esantis uz jos) leidzia isleisti Zetonus (angl.

token) iSmaniesiems kontraktams (sutartims) (angl. smart contracts) kurti ir
(arba) kriptovaliutos veikimas decentralizuotas (angl. trumpinys dApp);

¢) kriptovaliutos steigimo $alis;

d) kriptovaliutos valdymo regionas;

e) kriptovaliuta turi nuosava bloky grandinés sistema arba naudojasi kitos kripto-
valiutos pagrindu pagrista kriptovaliutos sistema;

f) kriptovaliutos kiekis yra ribotas arba neribotas;

g) ar kriptovaliuta priskiriama stabiliosioms (angl. stablecoins);

h) ar kriptovaliutos naudojimo prigimtimi labiau artimos bitkoinui (arba ne), t.
y. jos paskirtis — vykdyti mokéjimus, arba eteriui, kurio paskirtis - jgyvendinti
i$maniuosius kontraktus.

Yarovayaos ir kt. (2022) tyrimas mokslo bendruomenei yra reik§mingas, nes buvo
i$skirti kokybiniai kriterijai ir jrodytos juy sasajos su kriptovaliuty finansine graza. Nors
tyrimas atliktas siekiant i$siaiskinti kriptovaliuty reik§me finansy infrastruktarai, jo
isvados yra svarbios vadybos mokslo pozitiriu.

Kriptovaliutas galima klasifikuoti pagal prekybos apimtis, jy vertés svyravimus
(ang. Volatility) ir rinkos kapitalizacija. Daug kriptovaliuty yra bitkoiny klonai su skir-
tingais parametrais, pvz.: skirtingos specializuotos paskirtys, skirtingi verifikavimo
dazniai (El Bahrawy ir kt., 2017).
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5 lentelé. Kriptovaliuty pozymiy klasifikacija

Saltinis: sudaryta autoriaus

Moksliniy $altiniy, susijusiy su kriptovaliutomis, apzvalga ir klasifikacijos praplé-
timas yra svarbus tyrimo eigai. Mokslinéje literataroje apibréztus kriptovaliuty pozy-
mius ir jy detalizacija bus galima pritaikyti vélesniais mokslinio tyrimo etapais, kad
baty nustatytas verslo pasirengimas integruoti ir pritaikyti kriptovaliutas verslo pro-
cesuose.

6 lentelé. Kriptovaliuty pozicionavimas pagal kriptovaliuty naudojimo savybes vartotojy
atzvilgiu

Saltinis: sudaryta autoriaus

6 lenteléje atlikta didziausig apyvartg turinciy kriptovaliuty analizé pagal jy pa-
grindinius vartojimo / panaudojimo budus i§ vartotojy perspektyvos. Siekiant geriau
suprasti kriptovaliuty naudojimo tikslus, toliau pateikiami praplésti kriptovaliuty
atliekamy funkcijy aprasymai.

o Mokéjimams vykdyti:
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- dél veikimo principy (Zemy kasty ir didelés spartos transakcijy) $i funkci-
ja laikoma viena i$ pagrindiniy kriptovaliuty paplitimo ir augimo savybiy
(Limba ir kt. 2019b);

- kitas su mokéjimais susijes tikslas — ileisti pinigus virtualiame pasaulyje
(Ernstberger, 2009).

+ ISmaniesiems kontraktams sudaryti (angl. smart contracts). Autonominis tran-
sakcijy verifikavimas, jra$y atlikimas ir apskaita sudaro galimybes kontraktus
perkelti j virtualia erdve, kurioje eliminuojami transakcijy verifikavimo tarpi-
ninkai, o pati sistema yra pasitikéjimas.

« Kaip nuosavybé - elektroninés nuosavybés teisés. Dalis kriptovaliuty uztikrina
galimybe jgyti elektronines nuosavybés teises j skaitmeninj produkta.

» LéSoms saugoti. Tai kriptovaliuty savybé uztikrinti 1é$y i$saugojima vartoto-
jams sukuriant papildomas ir jiems suvokiamas saugumo garantijas.

« Lésoms i$ investuotojy pritraukti (Geekflare, 2022).

o Siekti finansinés grazos:

- spartus bitkoino kainos $uolis pritraukia naujy rinkos dalyviy - spekulianty
investuotojy. Pastaroji investuotojy klasé yra panasi j investuotojus, kurie
investuoja j bitkoing kaip turto klase, siekdami i$saugoti turta, taciau neta-
pati su jais pagal tikslus;

- bitkoino sistema pagrjsta kriptovaliuty kasimo rinka pasipildé dalyviais
gamintojais. Kriptovaliuty gamintojy (kaséjy) tikslas - spresti sudétingus
matematinius uzdavinius, kad gauty atlygj kriptovaliuta. Kroptovaliuty ga-
mintojai tarpusavyje konkuruoja matematiniy uzduociy sudétingumu, to-
dél dél geresnés finansinés grazos i dalyviy grupé turi reguliariai investuo-
ti i nauja jrangg. Sig grupe galima pavadinti investuotojais j kriptovaliuty
infrastrukttrg dél finansinés grazos. Ne visos kriptovaliutos turi galimybe
gaminti (kasti) kriptovaliutas;

- spekuliaciniams sandoriams vykdyti. Dél auksto kriptovaliuty likvidumo
ir didelio kriptovaliuty vertés svyravimo atsirado vartotojy grupé, kuri sie-
kia finansinés naudos i$ kriptovaliuty vertés svyravimo. Si grupé, veikdama
analogiSkai vertybiniy popieriy ar zaliavy rinkoje, pasitelkdama specifinj
know how, siekia uzdirbti i$ kriptovaliuty vertés svyravimy poky¢io.

« Kaip finansinio saugumo pasitikéjimo objektas. Dél bitkoiny elektroninés pri-
gimties ir vertés svyravimo vartotojams buvo sunku jais naudotis kaip finan-
sinio saugumo ir vertés i$saugojimo etalonu. Atsiradus alternatyviems altkoi-
nams, susietiems su tradicinémis FIAT valiutomis ar Zaliavy kainomis, varto-
tojai gavo instrumentg laikyti 1ésas, tikintis didesniy Sios kriptovaliutos vertés
saugumo garantijy ir kad $i kriptovaliuta ir jos verté tiesiogiai koreliuos su tam
tikra pasirinkta tradicine finansinio instrumento priemone.

Moksliniame darbe, siekiant i$gryninti kriptovaliutos, kaip finansinés infrastruk-
taros, pritaikymo verslui kryptis, atliekama kriptovaliuty klasifikacija pagal galimus
naudojimo tikslus. Atlikus $ig klasifikacija, galima identifikuoti procesus, kuriuos
veiks kriptovaliutos, kaip infrastruktaros, evoliucijg. Atlikus panaudojimo analize,
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kriptovaliutos pagal vartojimo tikslus buvo suskirstytos | tris pagrindines grupes: i)
mokéjimams vykdyti, ii) finansinés grazos siekiui, iii) naudoti kaip infrastruktara.

7 paveikslas. Kriptovaliuty panaudojimo badai

Saltinis: sudaryta autoriaus

»McKinsey“ tyréjai atliko apklausg JAV, kad nustatyty vartotojy motyvacija naudo-
ti kriptovaliutas. Vartotojy motyvai pateikti 4 priede ,.Vartotojo motyvai naudotis krip-
tovaliutomis, proc. nuo respondenty, naudojanciy kriptovaliutas®. Vartotojy jvardytos
priezastys i§ esmés patvirtina atliktg vartotojy klasifikacija pagal vartojimo motyvus,
jvardijamus $iame priede. Pazymétina, kad pagrindiné motyvacija yra sietina su inves-
ticija, mokéjimais ir anonimiskumu. Taip pat kaip motyvacija naudotis kriptovaliuto-
mis vartotojai nurodé susidoméjimg technologija, populiarumg bendruomenéje bei
tikéjima bloky grandinés sistema. Kaip argumentas naudotis kriptovaliutomis taip pat
nurodoma baimé / nepasitikéjimas JAV doleriu ir JAV vyriausybe.

Siekiant susisteminti gautus duomenis ir nustatyti, kokios kriptovaliuty funkcijos
lemia vartotojy pasirengima naudoti kriptovaliutas, buvo susisteminti du informacijos
$altiniai. Sisteminant buvo remtasi duomenimis i§ 7 paveikslo ,,Kriptovaliuty panau-
dojimo budai“ ir 4 priedo ,Vartotojo motyvai naudotis kriptovaliutomis, proc. nuo
respondenty, naudojanciy kriptovaliutas®
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7 lentelé. Kriptovaliuty funkcijos ir priezastys, motyvuojancios vartotojus naudotis
kriptovaliutomis

*Respondenty skaicius, isreikstas procentais nuo visy apklausoje dalyvavusiy respondenty

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,, McKinsey* 2022 m. duomenis.

Anksciau pateiktoje lenteléje kriptovaliutos funkcijos suskirstytos j tris pagrindi-
nes grupes: i) mokéjimai, ii) finansiné graza, iii) infrastruktira. Sioms pagrindinéms
funkcijoms priskirtas vartotojy pasiskirstymas pagal motyvacija vartoti kriptovaliu-
tas, remiantis ,McKinsey* (2022) atlikta apklausa. Sis pasiskirstymas rodo, jog visos
trys kriptovaliuty funkcijy grupés pritraukia gana svarig vartotojy dalj ir néra né vie-
nos funkcijos, kuriai vartotojai teikty akivaizdy pirmuma. Ilguoju laikotarpiu, stebint
vartotojy pasirengima vartoti kriptovaliutas ir motyvacijos poky¢ius, galima stebéti ir
prognozuoti kriptovaliuty vystymosi evoliucija. Tadiau, siekiant atlikti i$samig kripto-
valiuty dinamikos stebéseng, reikia ilgesnés kriptovaliuty vartojimo motyvy stebése-
nos duomeny.

Bitkoinas buvo pirmoji kriptovaliuta, vartotojai juo pradéjo naudotis siekdami
anonimiskumo, transakcijy spartos, zemy tarptautiniy transakcijy kasty. Bégant lai-
kui, atsirado kity kriptovaliuty, kuriy savybés papildé ar pranoko bitkoino savybes.
Dalis kriptovaliuty orientuotos j klientus, pabréZiamas i$skirtinis jy transakcijy greitis,
zemi kastai ir anonimiskumas. Praéjus daugiau nei keturiolikai mety po technologijos
atsiradimo, néra dominuojancios kriptovaliutos, kuri buty savo funkcijomis virSesné
uz kitas. Todél galima teigti, jog kriptovaliutos, kaip finansinés infrastruktaros, ilgalai-
ké perspektyva yra teigiama.

Taip pat atkreiptinas démesys, kad, atsiradus saugiy kritpovaliuty, atsirado ir di-
desnis pasitikéjimas jomis, todél galimas kriptovaliutos technologijos vystymasis ke-
liomis kryptimis - tiek mokéjimuy, tiek finansinés grazos, tiek infrastrukttros. Kadangi
produktas yra skaitmeninis, tikétina, kad gali atsirasti naujy kryp¢iy ar vektoriy, ku-
riais gali vystytis kriptovaliutos arba pasikeisti lyginamasis vartotojy apsisprendimo
vartoti kriptovaliutas svoris.

Atsizvelgiant i atlikta kriptovaliuty pozymiy analize ir jy klasifikavima, galima

55



toliau nagrinéti kriptovaliuty pritaikyma verslui. Imoniy vadovai, siekdami kuo ge-
resniy jmonés veiklos rezultaty — maksimalios grazos akcininkams, sujungia zmogis-
kuosius ir finansinius resursus. Atlike §j procesa, vadovai turi vadybine dilema: a) in-
tegruoti alternatyvius finansinius infrastruktaros sprendimus, kurie ateityje gali turéti
teigiamos jtakos jmonés pelningumui, b) neintegruoti alternatyvios finansinés infras-
truktaros j esamg organizacija, darant prielaidg, kad esami finansinés infrastruktaros
sprendimai yra maksimaliai geri. Kadangi naujo finansinio instrumento diegimas j
vadybine sistemg gali pareikalauti kompleksinés ir daugiapakopés integracijos, spren-
dimui dél naujos finansinés infrastruktaros diegimo j esamg vadybinj modelj priimti
reikia didelés apimties duomeny. Be to, vadybai siekiant integruoti kriptovaliutas, rei-
kia pasirinkti teisingiausia kelig:

i) pasirinkti naujos kartos finansinés infrastruktiros integravimo objekta (pvz.,
apibrézti kriptovaliutas, kuriomis jmoné apdoros ir (arba) vykdys atsiskaity-
mus);

ii) integruojant kriptovaliutas j jmonés verslo modelj, turi buti priimtas sprendi-
mas dél jmonés tiksly, siejamy su naujos finansinés infrastrukttros diegimu:
a) mokéjimai,

b) finansiné graza,
¢) infrastruktara;

iii) pasirinkti integravimo gylj, t. y. kiek giliai jmoné ketina integruoti kriptova-

liutas:

a) priims atsiskaitymus;

b) naudos kaip infrastruktirg savo jmonés produktams ir (arba) kontraktams
igyvendinti;

¢) naudos kaip infrastrukttirg 1éSoms pritraukti (skolintis);

d) naudos kaip investavimo objekta;

e) naudos kaip alternatyvy 1ésy saugojimo buda;

f) taikys kitus ¢ia nepaminétus baidus kriptovaliutoms integruoti;

iv) nustatyti galimas rizikas, kuriy gali atsirasti integravus nauja finansinj ins-

trumentg i organizacija, atlikti rizikos valdymo potencialy vertinima;

v) v) apibrézti galimg finansinés infrastruktaros integravimo finansine ir (arba)
nefinansine nauda ir, siekiant jgyvendinti uzsibréztus tikslus, taip pat jvertinti
galimus naujos finansinés infrastruktiros integravimo ir palaikymo kastus, ti-
krinti, ar pasiekti tikslai yra jgyvendinami, ir nustatyti galimas prieZastis esant
tiek teigiamiems, tiek neigiamiems nukrypimams nuo tikslo. Dél $ios priezas-
ties vadybiniu atzvilgiu svarbu identifikuoti galimus kokybinius kriptovaliuty
skirtumus, kurie gali turéti esminés jtakos tiek geografiniu, tiek verslo $akos
pritaikymo, tiek vadovavimo lygio pritaikymo atzvilgiu, tiek kitais aspektais.

Analizuojamu atveju identifikuota organizacijy vadybiniy sprendimy poreikio

gausa patvirtina pirmaja disertacijos hipoteze, kad nuo vadybos lygiu priimty sprendi-
my ir pasirinkto kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j verslag mo-
delio priklauso kriptovaliuty integravimo } organizacijos verslo veikla jgyvendinimo
sékmeé. Taip pat pastarojo skyriaus i§vados sustiprina antrosios disertacijos hipotezés

~
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argumentacija, kad organizacijos, siekdamos minimizuoti rizikas, susijusias su kripto-
valiuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimu j versla, turi priimti sprendimus,
kurie sumazinty jmonés rizikas jgyvendinant naujg kriptovaliutomis paremtg verslo
modelj. Analizuojamu aspektu organizacijos vadovybé, kuri integruoja kriptovaliutas
j verslo organizacijg, turi turéti tam tikrg know how ir tuo vadovautis arba turéti spren-
dimy algoritma, kuriuo remdamasi organizacija gali identifikuoti veiksnius, darancius
poveikj organizacijos procesams.

Apibendrinant kriptovaliuty teorines nuostatas ir poZzymius, galima teigti, jog
kriptovaliuty vertés dinamika ir augantis rinkos susidoméjimas rodo, kad galimas to-
lesnis technologijos vystymasis. Kriptovaliuty pozymiai tiek moksliniu, tiek techno-
loginiu, tiek vartotojy pozitiriais yra homogeniski. Kriptovaliuty dinamika priklausys
tiek nuo kriptovaliuty, kaip vystytojy naujy i$vesty produkty, pasialos, tiek nuo varto-
tojuy polinkio jomis naudotis. Ta¢iau, zvelgiant i§ $iandieniniy perspektyvy, kriptova-
liuty vystymosi dinamika yra teigiama, todél verslas gali savo rizika ir kastais priimti
sprendimg integruoti arba ignoruoti kriptovaliutas jmonés vadybinéje sistemoje. Be
to, apsisprendes adaptuoti kriptovaliutas, verslas gali priimti sprendima, kokia apimti-
mi jgyvendinti kriptovaliuty, kaip finansinés infrastruktaros, integravima.

1.4. Kriptovaliuty vystymosi chronologija bei mokslinés diskusijos
formavimasis griaunanciy technologijy aspektu

Atliekant kriptovaliuty reiSkinio analize, svarbu atsizvelgti j kriptovaliuty formavi-
mosi etapus. 2008 m. asmuo Satoshi Nakamoto pristaté pirmaja kriptovaliuta bitcoin
(Nakamoto, 2008). Ankstyvaisiais kriptovaliuty vystymosi metais didzioji dalis moks-
lo ir tradiciniy finansy pasaulio itin skeptiskai vertino kriptovaliutos vystymosi po-
tencialg, o kriptovaliuty, kaip potencialiai griaunanciy technologijy, poveikis nebuvo
vertinamas mokslo visuomenés. Kriptovaliutos formavosi periferinéje finansy siste-
mos rinkoje ir didieji finansy rinkos dalyviai kriptovaliuty nevertino kaip potencialaus
finansy sistemos trikdytojo (angl. disruptor).

Kriptovaliuty vartotojy skai¢ius augo labai sparciai. Bendra kriptovaliuty kapitali-
zacija 2021 m. pradzioje pasieké 2 trilijonus JAV doleriy (CNBC, 2021). Bendras krip-
tovaliuty vartotojy skaic¢ius 2021 m. pradzioje sieké 106 milijonus (,,Business Insider®,
2021). Bitkoinas pagal bendrg cirkuliuojancios valiutos verte, lyginant su tradicinémis
valiutomis, yra trecioje vietoje po JAV dolerio ir euro (,,Deutche Bank*, 2021).

Kriptovaliutomis galima atlikti piniginius mokéjimus, saugoti pinigines lésas, pri-
traukti kapitalg, investuoti 1éSas j naujai leidziamas kriptovaliutas ir kitus kriptovaliu-
tomis paremtus instrumentus, kriptovaliutas galima i$gryninti, ikeisti { prekes ar kitas
valiutas. Bitkoinus, kaip atsiskaitymo priemone, priima ,Tesla, AT & T, ,,Microsoft,
»Norwegian Air“ ir daug kity kompanijy (,,Deutche Bank®, 2021). Kriptovaliutos tapo
fondy valdytojy investicijy objektu. ,Greyscale investments* fondy valdytojas j bitkoi-
nus investavo 7,4 mlrd. JAV doleriy, ,,Massachusetts Muttual Life Insurance® investa-
vo 100 min. JAV doleriy. Fondy valdytojai savo veiksmais jkvepia kitus investuotojus
investuoti i kriptovaliutas.
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Analizuojant kriptovaliutos, kaip technologijos, atéjimo j rinkga ir vystymosi dina-
mika, buvo atrinkti jvykiai, sulauke démesio vie$ojoje erdvéje ir turéje jtakos bitkoino
bei kriptovaliuty vystymuisi. Susije jvykiai yra svarbus keliais aspektais. Pirmiausia,
jie parodo valdzios pozitrio i kriptovaliutg poky¢ius, taip pat skirtingas jvairiy $aliy
pozicijas bei nuoseklaus poziturio i kriptovaliutas nebuvima. Taip pat atkreiptinas dé-
mesys, kad vies$i visuomenéje Zinomy asmeny, tarptautiniy institucijy ir vyriausybiy
atstovy parei$kimai galbut turéjo jtakos vartotojy nusiteikimui naudoti kriptovaliutas.
Atkreiptinas démesys | pozZiario j kriptovaliutas raida, nes jis kito nuo vyraujancios
visuotinés negatyvios tiek vieSojo, tiek privataus sektoriaus nuomonés, kol kriptova-
liutos buvo pradétos diegti i valstybés finansy sistemg. Toliau teikiame kriptovaliuty
raidos apzvalga.
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2008 m. Satoshi Nakamoto pristaté dokumentg — bitkoing, pirmaja lygiaran-
giy rysiy (angl. peer-to-peer) elektroning grynyjy pinigy sistema (Nakamoto,
2008).

2009-01-03 buvo sukurtas pirmasis kriptovaliutos blokas (,,The Sunday Times®,
2009, ,Investopedia®, 2022). Transakcijos bloky grandinés principu sukurtas
precendentas aptartas tyréjy Drimer’io ir kt. (2009), Grinbergo ir kt. (2011),
Eliaso ir kt. (2011), kurie padéjo pagrindus moksliniams tyrimams kriptova-
liuty tematika.

2009-01-12 jgyvendinta pirmoji transakcija kriptovaliutomis, kuria buvo per-
vesta 10 BTC (,,Coingeek", 2020). Transakcijos verifikavima tyré Svoboda ir kt.
(2011), Aggarwal’is (2017), Limba ir kt. (2019)b, Kalatas (2020), taip pat kiti
mobkslininkai.

2010-05-22 uz 10 000 BTC buvo jsigytos 2 picos ir $ia transakcija pirma kartg
uz elektroninius pinigus buvo jsigyta prekeé (,,Yahoo Finance®, 2022). Galimybé
kriptovaliutas iskeisti j fizine preke suteiké kriptovaliutoms vieng i§ valiutoms
budingy elementy - pakei¢iamumg. Pastarasis jvykis buvo analizuotas Svobo-
dos ir kt. (2011), Aggarwal’io (2017), Limbos ir kt. (2019)b tyrimuose, buvo
nagrinétas ir kity mokslininky.

2011 m. geguzés mén. jvyko pirmasis reik§mingas bitkoino vertés smukimas
nuo 31 USD uz BTC iki 10 USD uz BTC (,,Yahoo Finance®, 2021; ,,The Econo-
mist®, 2011). Galima teigti, jog didelis kriptovaliuty vertés svyravimas ir tokios
savokos, kaip finansinio burbulo formavimasis ir sprogimas, kuris yra paprastai
siejamas su investicinés klasés turtu, pvz., akcijomis ar nekilnojamuoju turtu,
sukeélé placig diskusija ir vieSojoje erdvéje, ir tarp mokslininky (Cheung ir kt.,
2015; Cheah ir kt. 2015; Shiller, 2014; Hiisler ir kt., 2013; Dion 2013). Pastarieji
jvykiai i$plété tiek placiosios, tiek mokslinés visuomenés susidoméjimg kripto-
valiutomis aptariant jy tvaruma, panaudojimo galimybes ir perspektyvas. Tyri-
me, atliktame 2015 m., pradétame po 2011 m. bitkoino kainos burbulo sprogi-
mo, Cheah ir kt. priéjo prie i$vados, kad bitkoino, kaip valiutos, fundamentali
verté yra lygi nuliui. Moksliné kriptovaliuty vertés svyravimo svarba yra didelé
vystantis kriptovaliuty, kaip investavimo jrankio, vartotojy suvokiamam funk-
cionalumui.



2011 m. spalio mén. buvo isleista nauja kriptovaliuta laitkoinas (angl. Litecoin),
dar vadinama Bitcoin Lite, paremta bitkoino veikimo principu, tac¢iau turinti
daugiau galimybiy (,,Forbes®, 2022). Kriptovaliuty spektro i§plétimas nulémé
platesnj kritpovaliuty naudojima, jskaitant iSmaniuosius kontraktus, NFT bei
tokeny, kurie buvo naudojami siekiant pritraukti lésy kriptovaliuty infrastruk-
taros plétrai, atsiradimg. Pastarasis virsmas nulémé metai i§ mety matomga bit-
koino koncentracijos (vertinant kriptovaliutos kapitalizacijos apimtimis) ma-
7éjima (El Bahrawy ir kt., 2017). Naujy kriptovaliuty sklaida ir rinkos dalies
augimas bitkoino atzvilgiu patvirtina naujy kriptovaliuty atsiradimo reiksme
kriptovaliuty, kaip finansinés infrastruktaros, raidai.
2013-10-13 buvo atidarytas pirmasis BTC bankomatas. Bankomatas keité Ka-
nados dolerius j bitkoinus (BBC, 2013). Sis jvykis turi itin didele reik§me krip-
tovaliuty raidai, nes kriptovaliutos tokiu budu jgavo likvidumag ir lengva pakei-
¢iamumag i$ FIAT valiutos j kriptovaliutg. Pakei¢iamumo ir likvidumo faktoriai
yra vienas i§ pamatiniy kriterijy, pagal kurj identifikuojama valiuta (Limba ir
kt., 2019b; Lee ir kt. 2015). Pirmojo kriptovaliuty bankomato atidarymas lémé
tolesne kriptovaliuty plétra ir naujy bankomaty tinklo sklaidg visame pasau-
lyje. Bankomato kriptovaliutomis atidarymas taip pat iskélé diskusija dél krip-
tovaliuty naudojimo nelegaliose transakcijose, apie kurias diskutavo Irwin‘as
(2016) ir kt.
2014 m. buvo jvykdyta pirmoji ir didZiausia BTC vagysté - i§ MT GOX kripto-
valiuty keityklos Japonijoje buvo pavogta 850 000 BTC, kuriy tuometiné verté
buvo 850 mln. USD. MT GOX buvo dominuojanti kripotvaliuty keitykla pa-
saulinéje kriptovaliuty rinkoje, kuri vykdé 70 proc. visy kriptovaliuty keitimo
operacijy (Reuters, 2014). Po vagystés MT GOX keitykla paskelbé bankroto
procedurs.

- 2017 m. JAV institucijos sulaiké asmenj, kuris buvo apkaltintas pinigy, pa-
vogty i§ MT GOX, plovimu (Reuters, 2017). MT GOX istorija parodé, kad:
a) operacijos kriptovaliutomis turi atsekamuma, b) asmenims, dalyvaujan-
tiems kriptovaliuty operacijose, gali buti pritaikytos praktinés bausmés dél
pinigy plovimo prevencijos nesilaikymo, ¢) bausmés uz kriptovaliuty ope-
racijas buvo prilygintos piniginéms pinigy plovimo operacijoms, d) viesa ir
pasauliniu mastu nuskambéjusi istorija veiké jkvepianciai, asmenys, daly-
vaujantys kriptovaliuty operacijose, po jvykio turéjo pakeisti arba i§ dalies
pakeisti savo poziurj j atsakomybe uz vykdomas transakcijas.

- MT GOX vagysté paskatino mokslininkus analizuoti kriptovaliuty patiki-
mumg (Decker 2014), atsekamumo modelius (Wu ir kt., 2019) bei plétoti
moksline diskusijg dél galimy riziky valdymo siekiant iSvengti analogisky
vagys¢iy (Ishikawa, 2017). Mokslininkai sukaré modelj, kuris pagristas
vie$ai prieinama informacija apie kriptovaliuty transakcijas ir adresy, su-
sijusiy su jtartinomis kriptovaliuty operacijomis, identifikavimo modeliu.
Svarbus mokslinio tyrimo aspektas yra tas, kad, siekiant maksimalaus gali-
mo rezultato adresy atsekamumo, modelis turi buti taikomas kriptovaliuty
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keityklose, kurios turéty jj pritaikyti vykdydamos KYC (angl. Know Your
Customer) procedura, turin¢ig nustatyti kriptovaliuty jsigijimo sandorio
1é3y kilme. Mokslinio tyrimo svarba yra susijusi su kriptovaliuty, kaip fi-
nansinés infrastruktaros, pritaikomumu $iandieninio pasaulio reguliacinei
aplinkai. Nustatant kriptovaliuty kilme ir uZztikrinant KYC procedaras, fi-
nansy bendruomené teoriskai turi finansinj instrumentg i§ nusikalstamos
veiklos gautiems virtualios kriptovaliutos srautams reguliuoti.
2014-03-25 JAV Vidaus pajamy tarnyba (ang. Internal Revenue Service), kuri
veikia kaip JAV valstybés izdo departamentas, aprasé kriptovaliuty traktavi-
ma mokestiniu pozitriu. Tarnyba teigé, kad ,bitkoinus ir analogiskas kripto-
valiutas reikia traktuoti kaip turtg, o ne kaip valiutg, vertinant JAV mokesciy
mokéjimo tikslais“ (,Internal Revenue Service®, 2014). Tarnyba taip pat de-
klaravo, jog bitkoinus ar kitas kriptovaliutas galima laikyti, saugoti ar naudoti
atsiskaitymams. Mokestinis bitkoino traktavimas tapo tolesniu kriptovaliuty
vystymosi katalizatoriumi $iais aspektais: a) kriptovaliutos prilyginimas vienai
i$ finansinio turto klasiy suteiké investuotojams uztikrintumo dél kriptovaliuty
pripazinimo valstybiniu lygmeniu, b) tiek juridiniams, tiek fiziniams asmenims
atsirado galimybé apskaityti ir deklaruoti transakcijas, atliktas kriptovaliutomis
(Antonikova, 2014; Roman, 2014; Jafari ir kt., 2018). Sis jvykis padidino skai-
drumg ir pasitikéjimg kriptovaliutomis.
2014-12-11 ,,Microsoft® pareiské, kad ketina priimti atsiskaitymus kriptovaliu-
tomis (CNN, 2014). Pastarasis jvykis paskatino $iuos kriptovaliutos vystymosi
aspektus: a) jkvepianciai paveiké mazmeninius dalyvius; b) jkvépé kitus insti-
tucinius investuotojus / dalyvius; ¢) kriptovaliutoms suteiké kreditingumo; d)
parodé, kad mokestiniai KYC ir kiti klausimai, susije su kriptovaliuty regulia-
vimu, atskaitomybe ir KYC, yra i$sprendziami; e) formavosi darbuotojy, dir-
ban¢iy su kriptovaliuty jsisavinimu, apskaita ir keitimu j FIAT valiutas, kompe-
tencija, augo darbuotojy, dirban¢iy ir i$mananciy kriptovaliuty atsiskaitymus,
poreikis; f) formavosi kriptovaliuty integravimo i e. versla modeliai jmoniy
know how forma.
2015-10-22  Europos  Teisingumo  Teismas  priémé  sprendimg
ECLLEU:C:2015:718, kuriuo sukaré precedentg ES dél bitkoino traktavimo
mokestiniu aspektu. Europoje bitkoinas, kaip atsiskaitymo forma, prilyginamas
valiutai ir ES pilieciai gali keisti bitkoinus j tradicines valiutas abiem kryptimis
nemokédami PVM mokescio keitykloms. ES teismas, nagrinédamas byla, taip
pat pasisaké svarbiais klausimais, turindiais jtakos tolesniam bitkoino ir kity
kriptovaliuty traktavimui:
- ,bitkoino adresg galima palyginti su banko saskaitos numeriu®
- elektroniniai pinigai nuo kriptovaliuty ,,skiriasi tuo, kad 1éSos virtualigja
valiuta, kitaip nei léSos elektroniniais pinigais, i$reiSkiamos ne tradiciniais
skai¢iavimo vienetais, pavyzdziui, eurais, bet virtualiais skai¢iavimo viene-
tais, pavyzdziui, bitkoinais®;



- ,sandoriai, susije su netradicinémis valiutomis, tai yra kitomis valiutomis
nei tos, kurios yra teiséta atsiskaitymo priemoné vienoje ar daugiau $aliy,
yra finansiniai sandoriai, jeigu sandorio $alys pripazjsta $ias valiutas teisé-
toms atsiskaitymo priemonéms alternatyvia atsiskaitymo priemone ir jeigu
néra kitos $ios valiutos paskirties — tik jos, kaip atsiskaitymo priemoneés,
naudojimas®;

- ,byloje negin¢ijama, kad virtualioji valiuta bitkoinas neturi kitos paskirties
nei naudoti ja kaip atsiskaitymo priemone*;

- ,paslaugy teikimas [...], kurj sudaro tradiciniy valiuty keitimas j virtualio-
sios valiutos bitkoino vienetus ir atvirksciai, atliekamas sumokéjus suma,
lygia marzai, t. y. kainos, kurig sandorio vykdytojas sumokéjo jsigydamas
valiuta, ir kainos, kuria jis tg valiuta parduoda savo klientams, skirtumui,
yra PVM neapmokestinamas sandoris;

2018-01-23 jmonés UBS valdybos pirmininkas Axel'is Weber’is Pasaulio eko-

nomikos forume Davose aptaré kriptovaliuty potencialg teigdamas, kad ,,mtisy

manynu, tai (kriptovaliutos — aut. past.) yra finansinis burbulas, taip pat teig-
damas, kad ,,misy manymu, zmonés praras savo pinigus“ ir kriptovaliutos yra

»he ta investicija, kurig mes rekomenduotuméme®. Tadiau jis taip pat teigé,

kad nepadés neprofesionaliems investuotojams jsigyti kriptovaliuty, taciau, jei

instituciniai Zaidéjai pageidaus, galés jiems tokias paslaugas suteikti (CNBC,

2018). Diskusija apie kriptovaliutas, kaip finansinj instrumentg, Davoso eko-

nomikos forume rodo: a) visuotinj susidoméjimg kriptovaliutomis, b) kripto-

valiutos tampa vienu i§ svarbiausiy pasaulio ekononomikos diskusijy klausimu,
¢) nepaisant klausimo svarbos, ekonomikos forumo diskusijos metu néra ais-

kios ir vienareik$miskai suprantamos zinutés apie kriptovaliuty perspektyvas, t.

y. neprofesionaliems investuotojams nerekomenduojama investuoti i $ig turto

klase¢, o profesionaliems investuotojams bus suteikiama galimybé jsigyti krip-

tovaliuty.

2019 m. bankas ,,JP Morgan® i$leidZia savo kriptovaliutg. Svarbus aspektas, kad

to paties banko direktorius 2014 m. pranesime teigé, kad bitkoinas yra ,labai

baisus“ biidas laikyti ir saugoti savo lésas ir kad dazniausiai naudojamas nele-
galiems tikslams (,,The New York Times®, 2021). Didziausio JAV banko pareis-
kimas, remiantis kriptovaliutas, i§ esmés pakeité instituciniy rinkos dalyviy po-

Ziarj j naujos kartos finansine infrastruktira, taip paskatindamas technologijos

plétra, ir perkélé kriptovaliuty, kaip finansinés infrastruktaros, pritaikomumo

paieskas i§ teorinio ar diskusijy lygmens j praktines paieskas, ieSkant tradicinés
finansinés infrastruktiros ir naujos kartos finansinés infrastrukttros sgveika-
vimo sinergijos. Sis veiksmas patvirtina Vrienso ir Soileno modelj, kurj nau-
dodama viena i$ rinkoje jsitvirtinusiy kompanijy jdiegé technologijas ir dabar
laukia tinkamo laiko j esamg verslo struktara integruoti griaunanéiy technolo-

gijy modelj, rinkai pasitlydama naujg verslo modelj (Vriens ir kt., 2014).

2019-10-24 Kinijos prezidentas Xi Jinpingas pranes$é remiantis blockchain tech-

nologija (,,Business Insider, 2019). Kinijos, kaip antrosios didZiausios pasaulio
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ekonomikos, pranesimas jkvepia tiek vietine $iuolaikiniy technologijy pramo-
ne, tiek pasauline rinka.

2020-09-08 ,Reuters” (2020) pranes$é, kad Nigerijos pilieciai naudoja bitkoi-
ng kaip instrumentg apsisaugoti nuo dideliy vietinés valiutos nairos infliaciniy
tempy. Tai pirmas prane$imas, kad kriptovaliuta naudojama kaip instrumentas
apsisaugoti nuo keliamy FIAT valiutos svyravimo riziky. Be to, $is precedentas
parodé, jog bitkoinas, nors daznai kritikuojamas dél dideliy vertés svyravimy
tam tikrais laiko tarpsniais, gali buti saugesnis instrumentas nei tam tikra FIAT
valiuta.

2020-10-21 ,,PayPal” savo platformoje suteiké galimybe pirkti ir parduoti krip-
tovaliutas (BBC, 2020). ,,PayPal® yra elektroniné mokéjimo infrastruktara, su-
jungianti bankus, mokéjimo korteles turin¢ius asmenis ir priimanti tarptauti-
nius pinigy mokéjimus, palengvina prieiga prie kriptovaliuty jsigijimo ir kartu
skatina kitus asmenis jas vartoti.

2021-03-17 ,Morgan Stanley tampa pirmuoju stambiu investiciniu banku,
savo klientams sialanc¢iu kriptovaliutas kaip investavimo kryptj (BBC, 2021).
Pasaulyje lyderiaujantis investicinis bankas, jtraukdamas i savo turtingy klien-
ty investicinius portfelius kriptovaliutas ir rekomenduojamy investicijy sarasa
papildes finansine inovacija, labai smarkiai veikia tiek savo klienty, tiek visos
rinkos pozitrj j kriptovaliutas, kaip j investavimo kryptj.

2021-07-29 Vokietija priima sprendima leisti finansinéms jstaigoms laikyti iki
20 proc. savo aktyvy kriptovaliutomis (Bloomberg, 2021). Sprendimas leisti fi-
nansy institucijoms laikyti dalj savo aktyvy kriptovaliutomis i§ esmés pakeité
finansy rinkas: a) tai dar labiau paskatino ir jkvépé kitus finansy dalyvius in-
vestuoti j kriptovaliutas, b) instituciniai Zaidéjai gavo galimybe paskirstyti dalj
savo aktyvy, taip sukurdami precedents, naudojimo infrastruktarg ir kurdami
naujas patirtis savo darbuotojams ir klientams. Sprendimas sukélé placig moks-
line diskusija dél banky kaip grieztai reguliuojamy finansiniy institucijy jsi-
traukimo i kriptovaliuty rinka (Kirkpatrick ir kt., 2021; Kucharova ir kt., 2021;
Hossain, 2023 ir kt.).

2021-09-07 Salvadoras pripazjsta bitkoing kaip vieng i$ Salies valiuty. Bitkoi-
nais galima mokéti mokescius ir atlikti kitas tiek su privaciu, tiek su viesuoju
sektoriumi susijusias transakcijas (PWC, 2021). Sis jvykis sulauké daug pa-
saulio lyderiy ir visuomenés démesio bei finansy pasaulio dalyviy diskusijy.
Sis jvykis yra svarbus tuo, kad juo galimai testuojamas modelis, kuris gali biti
pritaikomas valstybiniu lygmeniu. Jo trikumai ir evoliucija ateityje gali lemti
kriptovaliuty rinkos plétros perspektyvas. Mokslo visuomené surengé gausiy
$io jvykio diskusijy, buvo svarstoma, ar Salvadoro sprendimas leidzia kriptova-
liutoms tapti valiutomis, kélé kity probleminiy klausimy (Sparkes, 2021; Bibi,
2023; Divetia, 2023 ir kt.).

2021-09-24 Kinija uzdraudé kriptovaliuty kasimg (Reuters, 2021). Sis pranesi-
mas turéjo neigiama poveikj rinkoms bei kriptovaliuty perspektyvoms.



e 2021-10-15 JAV vertybiniy popieriy ir birzy komisija (SEC) pirmg kar-
tg istorijoje patvirtino bitkoino investicinius fondus (angl. exchange-traded
funds, ETF) bei su jais susietus kriptovaliuty ateities vertés sandorius, kuriais
leista prekiauti birzoje, atverdama kriptovaliutag maséms ir leisdama investuo-
tojams susipazinti su bitkoino alternatyvia, labiau reguliuojama forma (,,Yahoo
Finance®, 2021).

« 2022 m. ECB atstové Christine Lagarde parei$ké, kad , kriptovaliutos yra ,nie-
kuo nepagrjstos” ir turéty bati reguliuojamos, siekiant atgrasinti Zmonés nuo
savo santaupy investavimo j kriptovaliuty spekuliacijas“ (Bloomberg, 2022).

e 2022-11-11 FTX - viena i§ didziausiy pasaulio kriptovaliuty keitykly - patei-
ké prasyma bankroto bylai iskelti. Vienos i§ didziausiy kriptovaliuty keityklos
bankrotas gerokai sumazino pasitikéjima kriptovaliuty rinka, o kriptovaliuty
verté smarkiai nukrito (,, Investopedia® 2022).

Kriptovaliuty raidos esminiai jvykiai pateikti, susisteminant $ig raidg pagal kriteri-
jus ,Vie$osios nuomonés formavimas®, ,, Moksliné reik§mé*, ,Kreditingumo pokytis® ir
»Institucinis pripazinimas“ Galima pastebéti visuomenés nuomonés kriptovaliuty at-
zvilgiu formavimosi pokytj, t. y. pirminiu kriptovaliuty vystymosi etapu buvo siekiama
suformuoti vie$gja nuomone, t. y. pritraukti vartotojy démesj, papulti i Ziniasklaidos
akiratj, taip pat pradéti formuoti moksline diskusijg. Atkreiptinas démesys, kad anks-
tyvuoju kriptovaliuty formavimosi etapu kriptovaliutas valdzios institucijos ignoravo,
o finansiniy jstaigy atstovai ilga laika neigiamai charakterizavo. Tokj ribotuma tyré
Danneels’as, Hendersonas, Yu ir Hang’as, teigdami, kad esamy jmoniy, rinkos lyderiy,
darbuotojai turi susiformavusig ilgalaike nuomone apie esama sistema, rinkg ir jos
veikimo mechanizmus ir nemato arba nesugeba pastebéti griaunancios technologijos
vystymosi apraisky bei jos galimo potencialo (Danneels, 2004; Henderson, 2006; Yu ir
Hang, 2008). Vélyvas valdzios institucijy kriptovaliuty pripazinimas taip pat sietinas
su pries tai aptartu ribotumu. Taciau valdZios institucijos anksc¢iau ar véliau privercia-
mos priimti sprendima, kuris daro jtakg inovatyvios finansinés infrastrukttros forma-
vimosi eigai, apimantj mokestinius, apskaitos ir teisinius klausimus ir t. t. Valdzios ins-
titucijy jsitraukimas j kriptovaliuty, kaip finansinés infrastruktaros, rinkg aiskinamas
kaip labiau butinas, o ne tik norimas.

Be to, kriptovaliuty ir esamy finansy rinky sgveikavimo pavyzdziai rodo tenden-
cija, kad finansy rinky pripazintos jmonés siekia arba bando integruoti kriptovaliutas
j veikiancias savo sistemas, pvz., ,JP Morgan® i$leido savo kriptovaliuta (,The New
York Times*, 2021), o ,,Morgan Stanley“ savo klientams sitlo kriptovaliutas kaip inves-
tavimo kryptj (,,Bloomberg®, 2021), ,,PayPal priima kriptovaliutas kaip atsiskaitymo
formg (BBC, 2020).

Tolesnéje lenteléje pateikti pavyzdziai, tiesiogiai susije su kriptovaliuty pritaikymu
esamo finansy sektoriaus Zaidéjams, tac¢iau kriptovaliuty, kaip finansinés infrastrukta-
ros ir kaip e. verslo sudedamosios dalies, plétrai ne maziau svarbus yra $ios naujovis-
kos finansinés infrastruktaros integravimas  veikiancius e. verslo modelius, pvz., pir-
mosios prekeés (picos) isigijimas uz bitkoinus, ,,Microsoft* leidimas atsiskaityti kripto-
valiutomis - tai jvykiai, susije su kriptovaliuty integravimu i verslo modelius (,,Yahoo
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Finance®, 2022; CNN, 2014). Pirmasis picos jsigijimas uz bitkoinus yra tiek mokslo,
tiek verslo prasme svarbus sandoris, nes juo buvo sukurtas kriptovaliutos, kaip atsis-
kaitymo uZ preke priemonés, precedentas. Atitinkamai ,,Microsoft®, kaip vieno i$ e.
verslo lyderio, pareiskimas, kad priima atsiskaitymus kriptovaliutomis, parodo, kad
verslo lyderis, uzimantis lyderio pozicijas kuriant programine jrangg, integruoja nau-
jos kartos finansine infrastruktirg j savo verslo modelj. Vadinasi, ne tik niinés jmonés

ir SVV domisi kriptovaliuty teikiamomis naudomis, bet ir stambusis verslas.

8 lentelé. Kriptovaliuty esminiy jvykiy raidos chronologija

Metai | Ivykis Viesosios | Moks- Kredi- Institu-
nuomonés | liné tingumo | cinis
formavi- | reikSmé | pokytis | pripa-
mas Zinimas

2008 | Prane$imas apie pirmosios kripto- | +

valiutos (Bitcoin) atsiradima
2009 | Sukurtas pirmasis bloky grandinés | +
blokas

2009 | Jgyvendinta pirmoji transakcija + +!

kriptovaliutomis

2010 | Isigyta pirmoji prekeé uz + +2 +

kriptovaliuta

2011 | Laitkoino atsiradimas + +

2011 | Kriptovaliutos (bitkoino) vertés +3 +

kritimas

2013 | Kriptovaliuty bankomato +4 + +

atidarymas
2014 | Vagysté i§ kriptovaliuty keityklos + +° + +
MT GOX

2014 | JAV Vidaus pajamy tarnyba +6 + +
pateikia rekomendacijas dél kripto-
valiuty apskaitos

1 Diskutuotas tyréjy Drimer’io ir kt. (2009), Grinbergo ir kt. (2011), Eliaso ir kt. (2011) ir kt.

2 Diskutuota tyréjy Svobodabos ir kt. (2011), Aggarwal’io (2017), Limbos ir kt. (2019b), Kalato (2020) ir

kt.

3 Diskutuota tyréjy Cheungo ir kt. (2015), Cheahbo ir kt. (2015), Shiller’io (2014), Hiisler’io ir kt. (2013),
Dionb (2013) ir kt.

4  Diskutuota tyréjy Limbos ir kt. (2019b), Lee ir kt. (2015), Irwino (2016) ir kt.
Diskutuota tyréjy Wu ir kt. (2019), Decker’io (2014), Ishikawaos (2017) ir kt.

6 Diskutuota tyréjy Antonikovos (2014), Romanbo (2014), Jafari ir kt. (2018) ir kt.
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Zlugimas

Metai | Ivykis Viesosios | Moks- Kredi- Institu-
nuomonés | liné tingumo | cinis
formavi- | reikSmé | pokytis | pripa-
mas Zinimas
2014 | ,Microsoft“ priima kriptovaliutas +
atsiskaitant uz prekes / paslaugas

2015 | Europos Teisingumo Teismo +7 +
sprendimas dél kriptovaliuty
mokestinio traktavimo

2018 | UBS direktoriaus komentaras apie +

kriptovaliutas forumo Davose metu

2019 | ,,JP Morgan" isleidzia savo +

kriptovaliutg

2019 | Xi Jipingas pasisako dél blockchain + +

technologijos perspektyvy

2020 | Nigerijoje kriptovaliutos naudo- +

jamos apsisaugoti nuo infliacijos
tempy
2020 | ,PayPal® priima kriptovaliutas +
2021 | ,,Morgan Stanley“ sitlo kriptovaliu- | + +
tas savo klientams kaip investavimo
kryptj

2021 | Vokietija leidZia finansy jstaigoms +8 + +

iki 20 proc. aktyvy laikyti
kriptovaliutomis

2021 | Salvadore bitkoinas - valstybiné +° + +

valiuta

2021 | Kinija uzdraudzia kriptovaliuty +

kasima

2021 | JAV SEC leidzia kurti kriptovaliuty + +

ETF

2022 | ECB: ,kriptovaliutos yra ,,niekuo +

nepagrjstos ir turéty buti
reguliuojamos®
2022 | FTX kriptovaliuty keityklos +

Saltinis: sudaryta autoriaus

7 Europos Teisingumo Teismas, 2015.10.25, ECLI:EU:C:2015:718.

8  Kirkpatrick ir kt. (2021), Kucharova ir kt. (2021), Hossain (2023) ir kt.
9  Diskutuota tyréjy Sparkeso (2021), Bibi (2023), Divetiaos (2023) ir kt.
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Zvelgiant j kriptovaliuty raidg ir gretinant ja su griaunanciy technologijy vysty-
mosi raida, pastebimos Sios tendencijos: i) rinkoje jsitvirtinusios jmonés i§ pradziy
ignoruoja kriptovaliuty formavimasi ir nejzvelgia jose augimo potencialo; ii) kripto-
valiutos formuojasi naujuose verslo dariniuose, dazniausiai SV'V; iii) kriptovaliutos i$
pradziy formuojasi periferinéje (finansy) rinkos dalyje; iv) kriptovaliuty formavimasis
pereina j low end market, kuris yra pagristas pigia kaina ir patogumu; v) rinkoje jsitvir-
tinusios jmonés pradeda ieskoti budy, kaip integruoti griaunancia technologija j savo
verslo modelius; vii) kriptovaliutos patiria kokybinius $uolius, biudingus griaunanciy
technologijy plétrai. Kriptovaliuty plétros tipai i$§ esmés atitinka teorinius griaunanciy
technologijy plitimo ir skverbimosi i rinkg tipus, kartu patvirtindami poreikj ir bati-
nybe tirti kriptovaliuty integravimo j versla modelio karimo poreiki.

Diskusijos dél bloky grandinés technologijos, kuria pagrjstos kriptovaliutos, pri-
skyrimo griaunancioms technologijoms prasidéjo kiek anksc¢iau (Rajput, Abbas, Hus-
sain, Oh, Cong, He, Baiyere, Donnellan, Hevner, Smith, Stikeleather, Deloite, Duggar
Pan, Pan., Song, Ai, Ming) nei kriptovaliuty priskyrimas griaunancioms technologi-
joms (Rajput ir kt., 2015; Baiyere ir kt., 2015; Deloite, 2015; Duggar, 2016; Cong ir kt.,
2018; Pan ir kt., 2019; Limba ir kt., 2019b). Bloky grandinés technologija i§ esmés buvo
kriptovaliuty technologijos pagrindas, todél galima teigti, kad disertacijoje daroma
prielaida, kad bloky grandinés technologija yra neatskiriama kriptovaliuty technolo-
gijos dalis. Taip pat, siekiant atlikti bloky grandinés transakcijas, analizuojamu laiko-
tarpiu labiausiai paplites budas tai padaryti atliekant kriptovaliuty transakcija, kas dar
labiau patvirtina kriptovaliuty ir bloky grandinés sgveikos svarba.

9 lentelé. Mokslinés diskusijos pradininkai, diskutave apie kriptovaliuty griaunancias
savybes

Saltinis: sudaryta autoriaus

Nors moksliné diskusija dél kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, vis dar
aktyviai plétojama mokslinéje erdvéje, mokslininkai jau kuris laikas diskutuoja apie
griaunandias kriptovaliuty savybes. 9 lenteléje pateiktas mokslinés diskusijos pradi-
ninky apibendrinimas, kuriame nurodoma grupé mokslininky, kurie pradéjo na-
grinéti kriptovaliuty savybes, lemiancias kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologi-
ju, vystymasi. Véliau mokslininkai Limba, Driaunys, Stankevi¢ius ir Andrulevi¢ius
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susistemino kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, savybes, priéjo prie i$vady,
kad (Limba ir kt., 2019b):

i) kriptovaliutos poveikis yra pagristas skaitmenine technologija;

ii) daugeliu atvejy kriptovaliuta néra sureguliuota teisinémis normomis;

iii) kriptovaliutos turi griaunancia (angl. disruptive) prigimti;

iv) kai kuriais atvejais galima nustatyti kriptovaliutos poveikj kritinei infrastruk-

tarai;

v) kriptovaliutos apyvartos turi augimo tendencija.

Bloky grandinés sistema, kuria yra grjsta dauguma kriptovaliuty, yra auganti ir po-
tencialiai griaunanti technologija (Frizzo-Barker ir kt., 2020), tam pritaria ir Duggar’as
ir kt. (2016). Limba, Stankevicius, Driaunys ir Andrulevi¢ius apibrézé bitkoing, kuris
yra paremtas bloky grandinés sistema, kaip procesa, kuris keic¢ia finansy sektoriy. Ty-
réjai pagrindinius poky¢iy procesus apibudina $iais aspektais (Limba ir kt., 2019):

« eliminuoja finansinius tarpininkus;

« pasitikéjimo objektas yra sistema, kuri pakeicia patikimas finansines institu-

cijas;

 greitos tarptautinés transakcijos;

+ mazi transakcijy kastai.

Tyréjai Limba, Driaunys, Stankevi¢ius, Andrulevicius, analizuodami kriptovaliu-
ty savybes, priéjo prie i$vados, jog ,savybés lemia efektyvesne ir paprastesne finansy
sistemg, turint omenyje kriptovaliuty vertés veiksnius, kurie gali jvairiai panaudoti
jvairias technologijas“ (Limba ir kt., 2019b). Visy $iy savybiy visuma sudaro pagrinda
naujos kartos finansiniy paslaugy plétrai. Limba, Driaunys, Stankevi¢ius, Andrulevi-
¢ius savo tyrime susistemino kity tyrimy jzvalgas ir apibendrino galimus griaunanciy
technologijy poveikius ir pirmieji pateiké teiginj, kad ,kriptovaliutos - griaunancios
technologijos® (2019b).

Kaip pavaizduota 5 priede ,Bitkoiny vertés karimo elementy sgveikavimas su
griaunanciy technologijy vertés kirimo elementais®, kriptovaliutos, kaip griaunancios
technologijos, poZymiai yra autonomiskumas (eliminuoja bankus, kaip tarpininkus),
aukstas pasitikéjimo lygis (sistema yra pasitikéjimas) bei lengvas pritaikomumas (pa-
prastumas ir efektyvumas). Vykdant ir registruojant jrasus apie pinigines transakcijas,
blokuose atsiranda jrasai apie jvykdytas transakcijas. Kiekviena transakcija, savo ruoz-
tu, gali buti laikoma atskiru sandoriu. I$ to matyti, kad bloky grandinés sistema pa-
gristos kriptovaliutos atlieka sandoriy registravimo funkcija. Tiek verslas, tiek mokslas
rado alternatyvy bloky sistemos (blockchain) pritaikyma, t. y. registruoti sandorius. I$
to plétojasi atskira mokslo tyrimy atSaka, tirianti blockchain sistemos pritaikyma regis-
truoti i$maniuosius kontraktus. Be visa ko, blockchain sistema mokslo bendruomenéje
pripazjstama kaip savaime griaunanti technologija dél galimybés autonomiskai vykdy-
ti iSmaniuosius kontraktus.

Lentelé, pateikta 5 priede ,Bitkoiny vertés karimo elementy sgveikavimas su
griaunanciy technologijy vertés karimo elementais®, parodo bitkoino vertés kiirimo
elementus, kurie yra: i) pasitikéjimas; ii) paprastumas ir efektyvumas; iii) banky eli-
minavimas; iv) didelio greicio globalios transakcijos; v) Zemi kastai. Visi Sie elementai
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sukuria efekta, budingg griaunanc¢ioms technologijoms: a) skatina paprastumo ir efek-
tyvumo vystymasi; b) technologijoms suteiks sverta, dél kurio technologijos, tikétina,
gali vystytis sparciau; c) tai yra naujos kartos finansinés paslaugos. Reziumuodami
autoriai teigia, kad pastarieji veiksniai patvirtina, jog bitkoinas dél savo elementy ver-
tés sukuria efekts, budinga griaunancioms technologijoms. Dél $iy priezas¢iy Limba,
Driaunys, Stankevi¢ius, Andrulevi¢ius pripazjsta kriptovaliutas, kaip griaunancias
technologijas (Limba ir kt., 2019b). Kiek véliau Mendoza-Tello, Mora, Pujol-Lépez’as,
Lytras i$platino tyrimg kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, tema, kuriame
teigé, jog kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, pagrindinés savybés: a) nau-
jas radikalus funkcionalumas, kuris pagristas decentralizuota pasitikéjimo sistema; b)
nauja nuosavybés forma, valdymo galimybés be centralizuotos kontrolés funkcijos; c)
tobuléjantys technologiniai standartai; paremti naujos kartos algoritmais (Mendoza-
Tello ir kt., 2019).

Nian'as, Chuenias, analizuodami kriptovaliutas, tuo metu identifikavo kriptova-
liuty pozymius, kurie yra svarbs tolimesnei mokslinei diskusijai plétoti (Nian ir kt.,
2015). Mokslininkai savo tyrime nustaté svarbius kriptovaliuty pozymius, kurie yra
reik$mingi siekiant uztikrinti tinkamg kriptovaliutos funkcionavimg ir pagrindines
jos savybes.

10 lentelé. 2015 m. Nianbo ir kt. identifikuotos kriptovaliuty savybés, svarbios
kriptovaliuty plétrai, retrospektyviai apzvelgiamos i$ $iy dieny perspektyvos

Saltinis: sudaryta remiantis Nian'u ir kt. (2015) ir autoriaus duomenimis
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Atsizvelgiant | Niano, Chueno atliktg tyrimg galima retrospektyviai pastebéti,
kad dalis tyréjy jzvalgy pasiteisino, o dalis ne, kaip pavaizduota 10 lenteléje. Svarbu
pastebéti, kad problemos, pvz., nepakankamas operacijy greitis, privatumo politikos
galimos korekcijos, susijusios su tam tikru kriptovaliuty ribotumu, ilgainiui gali bati
sprendziamos isleidZiant naujas kriptovaliutas. Mokslininkai tinkamai nustaté kripto-
valiuty i$ple¢iamumo, platformos integravimo, automatizuoto veikimo, sudétingumo
ir lankstumo savybes, kuriy adaptavimas yra aktualus Siam laikmeciui.

Siekiant apzvelgti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, savybes, atrinkti ir
toliau pateikti bei aptarti $ie kriterijai: i) pasitikéjimas; ii) patogumas / kontrolés nebu-
vimas; iii) kastai; iv) nauja vertés samprata; v) skaitmeninis produktas; vi) reguliavi-
mas; vi) poveikis nacionaliniam saugumui. Paskutinés dvi savybés aptariamos daugiau
kaip kriptovaliuty galimg plétra ribojantys veiksniai.

Pirmosios dalies apibendrinimas. Griaunanciy technologijy teorijos reikémé ir
pasirei$kimo aspektai sgveikaujant su verslu yra pakankamai placiai isdiskutuoti, o
teorijos taikymo svarba jrodyta vadybos mokslo kontekste. Griaunanciy technologi-
ju pasireiSkimo mastas vartotojams, rinkai bei socialinei ekonominei veiklai grindzia
tolesne griaunanciy technologijy pasireiskimo tyrimy svarba.

Pirmojoje disertacijos dalyje jgyvendintas pirmasis disertacijos uzdavinys - iSana-
lizuoti griaunanciy technologijy ir kriptovaliuty saveikos teorinius aspektus. Jvertinus
griaunandiy technologijy pasirei$kimo aspektus ir kriptovaliutos, kaip griaunancios
technologijos, pozymius bei jos saveikavimo su verslu aspektus, galima pagristai teigti,
kad kriptovaliutos yra griaunancios technologijos. Kriptovaliutos, turin¢ios autono-
miskumo funkcija ir veikianc¢ios paskirstytame tinkle, kartu pasizymédamos greicio,
patogumo ir sisteminio pasitikéjimo funkcijomis ir turinc¢ios skaitmenine prigimtj,
versla kriptovaliutomis plétojan¢ioms jmonéms suteikia daugiau kontrolés galimybiy.

Taip pat nustatyta, kad kriptovaliuty plétra ir jéjimas j rinkg atitinka griaunanciy
technologijy plétros tipologija, t. y. kad kriptovaliutos pradéjo formuotis periferinéje
rinkoje ir jsitvirtinusiy rinkos dalyviy buvo ilgg laika ignoruotos. Taip pat kriptova-
liuty plétra atitinka ir kita griaunanciy technologijy formavimosi principa, t. y. rinkos
plétra vyksta Zemos kainos segmente.
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2. KRIPTOVALIUTU, KAIP GRIAUNANCIU TECHNOLOGIJU,
INTEGRAVIMO ] VERSLA MODELIO KONCEPTUALIZAVIMAS IR
TYRIMO METODOLOGIJA

Mokslinéje erdvéje dar néra sutarimo dél kriptovaliuty jtakos verslo plétrai, taciau,
siekiant nustatyti galimas kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologiju, apraiskas ir
jtaka verslui, yra svarbu identifikuoti, kokie veiksniai turi jtakos kriptovaliuty ir verslo
sgveikavimui.

Siame disertacijos skyriuje pasitelkiant moksliniy tyrimy metotodologija ir atlie-
kant dokumenty, moksliniy $altiniy, statistiniy $altiniy ir kity viesai prieinamy duo-
meny analize siekiama nustatyti kriptovaliuty ir verslo saveikavimo elementus. Nusta-
¢ius kriptovaliuty ir verslo sgveikos ypatumus, jais remiantis, parengtas kriptovaliuty,
kaip griaunanciy technologijy, integravimo j verslg preliminarus modelis. Taip pat $io-
je darbo dalyje parinkta kokybinio tyrimo metodologija, kurig pasitelkiant siekiama
patikslinti modelj, nustacius modelio netikslumy.

2.1. Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla
tyrimo metodologija

Verslo organizacijos susiduria su dideliais i$$tkiais. Veikdamos konkurencinéje
kovoje, siekdamos jgyvendinti pagrindinius verslo tikslus bei i8likti rinkoje, jos turi
apsispresti dél inovatyvios veiklos integravimo. Verslininkai, priéme sprendimg daly-
vauti inovatyvioje veikloje ir integruoti kriptovaliutas j versla, susiduria su daug klau-
simy. Verslo jmonés neturi rinkinio ar modelio, kuriuo galima vadovautis jgyvendi-
nant kriptovaliuty integravimg j versla. ES, deklaruodama lyderystés siekj kurti tvarig
kriptovaliuty ekosistemg (Lietuvos bankas, 2023), jkvepia regiono verslo organizacijas
plétrai. Viesojo sektoriaus atstovai, matydami kriptovaliuty integravimo j versla mo-
delj ar jo saveikos aspektus, gali atitinkamai adaptuoti ar modeliuoti vieojo sektoriaus
veikima, reguliacinés aplinkos karima ar kitus elementus.

Pirmuoju tyrimo etapu analizuojami kriptovaliuty ir verslo saveikos elementai pa-
sitelkiant dokumenty analizés metoda, remiantis pirmojoje disertacijos dalyje (moks-
liniy $altiniy analizé) nustatytomis kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, savy-
bémis (i) patogumas ir kontrolés nebuvimas; ii) technologijos pigumas vartotojui; iii)
galimybé kriptovaliuty pagrindu plétoti naujas verslo platformas; iv) produkto skai-
tmeniné prigimtis).

Siekiant nustatyti kriptovaliuty pasireiskimo aspektus ir elementus, darancius jta-
ka verslo plétrai, taip pat atliekama griaunanciy technologijy palyginamoji analizé.
Pasitelkiant mokslo $altiniy sisteminés analizés ir dokumenty analizés metoda tiriama
kity griaunanciy technologijy raida ir plétra. Atliekant §j tyrimg, siekiama nustatyti
galimg kriptovaliuty evoliucionavimg, identifikuoti galimos inovacijos plétros proble-
matinius aspektus. Palyginamajai analizei su kriptovaliutomis pasirinktos mobiliojo
interneto ir interneto technologijos, kurios mokslo bendruomenés pripazjstamos kaip
griaunancios technologijos ir turéjo jtakos verslo skaitmenizavimui. Atlikus pastarajj
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tyrimg siekiama patikrinti poreikj papildyti nustatytus kriptovaliuty ir verslo saveikos
elementus. Taip pat tyrimo metu gali buti identifikuota kriptovaliuty ir verslo saveikos
problematika, turinti jtakos kriptovaliuty integracijai j versla.

Pasitelkiant moksliniy, statistiniy ir kity vie$ai prienamy $altiniy analize, atlieka-
ma kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, jtakos verslo raidai analizé. Sia ana-
lize siekiama nustatyti, kokie galimi kriptovaliuty poveikio verslo plétrai vektoriai.
Tyrimo tikslas nustatyti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j
versla aspektus, galimg vystymosi problematika, identifikuoti kriptovaliuty vystymasi
ribojancius veiksnius bei nustatyti galimas kriptovaliuty vystymosi kryptis i§ verslo
perspektyvos.

I$ atlikty tyrimy gauti duomenys panaudoti sudarant preliminary kriptovaliuty,
kaip griaunanciy technologijy, modelj, kuris patikslintas taikant kokybinj tyrimo me-
todg (pusiau struktirizuota ekspertinj interviu).

Tyrimo tikslas - pasitelkiant mokslo $altiniy sisteminés analizés, dokumenty ana-
lizés metoda, palyginamaji metoda, statistiniy duomeny analizés metoda, nustatyti
kriptovaliuty sgveikos su verslu ypatumus ir sudaryti preliminary kriptovaliuty, kaip
griaunanciy technologijy, integravimo j versla modelj ir kokybinio tyrimo metodolo-
gija, pusiau strukturizuoto ekspertinio interviu metodu patikrinti modelio veikima,
esant poreikiui, modelj patikslinti.

Tyrimo metu keliami klausimai:

« Kokiais aspektais kriptovaliutos sgveikauja su verslu?

« Kokiais aspektais gali pasireiksti potencialus poveikis verslui integravusiam

kriptovaliutas?

 Ar kriptovaliuty kokybiniai poky¢iai gali daryti jtakg saveikavimo su verslu ap-

imtims?

» Kokios naujos verslo kryptys gali formuotis pasitelkiant kriptovaliutas?

+ Kokie yra probleminiai aspektai verslui integruojanc¢iam kriptovaliutas?

Tyrimui atlikti pasirinktas miSrus tyrimy metodas, t. y. taikant dokumenty analize
ir atliekant kokybinj tyrimg. Atliekant dokumenty analize, siekiama identifikuoti pa-
sirei$kimo mastg ir problematikg integruojant kriptovaliutas j versla. Taip pat pasitel-
kiant dokumenty analize turima informacija susisteminama ir nustatomi kriptovaliu-
ty vystymasi ribojantys ir skatinantys veiksniai. Teorinéje tyrimy dalyje nustacius, jog
kriptovaliutos yra griaunancios technologijos, sudarius griaunanciy technologijy plé-
tros charakteristikas, galima daryti prielaida, jog kriptovaliutos taip pat turi potencialg
vystyti eksponentine plétra. Dokumenty analizés metu siekiama identifikuoti kripto-
valiuty pasireiskimo verslui aspektus, taip pat nustatyti galimas kriptovaliuty integra-
vimo j versla kryptis. Gauta informacija panaudota modeliuojant kriptovaliuty, kaip
griaunanciy technologijy, integravimo i versla modelj. Parengus preliminary modelj,
modelis patikrintas kokybiniu tyrimu - ekspertiniu interviu. Ekspertams uzduodant
klausimus apie kriptovaliuty vystymosi kryptis, galima vystymosi problematika, veiks-
nius, kurie gali paskatinti kriptovaliutas vystytis ir plétotis, siekiama patikrinti pareng-
ta kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla modelj. Duome-
ny analizés tyrimo metu surinkta informacija svarbi praple¢iant tyrimg atliekancio
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asmens kompetencijas, nes, atliekant kokybinj tyrima, kokybinio tyrimo rezultatams
didele reik$me turi interviu atliekancio asmens specifinés zinios tiriama tema (Kvale,
1996; Cohen ir kt., 2000; Creswell ir kt. 2018).

2.1.1. Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, modelio
konceptualizavimo metodologija

Pasaulyje Zinomi jvairas verslo modelio konceptualizavimo modeliai. Taciau ty-
réjai Schiavi, Behras, Marcolin tyré verslo modeliy konceptualizavimg ir vertinima
griaunanciy technologijy aspektu, kas yra itin aktualu vertinant griaunanéiy techno-
logijuy plétros specifiky. Tyréjai identifikavo keturis pagrindinius vertés blokus, kurie
pavaizduoti 11 lenteléje ,Griaunanciy technologijy verslo modeliy charakteristikos®
(Schiavi ir kt., 2019). Blokai apima griaunancios technologijos modelio karima, kuris
yra paremtas duomeny analize. Tyréjy i$skirti blokai apima: i) griaunancios technolo-
gijos duomeny aspekta; ii) vertés karimo klientams aspekta; iii) jtakg esamiems verslo
modeliams; iv) griaunanciy technologijy verslo modelio struktiros tikrinimg. Moksli-
ninkai pri¢jo prie iSvados, jog dél itin dinamigkos griaunanciy technologijy aplinkos ir
besikeic¢ianciy savybiy griaunanciy technologijy verslo modeliai turi bati gyvybingi ir
nuolat testuoti supancios aplinkos poky¢ius, jvertintus duomeny parametrais (Schiavi
ir kt., 2019).

11 lentelé. Griaunanciy technologijy verslo modeliy charakteristikos

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Schiavi ir kt., 2019

Reijersas analizavo aukstos kvalifikacijos darbo jégos (finansy ir logistikos sekto-
riaus) verslo procesy valdymo modelius, atsizvelgdamas j darbo jégos skaitmenizavi-
mo, nuotolinio darbo, kompiuteriniy technologijy adaptavima sprendimy priémimo
procese, bet tuo neapsiribodamas (Reijers, 2003).

72



12 lentelé. Hierarchinis sprendimy priémimo lygmuo aukstos kvalifikacijos darbo jégos
aplinkoje

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Reijersu, 2003.

Tyréjas nustaté sprendimy priémimo hierarchija, kuri pavaizduota 12 lenteléje.
Kiekvienas hierarchinis lygmuo tarpusavyje saveikauja. Sprendimai priimami gaunant
ir analizuojant duomenis. Kriptovaliutos, kaip griaunancios technologijos, su e. verslu
saveikauja didesniu mastu negu su tradiciniu verslu ir sgveikos rezultatas yra geresnis
(Limba ir kt., 2020a; Svabadova ir kt., 2020).

Taigi, galima teigti, jog, integravus kriptovaliutas j verslo modelj, galima gauti di-
delj kiekj duomeny (angl. big data), taip pat, pasitelkiant tam tikrus duomeny analizés
ir atvaizdavimo metodus, galima geriau integruoti sprendimo priémima tarp 1, 2, 3 ir
4 sprendimy priémimo hierarchinio lygmens, taip pagerinant organizacijos veikimo
efektyvumg. Duomeny prieinamumo mastas sprendimo procesui priimti priklauso
nuo kriptovaliuty integracijos i organizacija dydzio ir masto. Taigi, galima teigti, kad,
kriptovaliutoms sgveikaujant su e. verslu, galima gauti didelius kiekius duomeny, ku-
rie gali pagerinti sprendimo priémimo organizacijoje procesus, gerinant sprendimo
priémimo modelius, adaptuotus aukstos kvalifikacijos e. verslo aplinkai.

Espindola, Wrightlas tyré organizacijy strateginj planavima verslo ir griaunanciy
technologijy kontekste. Tyréjai nustaté logine schemg, pavaizduota 8 paveiksle, kuria
turi vadovautis organizacijos, sickdamos integruoti inovacija i organizacine struktara
ir vykdyti inovacijos monitoringa (Espindola ir kt., 2021). Tyréjai teigia, jog ekspo-
nentinéje eroje, varomoje griaunanciy technologijy plétros, standartiniai scheminiai
organizaciniy procesy modeliai yra neefektyvus ir neduoda tinkamo rezultato. Tech-
nologinémis inovacijomis paremta eksponentiné era turi vadovautis aktyviu apgalvoto
planavimo dinaminiu modeliu, kai nuolat stebima aplinka ir vertinami jos poky¢iai.

73



8 paveikslas. Strateginis eksponentinés eros planavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Espindola ir kt., 2021

Sandhu ir Gunasekaran’as verslo procesa apibudina kaip ,verslo veiklos srautg, ku-
rio kiekvienas procesas yra nepriklausomas vienetas, kuris pakeicia jvestis (angl. input
— aut. past.), kurie sukuria panasy arba skirtingg rezultatg (output - aut. past.), proce-
sai taip pat tarpusavyje gali saveikauti, jeigos ir iSeigos elementy j organizacija veiki-
mo principy laikosi ir Davenportias (Sandhu ir kt., 2004; Davenport, 1993). Vadovau-
jantis Pallo teiginiu, jog ,organizacija pasitelkia Zmones, tiekéjus, energija, jranga ir
proceduras, kad gauty reikiamg rezultata®, taip pat jvertinus Sandhu ir Gunasakarano
vidiniy procesy, kaip atskiry elementy, tarpusavio saveikavimo tyrimus, Aytuluno ir
Guneri taikyta jeigos, proceso ir rezultato metodika, vadybiniy modeliy sudétingoms
organizacinéms struktaroms pritaikyma, jvertinus Schiavi, Behro, Marcolin griaunan-
¢iy technologijy proceso adaptavimo tyrimus, pateikiama jeigos, proceso ir rezultato
loginé schema, pavaizduota 9 paveiksle ,Verslo organizacijos, veikiancios kriptovaliu-
ty pagrindu, jeigos, proceso ir rezultato elementai (Pall, 1987; Aytulun ir kt., 2008;
Sandhu ir kt., 2004; Schiavi ir kt., 2019). Kriptovaliutomis paremtos organizacijos jei-
ga: 1) vartotojai; ii) kriptovaliuty infrastruktara; iii) reguliaciné aplinka; organizacijos
elementus sudaro: i) resursai; ii) informacija; iii) veikla (angl. processing), o jeigos ir
proceso rezultatas yra skaitmeninis produktas ar skaitmeniné paslauga.
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IEIGA ORGANIZACIJA REZULTATAS

Vartotojai Resursai
Kriptovaliuty >
infrastruktiira Informacija

Reguliaciné '
aplinka Veikla

9 paveikslas. Verslo organizacijos, veikiancios kriptovaliuty pagrindu, jeigos, proceso
ir rezultato elementai

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Pall'u, 1987; Aytulun'u ir kt., 2008; Sandhu ir kt., 2004;
Schiavi ir kt., 2019

2.1.2. Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla
modelio, kokybinio tyrimo metodologija

Atliekant kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, pritaikymo verslui empiri-
nj tyrimg, buvo susidurta su problema, susijusia su kriptovaliuty, kaip tiriamo reiski-
nio, specifiSkumu bei jo ribotu suvokimu visuomenéje. Mazas reiskinio paplitimas ir
sklaida ir vartotojy suvokimo ypatumai apribojo galimg tyrimo metody instrumenty
rinkinj. Tyrimu siekiama nustatyti kriptovaliuty, kaip inovatyvaus proceso, turin¢io
griaunanciy technologijy savybiy, integravimo j versla modelio trakumus ir papil-
dymus. Tad prieiga ribota, ir respondenty, kurie gali atsakyti j itin specifiniy Ziniy
reikalaujancius klausimus, apimancius verslo procesus organizacijose, kriptovaliuty ir
verslo sgveikavimg, kriptovaliuty ir verslo sgveikavimo problematikg, verslo, veikian-
¢io kriptovaliuty pagrindu, ir vie$ojo sektoriaus sgveikavimo aspektus, yra itin mazai.

Sarto-Jackson, Richards‘as, Nelsonas, kuris tyré kokybiniy ir kiekybiniy metody
taikymg ekonomikos moksluose, moksliniuose tyrimuose pabrézia didelius kiekybi-
niy tyrimy metody privalumus ir kiekybiniy tyrimy svarbg ir tiksluma, taciau tik tais
atvejais, kai tyrimo metu galima gauti objektyvius skaitinius duomenis. Sis tyréjas taip
pat akcentuoja, kad tais atvejais, kai tiriamas objektas yra sunkiai iSrei$kiamas skai-
tmenimis, $iy kiekybiniy parametry pridéjimas gali labai reik$mingai i$kreipti tyrimo
rezultatus ir pabloginti gauty tyrimo i$vady kokybe (Sarto-Jackson ir kt., 2015).

Socialiniuose moksluose kokybiniai tyrimai yra pladiai paplite ir mokslo bendruo-
meneés vertinami kaip alternatyvi ir visaverté alternatyva, kuri, nepaisant numanomo
netikslumo, gali uztikrinti aukstg tyrimo rezultaty kokybe (Sarto-Jackson ir kt., 2015).

75



Siekiant geriau atskleisti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo
j verslag modelio specifika ir patikrinti modelio veikimo sgrangg bei principus, kokybi-
niam tyrimui atlikti buvo pasirinktas ekspertinis interviu metodas.

Interviu, kaip svarbaus tyrimo instrumento, svarba pabrézé Kvale’as, teigdamas,
kad ,,dviejy ar daugiau Zmoniy apsikeitimas nuomonémis abi puses dominancia tema
gali reiksti zmoniy sgveikos pagrinda ziniy karimui ir pabrézia moksliniy tyrimy duo-
meny socialine padétj“. Kvale'as, Cohen’as, Manionas ir Morrisonas teigé, jog ,,interviu
leidzia dalyviams aptarti savo pasaulio, kuriame jie gyvena, interpretacijas ir i$reiksti,
kaip jie ziuri i situacijas savo pozitriu“ (Kvale, 1996; Cohen ir kt., 2000). Kriptovaliuty
pritaikymas verslo modeliui yra besiformuojanti aktuali tema tiek mokslo, tiek verslo
pasauliams, todél tyrimas gali padéti atskleisti naujy netikéty rezultaty arba patvirtinti
darbe igkeltas prielaidas. Savo tyrime Zydziunaité ir Sabaliauskas teigia, kad kokybi-
niai tyrimai geriausiai pritaikomi srityse, kurios yra besiformuojancios ir mazai i$tyri-
nétos (Zydzitinaité ir kt., 2017).

Tyréjai Cohen’as, Manionas, Morrisonas, Kvale’as ir Tidikis identifikuoja tris koky-
binius interviu metodo tikslus (Cohen, 2000; Kvale, 1996; Tidikis, 2003):

1. tiesioginis jrankis reikiamai informacijai gauti;

2. jrankis iSkeltoms hipotezéms patikrinti;

3. interviu kartu su kitais metodais gali buti naudojamas informacijai rinkti ir
kitiems metodams taikyti bei netikétiems reiskiniams arba rezultatams iden-
tifikuoti.

Pagrindinis ekspertinio interviu tikslas - surinkti duomenis apie kriptovaliuty
pasireiskimo aspektus verslui, surinktus duomenis susisteminti ir patikrinti kriptova-
liuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla modelj.

Ekspertinio interviu metu siekiama nustatyti kriptovaliuty vystymosi galimybes
verslo kontekste. Interviu metu siekiama sukurti pasitikéjimo atmosfera, todél bando-
ma interviu daryti diskretiskoje aplinkoje. Tikintis kuo laisvesnés respondenty nuo-
moneés ir atviriau i§sakytos pozicijos, respondentai yra nuasmeninti. Informacija apie
konfidencialumg respondentams suteikta prie$ interviu. Siekiant respondenty pasiti-
kéjimo, pokalbis su respondentais buvo uzrasomas, o jra$ymo jrenginiai nenaudoja-
mi. Visiems respondentams pateikti tie patys klausimai ta padia seka. Vis délto, plé-
tojantis diskusijai, buvo pateikta papildomy klausimy, siekiant kuo geriau i$siaigkinti
respondenty poziarj j kriptovaliutas. Be to, papildomi, patikslinantys klausimai yra
labai svarbiis dél galimo skirtingo respondenty technologinio ir produkto suvokimo.
Respondentai turi individualig patirt], susijusig su verslu ir galimybémis plétoti krip-
tovaliutas, kaip verslo plétros instruments.

Cohen’as, Manionas, Morrisonas, Kerlinger’is ir Lee taip pat nurodo ekspertinio
interviu, kaip kokybinio tyrimo, trakumus (Cohen ir kt., 2007; Kerlinger ir kt., 2000):

a) tyrime gauty duomeny duomeny analizés sudétingumas, galimas tyréjo su-
bjektyvumo faktoriaus egzistavimas;

b) tyrimo reprezentatyvumo stygius dél nedidelés apimties, rezultaty sisteminimo
ir atvaizdavimo problema;
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c) tyrimo sékmé labai priklauso nuo tyréjo patirties, gebéjimy ir jgadziy, kurios
yra sudétinga pamatuoti.

Interviu metu kuriant atmosfers, buvo vadovaujamasi Coheno, Maniono ir Mor-
rissono rekomendacijomis, jog ,,pasnekovas turi sukurti tinkamg atmosfera, kad da-
lyvis jaustysi saugus ir kalbéty laisvai“ (Cohen ir kt., 2007). Siekiant kuo atviresniy
respondenty atsakymy ir atsiribojimy nuo pareiginiy ar politiniy suvarzymy bei sie-
kiant aukstesnio interviu skaidrumo, respondentai prie§ interviu buvo informuoti,
kad interviu bus konfidencialus. Kaip teigia Kvale’as, ,tyréjas yra tyrimo instrumentas,
efektyvus pokalbio iniciatorius ne tik i$mano tiriamg dalyka, bet taip pat yra komuni-
kavimo ir bendravimo ekspertas® (Kvale, 1996). Kokybiniy tyrimy stebétojo kompe-
tencijy svarbg akcentuoja ir kiti tyréjai, teigdami, kad reikiama stebétojo kvalifikacija
gali uztikrinti auksto lygio kokybiniy tyrimy rezultaty gavima (Sarto-Jackson ir kt.,
2015). Svarbus pasirinkto tyrimo aspektas yra tyréjo ilgameté patirtis organizacijy val-
dymo procesuose ir finansy sektoriuje. Vertinant stebétojo kvalifikacija, galima teigti,
jog ji yra pakankama, siekiant tyrimo metu sudaryti tinkama pasitikéjimo atmosfera,
pagrista abipusiu profesionalumu diskutuojant ir atskleidziant problematinius aspek-
tus, organizacijoms integruojant kriptovaliutas i savo verslo modelj. Interviu metu res-
pondenty atsakymai buvo uzra$omi, tadiau garso jrasas nebuvo daromas, siekiant su-
kurti pasitikéjimo atmosfera. Be to, respondentams buvo suteikta galimybé pasirinkti
interviu aplinka respondenty aplinkoje (biure), neformalioje aplinkoje (restorane ar
kavinéje), tyréjo darbo biure ar nuotoliniu bidu vaizdo konferencijos rysiu. Tyrimo
eigoje buvo formuojamos kelios pokalbio tematikos linijos. Visi respondentai noriai
atsakinéjo i klausimus ir sieké pagelbéti atlikti tyrima.

Tyrimo eiga buvo paremta Kvaleo mokslinio tyrimo metodologija - ,septyniais
patvirtinimo etapais® (Kvale, 1996):

1) tematizavimas — temos formulavimas, konceptualizavimas, tyrimo prielaidy
parinkimas formuojant tiriamuosius klausimus, tyrimo logikos islaikymas tarp
teoriniy tyrimy pagrjstumo ir kokybiniy tyrimy klausimuy;

2) tinkama tyrimo architekttra - tyrimo klausimy formulavimas. Gauty Ziniy pa-
gristumas priklauso nuo projekto ir metody, taikomy tyrimo dalykui ir tikslui,
tinkamumo;

3) interviu. KokybiSkas interviu atlikimas lemia kokybinio tyrimo pagristuma,
kuris jtraukia nuosekly klausinéjima, teiginiy reik§més patikrinimg ir paaiski-
nimg, nuolatinj tikslinimasi, ar teisingai suprasti pasnekovo teiginiai;

4) perrasymas - tinkamas zodiniy teiginiy perradymas j rasytine kalba neikrai-
pant respondento minties ar norimos pateikti reik§émés yra itin svarbus aspek-
tas, siekiant islaikyti tyrimo kokybe;

5) analizavimas — $iuo etapu patikrinami suformuoti klausimai, skirti interviu
metodui atlikti, ar jie tinkami, ar klausimai logiskai suformuluoti;

6) validavimas / patikrinimas. Siame etape sprendziama, kokiais aspektais spren-
dziama, kokia i§ respondenty gauta informacija laikoma tyrimo patvirtinimu,
taip pat $iame etape sprendziama, kuri respondenty grupé yra tinkama tyrimo
duomenims validuoti;
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7) raportavimas — tinkamas duomeny aprasymas, siekiant objektyviai ir tinkamai
atvaizduoti tyrimy rezultatus.

m

Y
)

4
*0-®
=

10 paveikslas. Empirinio tyrimo strukttriné schema

Saltinis: parengta autoriaus remiantis Kvale'u, 1996

Tyrimas buvo vykdomas 2022 m. gruodzio — 2023 m. sausio mén., ketvirtaisiais
disertacijos tyrimo metais. Svarbus aspektas, kad tyrimo vykdymo metu buvo jvyke
daug jvykiy, susijusiy su pasitikéjimo kriptovaliutomis korekcija (FTX keityklos Zlu-
gimas, zenklus kriptovaliuty vertés kritimas ir pan.), o tai rodo gauty tyrimy rezultaty
naujumg ir aktualuma.

Interviu buvo struktarizuotas, remiantis Kvaleo identifikuotais kokybiniais krite-
rijais (Kvale, 1996):

1. siekiama spontanisky, turiningy, konkre¢iy ir aktualiy pagnekovo atsakymuy;

2. siekiama kuo trumpesniy tirianciojo klausimy ir kuo platesniy respondento

atsakymu;

3. tyréjas atidziai seka respondenty atsakymus, pasitikslina norimas perteikti tei-

giniy reik§mes;
idealus interviu didZigja dalimi interpretuojamas viso pokalbio metu;

5. tyréjas bando patikrinti savo ir (arba) respondento atsakymy interpretacijas

interviu metu.

Tyrimui pasirinktas pusiau struktarizuotas interviu metodas, kuris, kaip nu-
spresta, tinkamiausiai gali patikrinti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy,
pasireiskimo verslui aspektus. Kaip teigia Kvalelas, pusiau strukturizuotas interviu
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metodas pritaikomas tyrimuose, kuriuose siekiama gauti informacija apie tikra pasaulj
i§ respondento perspektyvos, atsizvelgiant i apraSomy reiskiniy interpretavima (Kvale,
1996). Kaip teigia Cohen’as, Manion’as, Morrison’as, pusiau struktarizuotas interviu
metodas yra tinkamas siekiant respondenty nuomonés palyginamumo (Cohen ir kt.,
2000). Pastarasis aspektas svarbus siekiant suzinoti respondenty pozitrj j kriptovaliu-
ty pasirei$kimo aspektus ir, vertinant eksperty poziarj, patikrinti, ar tinkamai sudary-
tas kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo i versla modelis. Taip pat
pusiau struktarizuotas interviu metodas palengvina duomeny analizavimo procesa,
sumazina tyréjo subjektyvumo rizika (Cohen ir kt., 2000).

Dél itin placiy kriptovaliuty panaudojimo galimybiy ir pasireiskimo aspekty ty-
rimui atrinkti ekspertai, turintys darbo su kriptovaliutomis patirties ir iSmanantys §j
rei$kinj. Dél riboto placiosios visuomenés suvokimo apie kriptovaliuty pasireiskimo
aspektus buvo atsisakyta panoraminio tipo tyrimo metodo, kaip netikslingo, neduo-
siancio siektino rezultato ir galimai duosiancio klaidingus tyrimo duomenis. Dél di-
delio tradicinés finansy sistemos dirbanciy asmeny subjektyvumo ir itin placiy krip-
tovaliuty technologijos panaudojimo galimybiy bei specifikos tyrimui atlikti nebuvo
apklausiami ekspertai, neturintys darbo su kriptovaliutomis patirties. Ta¢iau, nors visi
apklausti ekspertai priskiriami prie turin¢iy darbo su kriptovaliutomis patirties ir dir-
ban¢iy su kriptovaliutomis, jie vis délto skirstomi j ekspertus, kurie pagal savo darbo
specifikg ir patirtj yra labiau susije su esama finansine infrastruktara (darbiné patirtis
daugiau sietina su tradiciniy finansy, banky ir reguliuotojy veikla), ir ekspertus, kuriy
patirtis formavosi dirbant su naujos kartos finansine infrastrukttra (bloky grandinés
technologijy atstovai, kriptovaliuty rinkos atstovai, verslo atstovai, propaguojantys
inovacijas verslo plétros srityje). Taip pat svarbus aspektas, kad tyrime dalyvaujantys
ekspertai turi buti turéje lyderystés funkcijy ir (arba) turéti vadovaujamojo darbo pa-
tirties. Pastarasis veiksnys leidZia atskleisti specifinj eksperty poziarj j kriptovaliutas
i§ jsitvirtinusios jmonés perspektyvos, tai gali atskleisti savitg poziarj j kriptovaliuty
vystymasi vadybiniu aspektu (Kitwood, 1977). Kadangi kriptovaliuty sektorius yra be-
siformuojantis, o inovacijomis gristo sektoriaus formavimasis vyksta SVV lygiu, sie-
kiama apklausti kuo daugiau lyderystés funkcija jmonése atliekanciy asmeny.

Ekspertai — asmenys, dirbantys su kriptovaliutomis, kriptovaliuty transakcijomis,
kriptovaliuty leidyba arba uzsiimantys konsultacine veikla, susijusia su kriptovaliuto-
mis. Eksperty imtis buvo formuojama atsizvelgiant j Libby, Blasfieldo, Augustinaicio
imties formavimo rekomendacijas bei gaunamy duomeny informatyvuma ir aktualu-
ma.

Kaip jau minéta, atliekant tyrima, ekspertai suskirstyti i dvi grupes: ekspertus, ku-
rie savo patirtj ir kompetencija ugdé kaip naujosios technologijos salininkai, ir eksper-
tus, kuriy darbinés kompetencijos, i$silavinimas ir darbiné patirtis yra kaip tradiciniy
finansy specialisty. Pagal Hendersonb teorija iSlieka tikimybé, kad ekspertai, kurie yra
senosios technologijos $alininkai, negali tinkamai suprasti griaunanciy inovacijy, nes
ju pozitris j susiklos¢iusig rinkos situacijg yra labai susijes su esama technologija ir
personalo sukauptu know how (Henderson, 2006). Aspektas, kad visi ekspertai vienaip
ar kitaip dalyvauja kriptovaliuty integravime j verslo procesus, mazina takoskyra tarp
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$iy dviejy grupiy eksperty subjektyvumo. Vis délto personalas, sukaupes patirtj tam
tikrame versle, yra glaudZiai susijes su esamais klientais ir net patyre specialistai nema-
to naujy technologijy pritaikymo galimybiy. Dél $ios priezasties ekspertiné apklausa
ir jy rezultatai bus lyginami ir suprie$inami atsizvelgiant j minima skirtj: ar ekspertai
priskiriami prie esamos technologijos (tradicinés bankininkystés ar tradicinio verslo)
atstovy ar prie naujosios kartos kriptovaliuty ir bloky grandinés sistema gristy tech-
nologijy srities atstovy.

Formuojant tyrimo imtj ir sprendziant dél metodikos buvo remtasi Crouch, Mc-
Kenzie, Libby ir Blasfieldo teiginiais, kad, siekiant atlikti kokybinj tyrimg, uztenka ma-
Zos atvejy imties skaiciaus, ta¢iau privalu i$imtinai susitelkti j ry$j ir skirti démesj res-
pondentams, siekiant atskleisti kuo platesnj vaizdg ir tinkamai jj perteikti (Crouch ir
kt., 2006; Libby ir kt., 1978). Augustinaitis (19 paveikslas) palaiké analogiska pozicija,
teigdamas, kad tinkamai atrinkty ekspertiniy respondenty skai¢iaus didinimas daro
nedidele jtaka tyrimy rezultaty tikslumui (Augustinaitis ir kt., 2009).

11 paveikslas. Eksperty skaiciaus jtaka tyrimo patikimumui
Saltinis: Augustinaitis ir kt., 2009

13 lenteléje pateikti ekspertinio interviu duomenys, respondenty numeracija, in-
terviu data ir interviu trukmé.

13 lentelé. Eksperty ir interviu informacija

Eksperto identifikatorius Interviu trukmé (min) Interviu data
1E 89 2022-12-12
2E 110 2022-12-15
3E 90 2022-12-16
4E 120 2022-12-21
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Eksperto identifikatorius Interviu trukmé (min) Interviu data

5E 65 2022-12-21

6E 120 2022-12-28

7E 75 2023-01-04/2023-01-06
8E 81 2023-01-05

Saltinis: sudaryta autoriaus

Tyrimui atlikti buvo pasirinkti 8 respondentai. Respondenty charakteristikos pa-
teiktos 14 lenteléje. Dauguma (6) turi darbo patirties tradiciniame finansy sektoriuje
bankininkystéje. Trijy respondenty patirtis tradiciniame finansy sektoriuje didesné
kaip 15 mety. Trumpiausia darbo banky sektoriuje patirtis — daugiau kaip 5 metai.
Vidutiné eksperty darbo su kriptovaliutomis patirtis — 3,8 mety, trumpiausiai dirban-
tis su kriptovaliutomis asmuo turi vieny mety patirtj, o daugiausia - daugiau kaip 6
metus. Svarbus aspektas tai, jog pastebimas finansy sektoriaus kompetencijy susipyni-
mas su kriptovaliuty technologijos plétra. Galima teigti, jog finansy sektoriuje jgytos
kompetencijos yra pradétos integruoti kriptovaliuty srityje. Gali bati, kad tokia situa-
cija vystosi dél diskusijy, kaip sureguliuoti kriptovaliuty rinka, ir taikomi reguliavimo
instrumentai daugeliu atvejy yra panasus j tuos, kurie taikomi finansy sektoriui.

Kriptovaliuty rinka pradéjo formuotis prie§ 14 mety labai siaurame technologijos
entuziasty rate, tad tyrimo sritis yra itin specifiSka. Nors vyksta kriptovaliuty plétra,
kriptovaliutos vis dar laikomos ankstyvosios vystymosi stadijos technologija. Taip pat
dél itin plataus kriptovaliuty panaudojimo galimybiy, didelés apimties poveikio tiek
verslui, tiek finansy sistemai, tiek kitoms tiesiogiai ir netiesiogiai sgveikaujan¢ioms
$akoms asmenys, disponuojantys specifinémis Ziniomis, yra laikomi ekspertais.

Trumpiausiai dirbantis su kriptovaliutomis ekspertas turi ilgamete darbo banki-
niame sektoriuje patirtj, yra jgijes finansy magistro laipsnj ir baiges atskirg bloky gran-
dinés strategy universiteting programa.

Ekspertas, turintis vidurinj i$silavinimg, yra isleides du ICO kaip savininkas ir
jmonés vadovas, taip pat dalyvaves leidziant 3 ICO kaip samdomas vadovas. Pastarasis
ekspertas i§ apklausty eksperty turi daugiausia patirties leidZiant ICO, tad eksperto
patirtis ir nuomoné dél kriptovaliuty rinkos vystymosi raidos ir perspektyvy itin svar-
bi tyrimui.
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Ekspertai, neturintys patirties finansy sektoriuje, yra vertinami dél to, kad gali tu-
réti unikaly poziarj i kriptovaliutas, kuris néra suformuotas tradicinio finansy sekto-
riaus, ir vizionieri$ka kriptovaliuty plétros jgyvendinimo potencialg.

Siame disertacijos skyriuje dalinai pasiektas treciasis disertacijos uzdavinio tikslas
— parengti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla tyrimo
metodologijg, atlikti tyrima ir tyrimo duomeny analize.

2.2. Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, rei$kinio raidos analizé

Atliekant moksliniy $altiniy analiz¢ buvo nustatyti pozymiai, lemiantys arba ga-
lintys lemti griovimo procesus, t. y. i) patogumas ir kontrolés nebuvimas; ii) techno-
logijos pigumas vartotojui; iii) galimybé kriptovaliuty pagrindu plétoti naujas verslo
platformas; iv) produkto skaitmeniné prigimtis ir potencialas didinti produkto masis-
kuma, bei atliekama kriptovaliuty galimy grésmiy analizé. Siame disertacijos skyriuje
pastarieji pozymiai analizuojami pasireiskimo organizacijoms aspektu.

2.2.1. Pasitikéjimo kriptovaliutomis, kaip griaunanciomis technologijomis,
svarbos analizé

Pasitikéjimas yra neatsiejama finansy infrastruktiros dalis. Nuo finansy jstaigy
neatsiejamas zodis — kreditas, kurio reik§mé, i$vertus is lotyny kalbos, - ,,jis tiki®. Pasi-
tikéjimo kreditais vertinami tiek banko klientai, tiek pacios finansy jstaigos.
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Bitkoinui, kaip finansinei infrastrukttrai, svarbos turi tai, jog dél savo skaitmeni-
nés prigimties jis neturi emitento, atitinkamai, neturédamas emitento, neturi nei eko-
nominio, nei politinio, nei teritorinio priklausomumo. Informacija apie transakcijy
apskaitg yra atliekama daugybéje decentralizuoty kompiuteriy, taigi bitkoiny transak-
cijy sistema yra pagrista autonomine veikla. Transakcijos verifikuojamos ir patvirti-
namos pacios sistemos be papildomy institucijy jsiki$imo. Mokslininkai Limba, Stan-
kevi¢ius, Andrulevi¢ius, Baiyere’'as, Donnellan’as, Hevner’is, Smith’as, Stikeleather’is,
Mendoza-Tello, Mora, Pujol-Lopez’as, Lytras, Nianas, Chuen’as ir kt. pabréZia siste-
mos, kaip pasitikéjimo pagrindo, svarbg (Limba ir kt., 2019; Delloite, 2016; Baiyere ir
kt., 2015; Mendoza-Tello ir kt., 2019; Nian ir kt., 2015). Vykdyti, saugoti ar atlikti kitas
transakcijas kriptovaliutomis nereikia institucinio jsiki$imo, $io faktoriaus nebuvimas
eliminuoja Zmogiskosios klaidos, politinés, ekonomikos rizikos buvimg. Naujo mo-
delio pateikimas kriptovaliutoms i§ esmés sutrikdé finansy rinkg. Finansy rinka, kuri
buvo pagrijsta finansy tarpininko ir jos veiklos patikimumo vertinimu, i§ esmés neteko
poreikio turéti finansinj tarpininka kaip patikimumo garanta.

Mayer’is, tirdamas pasitikéjimo svarba finansy sistemai ir pasitikéjimo formavi-
mosi prielaidas, teigia, jog ,koncentruota nuosavybé ir kontrolé vyrauja daugumoje
$aliy, o issklaidyta nuosavybé ir rinkos kontrolé apsiriboja palyginti nedaugeliu® ir
»stipri investuotojy apsauga yra sékmingos finansy sistemy plétros ir ypac issklaidytos
prie§ koncentruotg nuosavybe atsiradimo salyga“ (Mayer, 2008). Kriptovaliutos pasia-
1é iskaidytos nuosavybés formos sprendima, tokio precedento finansy pasaulyje dar
nebuvo.

Tonkissas, tirdamas pasitikéjimo svarba finansy sistemoje, teigé, jog ,formaliose
ekonomikose teisé linkusi formalizuoti pasitikéjimo santykius; jei kas nors mane ap-
gaudinéja dél sutartos sutarties, turiu teising pagalba. Taciau toks teisés gavimas yra
brangus - sandoriy sanaudos yra sumazinamos, kai jprastas aikinis verslas vykdomas
pagal numanomag, o ne aiskig sutartj, be sudétingy teisiniy formy, reglamentuojanciy
kiekviena susitarima“ (Tonkiss, 2009). Taigi, remiantis tyréjo teiginiais, galima daryti
prielaidas, kad tradicinéje finansy sistemoje, augant pasitikéjimo lygiui, batinas auks-
tas formalizavimo lygis, o aukstas formalizavimo lygis lemia dideles sanaudas. Ton-
kiss’as taip pat apibendrino kity kolegy tyrimus, kuriuose buvo analizuojamas rysys
tarp socialinio pasitikéjimo ir ekonominés gerovés. Mokslininkas teigé, kad daugeliu
atvejy $alyse, kur labiau pasitikima finansy sistema, yra aukstesnis ekonominés ge-
rovés lygis. Jis aptaré atskiras finansy sistemas ar jy darinius, teigdamas, kad, esant
aukstam pasitikéjimo laipsniui, tam tikras finansinis modelis funkcionuoja geriau ir
pasiekia geresniy finansiniy rezultaty (Tonkiss, 2009). Galima teigti, jog bloky grandi-
nés sistema uztikrina auksta formalizavimo lygj Zemais kastais sukurdama nauja ver-
tés pagrinda plétoti naujos kartos verslo modelius.

Tyréjai Limba, Driaunys, Stankevi¢ius, Andrulevi¢ius moksliniame straipsnyje
kaip vieng i§ pagrindiniy kriptovaliuty griaunanciy technologijy savybiy identifikavo
tai, kad ,sistema yra pasitikéjimas® (Limba ir kt., 2019). Mendoza-Tello, Mora, Pu-
jol-Lopezas, Lytras i§skiria pasitikéjima kaip esminj kriptovaliuty sekmés faktoriy:
»kriptovaliutos gali tapti griaunancia inovacija, nes jos apibrézia nauja paradigma:
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pasitikéjimo saugiomis elektroninémis operacijomis decentralizavima be centrinés
kontrolés institucijos poreikio® (Mendoza-Tello ir kt., 2019). Nian'as, Lee ir Chuen’as
kriptovaliutas charakterizavo, kad ,,tai buvo sukurta taip, kad treciyjy $aliy pasitike-
jimas nebuty reikalingas ir kartais uz jos slypi ne juridinis asmuo, o atvirojo kodo
programiné jranga“ (Nian ir kt., 2015). Kriptovaliutos, kurios paremtos kriptografija
ir informacijos paskirstymu atskirose sistemose, taip jkiinija griaunancia technologija,
kuria siekiama sukurti pasitikéjimg tarp nezinomy subjekty, nereikalaujant, kad tre-
Cioji $alis atlikty operacijy tarpuskaitg, kartu i$laikydama dalyviy tapatybés konfiden-
cialumg (Giagilis, Kypriotaki, 2014).

Baiyereas ir kt. (2015), tirdamas kriptovaliutas ir analizuodamas jy pozymius bei
kriptovaliuty vystymosi priezastis, teigia, jog ,uzuot pasitikéjus vieninteliu saugoto-
ju, visoje sistemoje pasiekiamas konsensusas vis didéjanc¢iu matematiniy skaic¢iavimy
darbu. Galima teigti, kad $i technologija gali sumazinti finansiniy tarpininky skaiciy
ir vykdyti griaunantj procesa"

Limba, Driaunys, Stankevic¢ius, Andrulevicius teigia, jog ,,pasitikéjimas yra siste-
ma“, o Mendoza-Tello, Mora, Pujol-Lépez’as, Lytras konstatuoja, jog ,.kriptovaliutos
[...] keicia pasitikéjimo elektroniniais mokéjimais uz socialinius ir ekonominius san-
dorius paradigma“ (Mendoza-Tello ir kt., 2019). Taigi, pasitikéjimas sistema, o ne fi-
nansy institucija ar tarpininku pateikia visikai naujos vertés modelj. Kriptovaliutos
pasitalé isskirtinj pasitikéjimo modelj, kuris yra decentralizuotas ir nevaldomas atskiry
institucijy. Saugumo garantui uztikrinti nereikalingi jokiy trec¢iyjy $aliy jsikisimai, di-
dinantys finansinés infrastrukttros palaikymo kastus. Vartotojy pasitikéjimo prara-
dimas arba pasitikéjimo pokyciai gali iS esmés pakeisti kriptovaliuty vartojimo ir
pritaikymo apimtis.

2.2.2. Patogumo ir kontrolés nebuvimo jtaka kriptovaliuty naudojimui

Vieni i§ pagrindiniy kriptovaliuty plétros veiksniy yra patogumas ir Zemas kon-
trolés mechanizmas. Kaip teigia Limba, Driaunys, Stankevi¢ius, Andrulevicius, ,,pa-
grindiné Bitcoin iSradéjo ir kriptovaliutos tévo Satoshi mintis yra ta, kad kriptova-
liutos nereglamentuoja jokios institucijos ar teiséti tarpininkai“ (Limba ir kt., 2019).
Tarpininko eliminavimas yra vienas i§ svarbiausiy kriptovaliutos, kaip griaunancios
technologijos, elementy, taip pat viena i§ pagrindiniy griaunanciy technologijy savy-
biy (Limba ir kt., 2019; Mendoza-Tello ir kt., 2019). Kaip teigia Mendoza-Tello ir kt.,
tarpininko eliminavimas kuria ,,autorizavima, konfidencialuma, transakcijy neatsau-
kiamuma“ (Mendoza-Tello ir kt., 2019).

Tadiau, eliminavus finansinj tarpininka, lieka nei$sprestas kriptovaliuty apskaitos,
informacijos patikimumo (pateikimo audito ar kitoms prieziaros institucijoms metu)
klausimai, taip pat lieka kity neatsakyty klausimy, pvz., dél transakcijy arbitrazo (ats-
tovavimas jvykus klaidai), disponavimo duomenimis ir (arba) jra$y patikrinimo klau-
simai ar kaip duomenys turi buti apskaitomi valstybés institucijy.

Kadangi kriptovaliuta yra skaitmeninis produktas, kriptovaliutos funkcionavimas
neturi sieny ar riby. Kadangi skaitmeninés erdvés negalima sustabdyti, galima bandyti
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tik jvesti sankcijas, taciau sankcijy ribojimas negali sustabdyti pacios transakcijos.
Pastarasis ribotumas kelia klausimg dél galimybiy reguliuoti kriptovaliutas. Atsiradus
dalies pasaulio valstybiy siekiui jas apriboti, produkto pasalinimas i§ elektroninés er-
dvés dél jo skaitmeninés kilmés techni$kai néra jmanomas tol, kol bus $aliy ir (arba)
vartotojy, kurie sieks islaikyti kriptovaliuty transakcijas ir kriptovaliuty transakcijy
vykdyma.

Dél tarpininky, kurie nustato sandoriy reglamentus ir apribojimus, nebuvimo
kriptovaliutos sukuria kitokj vertés paketa: finansine laisve vartotojams atlikti ir gauti
mokéjimus be jokios kontrolés (Nian ir kt., 2015). Kontrolés ir tarpininko eliminavi-
mas vyksta keliais aspektais: atidarant sgskaita, vykdant transakcijas, vykdant transak-
cijy jrasus, vykdant 1é$y apskaitg, pritraukiant 1ésas ir skolinant lésas.

Tarpininko eliminavimas kelia daug su verslo vadyba susijusiy klausimy. Nasta
patikrinti transakcijy jrasus perkeliama kitoms institucijoms, kurios anks¢iau tokios
pareigos neturéjo. Kriptovaliuty vagystés yra auganti problema ir vien 2020 m. buvo
pavogta daugiau nei 3 mlrd. USD kriptovaliutomis (,CBS News®, 2020). Audito imo-
nés, valstybinés jmonés turi papildomai dirbti, kad nustatyty, ar juridiniy ir fiziniy as-
meny deklaruojamos finansinés 1ésos yra pasiekiamos, t. y. ar pateikiama informacija
apie turimas kriptovaliutas yra objektyvi. Zinoma, formuojasi analogiska problema
institucijoms siekiant kontroliuoti nedeklaruotas transakcijas.

Arbitro arba tarpininko eliminavimo klausimas taip pat i$kyla sprendziant gin¢us.
Vagysté, klaidingai nurodytas adresatas, klaidingai nurodyta suma ir daug kity prie-
zasciy gali kelti transakcijas vykdanciy ir gaunanciy asmeny gin¢y. Tradiciniu atveju,
kai dalyvauja tarpininkas, jis pateikia informacijg apie vykdyta transakcija ir gali siekti
tarpininkauti (jei transakcija vis dar yra verifikavimo procese, taip pat gali transakcija
anuliuoti) siekiant atgauti / grazinti klaidingai pervestas lésas. Tarpininko eliminavi-
mas kelia dilema, kokia institucija tai galéty atlikti. Kriptovaliuty rinkos globalumas
bei bendros sistemos nebuvimas apsunkina be pagrindo arba per klaidg pervesty lésy
grazinimo galimybes, o tai didina verslo patiriamas rizikas ir rodo papildomos kon-
trolés poreiki.

Tarpininko eliminavimas taip pat sukuria naujos vertés modelj siekiant skolinti
ar perskolinti 1éSas. Tiek juridiniai, tiek fiziniai asmenys gali pasauliniu mastu siekti
pritraukti, investuoti ir skolinti léSas pasinaudodami kriptovaliuty infrastruktara ar
plétodami naujos kartos kriptovaliutas, i$vengdami finansiniy tarpininky. Griovimo
procesas atsiranda kurdamas potencialg eliminuoti esamas kredito jstaigas ir nusi-
stovéjusig paskoly teikimo tvarka. Susiklosciusios finansy sektoriaus tradicijos tampa
maziau aktualios ir net SVV turi galimybes, apeidamos stambiasias finansy korpora-
cijas, pritraukti dideliy finansiniy resursy (Schuckes ir kt., 2021; Hashemi Joo ir kt.,
2020).

I$ esmés galima teigti, kad tai yra saugumo paradoksas. Nors sistema yra pasi-
tikéjimas, galios perdavimas vartotojams ar verslui Siandien nesa dideliy nuostoliy.
Tarpininky eliminavimas ir funkcijy perdavimas tiesiogiai vartotojams bei patirty
nuostoliy mastas rodo tiek vartotojy, tiek verslo pasirengimo stoka. Atitinkamai ga-
lios perdavimas vartotojams uzkrauna papildoma nastg rapintis finansy saugumu ir
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patiems priimti sprendimus dél finansy patikimumo. Naujai sukurta sistema su naujai
susiformavusiais rinkos tarpininkais taip pat néra nusistovéjusi, dél $ios priezasties
vartotojams sunku jvertinti tarpininky patikimumo kriterijus, kuriy $iandien negali
pasialyti nei rinka, nei reguliuotojai. Dél $ios priezastis dalis mokslininky (Bradbury,
Limba, Stankevi¢ius, Andrulevi¢ius, Driaunys, Fauzi, Paimanas, Othman ir kt.) tei-
gia, kad kriptovaliutoms traksta saugumo elementy ir tai vienokia ar kitokia forma
kelia grésme kriptovaliuty vartotojams bei socialinei, ekonominei aplinkai (Bradbury,
2013; Limba ir kt., 2019a; Limba ir kt., 2020b; Fauzi ir kt., 2020). Darytina i§vada, kad,
naudojant kriptovaliutas ir eliminuojant finansinj tarpininka (banka), imonéms
kuriama nauja verté ir nauda, bet kartu uzkraunamos papildomos rizikos ir atsa-
komybé, kuriy iki tol verslas neturéjo. Kriptovaliuty integravimo i versla modelis gali
palengvinti verslo galimybes identifikuoti ir valdyti galimas rizikas ir padéti nustatyti
verslo prioritetus integruojant kriptovaliutas ar plétojant kriptovaliutomis paremtus
verslus.

2.2.3. Zemy kasty, kaip akceleratoriaus, kriptovaliuty kontekste analizé

Mokslo visuomenéje vyksta diskusija dél Zemy kasty svarbos vystantis kriptova-
liutoms. Limba, Stankevi¢ius, Andrulevi¢ius, Glaser’is, Dugar’as, ,Deutche Bank® ir
kiti tyréjai nustaté, kad kriptovaliutos pripazjstamos kaip pigus, greitas, efektyvus ir
paprastas atsiskaitymo budas (Limba ir kt., 2019; Glaser ir kt., Duggar ir kt., 2016;
»Deutche Bank®, 2021) ir kad $ios savybés lemia kriptovaliuty vartotojy augima.

Mokslininkai pastebéjo, kad kriptovaliuty ,technologija sutrikdo mums Zinoma
mokéjimo sistemg, nes mokéjimy pervedimas beveik nieko nekainuoja“ ir ,,mokéji-
mai gali bati atlikti su labai mazais mokesciais arba visiSkai netaikant jy“ (Nian ir kt.,
2015). Mazy transakcijy kasty galimybé susiformavo dél tarpininky eliminavimo, taip
pat dél vartotojams perduotos transakcijy verifikavimo ir apskaitos funkcijos.

Remiantis griaunanciy technologijy tyrimy teorijomis, griovimo formavimasis
zemy kainy segmente daznai buna staigus ir didelio masto. Kriptovaliuty piniginiy
vartotojy yra 80 mln. (,,Statista, 2020), o transakcijy mastas — daugiau kaip 11 mln.
per dieng (,,Statista®, 2021), o tai rodo, kad kriptovaliuty, pagristy Zemais kastais,
rinkos formavimasis yra apciuopiamas ir galimas tolesnis technologinis vystyma-
sis, sprendziant kriptovaliuty naudojimo klia¢iy pasalinimg vadybos procese. Kripto-
valiuty Zemy kasty principas yra fundamentalus dél tarpininky eliminavimo ir princi-
po pasikeitimas yra mazai tikétinas.

2.2.4. Kriptovaliuty, kaip infrastruktaros, uztikrinancios verslo prieiga prie
finansiniy i$tekliy, analizé

Daug mokslininky diskutavo apie griaunanciy technologijy jtaka finansy sistemai.
Giagilis ir Kypriotaki teigé, jog ,griaunancios technologijos yra susijusios su naujy
technologiniy platformy, verslo ir rinkos generavimo modeliy karimu® (Giagilis ir
kt., 2014). Nian'as, Lee, Chuen’as teigé, jog bitkoinas yra kazkas, kas labai skiriasi nuo
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esamos finansy sistemos, su kuria dirbti yra jpratusios $alies reguliavimo institucijos.
Novatoriskas bitkoino naudojimas gali turéti griaunancios jtakos finansy ir mokéjimy
rinkoms, nes jis gali suteikti augimo svertg ir pakeisti pinigy pervedimo ir mokéjimo
kortelémis paslaugas ar net vertybiniy popieriy birzas, o dabartiniai paslaugy teikéjai
dél to tampa nebeaktualas (Nian ir kt., 2015).

Nagy, Schuessler’is, Dubinsky teigé, jog griaunancios technologijos pasizymi tri-
mis rinkas kei¢ianc¢iomis savybémis: nauju funkcionalumu, naujomis nuosavybés
formomis ir nepertraukiamais techniniais standartais (Nagy ir kt., 2016). Hardmanbo,
Steinberger-Wilckenso, van der Horsto teigimu, griaunanti technologija pirmiausia
trikdo (angl. disturbs) vyriausybes ir pinigy institucijas, vartotojus ir infrastruktara
(Hardman ir kt., 2013).

Siekiant tinkamai atvaizduoti skirtumus tarp kriptovaliuty ir tradicinés finansy
rinkos pasitelkta palyginamoji analizé. Kaip pavaizduota grafike 6 priede, SVV augi-
mo fazés skirstomos |: i) priesankstyvaja (angl. pre seed); ii) ankstyvaja (angl. seed); iii)
startuolio (angl. start-up); iv) spartaus augimo (angl. emerging growth); v) vystymosi
(angl. development) ir vi) prekybos, pardavimo, vieSo listingavimo (angl. trade sale/
IPO). | skirtingas fazes orientuoti rizikos kapitalo fondai turi skirtingg prieigg prie
SVV, pvz., skirtingi rizikos laipsniai, skirtingi grazos siekiai, skirtingos minimalios
ir maksimalios investavimo sumos, investavimo terminas ir t. t. ISankstinés stadijos
finansavime dalyvauja valstybés institucijos, suteikdamos dotacijas ar subsidijas tam
tikriems verslams pradéti. Taip pat veikia vadinamieji verslo angelai, kurie prisideda
savo kapitalu ir suteikia pradedantiesiems verslininkams tam tikrg know-how pagalba,
padédami formuoti finansus, strategija, vykdyti planavimo funkcijas. Vélesnése stadi-
jose standartai didéja. Imonés, augdamos ir siekdamos vis didesnio kapitalo prieina-
mumo, turi atitikti vis auk$tesnius standartus. Didelés jmoneés, kurios kapitalo poreikj
finansuoja didelémis sumomis, i§ rizikos kapitalo ar atliekant IPO dazniausiai atitinka
tam tikrus kokybinius standartus, kuriuos uztikrina nusistovéjusi profesionaly rinka
ir (arba) reguliuojancios institucijos.

Vykdant 1ésy pritraukima kriptovaliutomis, néra nusistovéjusiy apribojimy ar su-
siformavusiy investavimo tradicijy pagal pasirinktas jmonés veiklos apimtis. Daugeliu
atvejy tai lemia, kad investavimas, kaip ir transakcijy verifikavimas, vyksta eliminuo-
jant 1ésy pritraukimo tarpininkus, investicinius bankus, audito kompanijas, vertybiniy
popieriy depozitoriumus ir pan. Lé$y investavimas kriptovaliutomis vyksta vartotojui
investuojant lésas j kito vartotojo projekta. Taigi tradicinis SVV 1é8y pritraukimo kla-
sikinéje finansy rinkoje procesas visiskai skiriasi nuo proceso pritraukiant 1ésas krip-
tovaliutomis.

Kriptovaliuty rinkoje néra aiSkaus nusistovéjusio projekty pasiskirstymo pagal
verslo raidos fazes. Didéjant kriptovaliuty, kaip 1é$y pritraukimo $altiniy, apimdiai ir
1ésy pritraukimo / investavimo apimdiai tebeaugant, tikétina, kad takoskyra gali pra-
déti formuotis analogiskai rizikos kapitalo nusistovéjusiai struktarai. Heftke ir From-
berger’is susistemino jvykusius 981 vnt. ICO ir nustaté, kad 43 proc. pritraukianciy
lesas ICO dalyviy neturi produkto, pateikto rinkai (Heffke ir kt., 2021). Sig stadija
galima prilyginti i$sankstinei stadijai rizikos kapitale. I§ 20,6 proc. pritraukusiy lésas
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ICO nebuvo galima nustatyti, ar jmonés ir projektai turi rinkoje veikiantj produkta. Ir
tik 36 proc. vykdziusiy ICO turéjo rinkoje veikiantj produktg. Atkreiptinas démesys,
kad rizikos kapitalo investavimo stadijoje veikiantis produktas ir jmonés vystymasis
turi penkias vystymosi fazes, t. y. ankstyvaja, startuolio, spartaus augimo, vystymosi
ir pardavimo (vie$o platinimo). Remiantis rizikos kapitalo investicijy pasiskirstymo
analogija Baltijos $alyse, ankstyvajai rizikos kapitalo fazei alokuota 1,2 proc. visy in-
vesticijy j verslo plétrg. Dél pasiskirstymo disproporcijy tarp kriptovaliuty rinkos ir
rizikos kapitalo galima teigti, kad kriptovaliuty rinkai, palyginti su rizikos kapitalo
rinka, yra budingi: i) maZesni jéjimo barjerai; ii) mazesni platinimo kastai; iii) galimy-
bé pritraukti didesnes lésas ankstyvojoje verslo stadijoje; iv) tikétina, kad investicija
alokuoja maziau profesionalas arba maziau struktarizuoti investuotojai.

15 lentelé. First North ir reguliuojamos pagrindinés rinkos kriterijai siekiant pritraukti
kapitalo

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis ,KMPG Baltics, 2021

Lyginant kriptovaliuty, kaip 1é8y, pritraukimo instrumentus ir tradicinius budus
pritraukti 1ésas i obligacijy ar vertybiniy popieriy rinkas galima pastebéti esminius
skirtumus tarp paties lé$y pritraukimo proceso, finansiniy tarpininky konsultavimo
profesionalumo, duomeny pateikimo kokybiniy reikalavimy skirtumy ir pan. Jmonés,
siekdamos pritraukti kapitalg tradiciniu badu, visy pirma turi atitikti formaliuosius
kriterijus, imonés veikla patikrinama nepriklausomy finansiniy bankininky ir audito
kompanijy, tai platinimo procesg padaro zymiai sudétingesnj lyginant su kriptovaliuty
pritraukimo atvejais.
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16 lentelé. Kasty, susijusiy su vertybiniy popieriy ileidimu, tipai ir apimtys tradicinéje
rinkoje

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis ,KMPG Baltics®, 2021

Kaip nurodyta 16 lenteléje, siekiant pritraukti 1ésy isleidziant vertybiniy popieriy
emisija, reikalingas investicinés bankininkystés konsultantas, teisiniy paslaugy teikéjai
ir audito kompanijos. Imoné turi atitikti galiojantj apskaitos standarta, kuris inves-
tuotojams uztikrinty duomeny palyginamuma. Be to, ji turi uztikrinti vie$yjy rysiy
kampanija, kuri priklauso nuo susiformavusio jmonés zZinomumo vertybiniy popieriy
platinimo rinkoje ir platinimo tarptauti$kumo.

17 lentelé. Finansavimo pritraukimas naudojant kriptovaliutomis pagrjstus instrumentus
ICO, DAICO, IEO ir STO

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Myalo ir kt., 2019

Platinant kriptovaliutas ICO, DAICO, IEO ar STO pasirinktinai, daugelis verty-
biniy popieriy platinimui privalomy elementy néra butini. Lé$y pritraukimas daz-
niausiai vyksta arba paties kapitalo pritraukianc¢io projekto sukurtame internetinia-
me puslapyje, arba kriptovaliuty keitykloje. Platinimo procese dazniausiai dalyvauja
tik kriptovaliutg leidzianti jmoné ir jos komanda, kartais pasitelkdama kriptovaliutos
keityklas (kaip platinimo platformg). Papildomi konsultantai néra batini ir daugeliu
atvejy jie nedalyvauja. Taip pat pazymétina, kad tradicinés kompanijos, kaip didysis
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audito ketvertas, tarptautinés konsultavimo jmonés ar investiciniai bankai, kaip kon-
sultantai, kriptovaliutos leidime nedalyvauja. Kriptovaliutos leidziamos atsizvelgiant
kriptovaliuty leidéjy kompetencija. Nedidelé iSimtis — STO, kurj platinant privaloma
laikytis vietiniy reguliavimo procediry atsizvelgiant j platinimo jurisdikcija, ta¢iau net
ir $iuo atveju néra aiski atsakomybé, tenkanti asmenims, nes néra organizacijos, uz-
tikrinancios atitikties auditg. Beje, kitoms kriptovaliuty leidimo formoms visi$kai ne-
reikia priezitiros institucijy dalyvavimo, todél tiek platintojai, tiek investuotojai patys
prisiima rizika ir patys atsakingi tiek investuotojams, tiek reguliacinei aplinkai.

8 priede pavaizduoti instituciniai emitentai, kurie dalyvavo leidZiant STO. I§ es-
més instituciniy investuotojy produktai — skaitmenizuotos obligacijos. Kadangi ins-
tituciniai emitentai yra gerai Zinomi pasaulyje ir, tikétina, jiems pritraukti 1ésas néra
sudétinga, taip pat produktai, kuriems buvo pritrauktos lésos, yra gana standartiniai
(isskyrus J. P. Morgano produkta), t. y. buvo leidZiamos tiek obligacijos, tiek skaitme-
nizuota jy versija STO. I§ to galima daryti i§vadas, jog didieji instituciniai investuotojai
testuoja kriptovaliuty rinkg kaip buda pritraukti klientus, investuojanéius kriptovaliu-
tomis, taip pat galimai kriptovaliutos testuojamos kaip 1é$y pritraukimo kanalas.

7 priede ,Rizikos kapitalo ir privataus kapitalo investicijos j Baltijos $aliy jmones
pagal jmoniy vystymosi lygj (2015-2019 m.)“ pateiktos Baltijos $aliy vertybiniy po-
pieriy rinkos apimtys ir dinamika pagal kapitalo rasis ir metus. Kriptovaliuty rinkoje,
pagal ,,Price Waterhouse Coopers“ audito kompanijos duomenis, vien per 2018 m.
ir 2019 m. Lietuva ir Estija, i§leisdamos naujus tokenus, pritrauké 1 029 mln. eury,
kas sudaro daugiau negu visos Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkos per penkerius
metus (PwC, 2020). Remiantis $iais duomenimis, galima teigti, kad Baltijos $aliy ka-
pitalo pritraukimo rinkoje kriptovaliutos yra dominuojantis badas naujam kapitalui
pritraukti.

Vykstant finansiniy tarpininky eliminavimui i§ proceso, tam tikrais atvejais, kai
vartotojai ir emitentai néra profesionalus, i$lieka papildomy riziky. Eliminavus ban-
ka i§ transakcijy grandinés, jmoné gali apsieiti be daugelio procedary (AML ir KYC
tarp jy), taciau, jmonéms vykdant transakcijas autonomiskai, naudojantis alternatyvia
finansine infrastruktara, o ne klasikiniu banku, tai nemazins jmoneés teisinés atsako-
mybés. Tokiu atveju jmoné turi galimybe priimti sprendimg arba rizikuoti vykdydama
transakcijas per mazesnés kontrolés arba neturincias kontrolés mechanizmy kripto-
valiuty transakcijas ir tikétis, kad rizikos elementai dél transakcijy nesusiformuos,
arba investuoti i know-how jmonés viduje, jgyvendindama atitinkamas proceduras,
apimancias KYC, AML ir kt. Tokiu atveju jmoné patiria alternatyvius kastus, kurie taip
pat turi biiti pasveriami ir apskai¢iuojami.

Apibendrinant galima teigti, jog kriptovaliutos organizacijoms suteikia papras-
ta ir greitesne prieiga prie kapitalo. Pritraukiant léSas kriptovaliutomis, nedalyvauja
tarpininkai ir konsultantai, dalyvaujantys 1ésas pritraukiant tradiciniu badu, kurie ma-
zina kliatis organizacijoms, dalyvaujan¢ioms pritraukiant kapitalg. LéSy pritraukimo
kriptovaliutomis rei$kinio masiSkumas yra placiai paplites ir tam tikrose rinkose
uzima reik$§minga dalj visame 1éSy pritraukimo procese. Imonés, dalyvaujancios
lé3y pritraukimo procese kriptovaliutomis, prisiima papildoma rizikos nasta, kurj
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tradiciniy lé$y pritraukimo atveju mazina finansiniai tarpininkai ir konsultacinés ben-
drovés.

2.2.5. Kriptovaliuty, kaip pagrindo naujoms verslo platformoms plétoti,
analizé

Bitkoinas, kaip kriptovaliuta, pagal savo pradine paskirtj yra mokéjimo platforma,
taciau taip pat gali veikti kaip potenciali technologija, atverianti naujas galimybes ki-
toms technologijoms ir naujovéms. Bitkoino technologija gali buiti pritaikyta i$manie-
siems kontraktams atlikti, taip pat perduodant kitus duomenis, kaip vertybiniy popie-
riy apskaita, draudimo sandoriams sudaryti ar kitiems jrasams atlikti.

Tyréjai, Limba, Driaunys, Stankevi¢ius ir Andruleviius, tirdami kriptovaliuty jta-
ka kritinei infrastruktirai, priéjo prie iSvados, jog dél savo finansinés prigimties ir dél
finansiniy resursy svarbos kritinei infrastruktarai kriptovaliutos yra ,kritiné infras-
truktara kritinei infrastruktarai“ (Limba ir kt. 2020b), o tai savo ruoztu i§ esmés didina
poreikj adaptuoti ir modeliuoti kriptovaliuty integravima j verslo procesus kaip infras-
truktaros tobulinimg. Jucevicius, Jucevi¢iené, Gaidelys ir Kalman teigia, jog ,,sveikos
inovacijy ekosistemos funkcionavimas, tokios kaip aukstyjy technologijy, gali tapti
stipriu griaunanciy inovacijy vystymosi varikliu® (Jucevicius ir kt., 2016). Tad galima
teigti, jog kriptovaliuty, kaip infrastruktiros, plétra ir jos ekosistemos formavimasis
gali turéti teigiamos jtakos kity griaunanciy technologijy ir kity versly teigiamai ple-
trai tam tikroje ekosistemoje.

Kriptovaliutos, kaip naujos kartos finansiné infrastruktara, turédamos i$skirtiniy
savybiy kaip saugumas, skaitmenizacija, pasitikéjimas, i$maniyjy kontrakty ypatumy
ir t. t., gali turéti didelés apimties jvairios jtakos kitoms verslo $akoms bei ekonomi-
niams ir socialiniams procesams. Huckle’is, Bhattacharya, White'as, Beloff’as tyré
kriptovaliutomis pagrjstos bloky grandinés technologijos jtaka dalijimosi ekonomi-
kai zvelgiant daikty interneto aspektu (Huckle ir kt., 2016). Karamitsos, Papadaki, Al
Barghuthi ir Spielman’as tyré bloky grandinés sistemos ir iSmaniyjy kontrakty pritai-
komumga nekilnojamojo turto sektoriui (Karamitsos ir kt., 2018; Spielman, 2016). De-
wanas ir Singh'as tyré bloky grandinés technologijos panaudojima kuriant naujos kar-
tos i$maniojo miesto modelj. Li, Shen’as, Huang’as tyré bloky grandinés galimg jtaka
kei¢iant logistines grandines e. komercijos aspektu. Mokslinéje erdvéje tebeplétojami
jvairas moksliniai tyrimai, kurie pagrindzia kriptovaliuty, bloky grandinés technolo-
giju svarba, nes jomis grindziama daug naujos kartos technologijy, kuriy tarpusavio
saveikavimas gali duoti iki $iol Zmonijai nezinomy tiek teigiamy, tiek galimai neigia-
my sgveikavimo rezultaty.

Kriptovaliuty, kaip infrastruktiros, pritaikymo verslo platformoms plétoti galimy-
bés yra labai placios. Tikétina, kad kriptovaliuty plétra sudarys salygas verslo plat-
formy, pagristy kriptovaliutomis, plétrai, o verslo platformy plétra didins kripto-
valiuty sklaida. Pastarosios i$vados rodo poreiki modeliuoti kriptovaliuty pritaikyma
verslui.
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2.2.6. Kriptovaliuty, kaip skaitmeninio produkto, potencialo analizé

Vienas i§ svarbiausiy kriptovaliuty aspekty yra jos skaitmeniné prigimtis. Skai-
tmeniné prigimtis kriptovaliutoms suteikia galimybe bati suskai¢iuotoms ir registruo-
toms. Visi su kriptovaliutomis susije sandoriai turi elektronine prigimtj ir gali buti
uzradyti. Visy $iy ir kity su kriptovaliuty transakcijomis susijusiy veiksmy rezultatas
gali buti panaudotas kaip didieji duomenys (angl. big data). Skaitmeniniai duomenys
gali buti operatyviai susisteminti, apdoroti ir pateikti jvairiais pjuviais. Dar daugiau,
turint skaitmeninius duomenis, galima sudaryti unikaly vartotojo portrets, nusaky-
ti vartotojo perkamaja galig, jprocius, mokuma, perkamo produkto krepselj, jprociy
poky¢io dinamikg ir t. t. Skaitmenizavus kriptovaliuty duomenis, galimas netikétas
ekonominis rezultatas. Didieji duomenys priskiriami griaunanciai technologijai taip
pat, kaip ir kriptovaliutos.

Modeliuojant teorinj modelj FIAT (tradiciniy valiuty) skaitmenizavimas taip pat
jmanomas, tac¢iau sudétingas. Duomeny standartizavima apsunkina tarpnacionaliniai
teisiniai interesai, privalomas daugelio institucijy dalyvavimas, vartotojy duomeny
apsauga ir daugelis kity aspekty. ECB ne kartg pasisaké dél pozityvaus poziario i blo-
ky grandinés technologija (ECB 2017, 2022). ECB teigimu, bloky grandine paremta
technologija gali paskatinti progresa, didindama atsiskaitymy greitj, pasitikéjimg ir
duodama didelés, bet kol kas nepamatuojamos naudos.

Mokslininkai Limba, Novikovas, Stankevicius, Andrulevicius, Tvaronaviciene,
Mayer-Schonberger’is, Cukier’is, Farboodi, Matray, Veldkamp ir Begenau diskuta-
vo dél didziyjy duomeny (angl. big data) jtakos jmoniy veiklai (Limba ir kt., 2020a;
Mayor-Schonberger ir kt., 2013; Farboodi ir kt., 2017). Be to, Farboodi, Matray ir
Veldkamp teige, jog ,,didéjant duomeny kiekiui, mazéja investicijos j konkrecia jmo-
ne neapibréztumas® (Farboodi ir kt., 2017). Tyréjai Limba, Novikovas, Stankevicius,
Andrulevicius, Tvaronaviciené teigé, jog ,duomeny prieiga jtakoja jmonés vystymosi
greitj ir pagreitina sprendimy priémimo greitj“ (Limba ir kt., 2020). Begenau, Farbo-
odi, Veldkamp teigé, kad, formuojantis didiesiems duomenims, kuriasi naujos kartos
verslo organizacijos, kurios, disponuodamos didZiaisiais duomenimis, daro investi-
cijas ir taip generuoja kapitalo graza (Begenau ir kt., 2018). Limba ir kt. diskutuoja
apie didziyjy duomeny svarbg suteikiant paskolas SVV ir mazinant pasaulio socialine
ekonomine atskirtj (Limba ir kt., 2020).

Remiantis Limba, Novikovu, Stankevi¢iumi, Andrulevi¢iumi, Tvaronavi¢iene, pa-
sitelkiant kriptovaliutas, kaip finansine infrastruktara, galimos $ios naudos vadybi-
niais aspektais (Limba ir kt., 2020): a) nustatyti, ar jmoné tinkamai paskirsto finansus;
b) stebéti jmoneés jsipareigojimy vykdyma; c) stebéti vartotojy jpro¢iy dinamikos jtaka
verslo sprendimams; d) stebéti partneriy dinamikg; e) didinti rinky prieinamuma.

Mokslininkai, Limba, Novikovas, Stankevi¢ius, Andrulevidius, Tvaronaviéiené savo
tyrime atliko kriptovaliuty, kaip skaitmeninio produkto, lyginamaja analize, lyginda-
mi su neskaitmeniniu produktu (Limba ir kt., 2020). Tyréjai teigia, jog »tiesioginiai
pramonés revoliucijos 4.0 elementai, skaitmeninés technologijos ir juy saveika pagrei-
tina reiSkinio realizavimo procesg. Nors skaitmeninés technologijos + skaitmeninés
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technologijos = greita raida, o skaitmeninés technologijos + neskaitmeninés technolo-
gijos + reikalinga papildoma skaitmeninimo infrastruktira = ilga raida® Taip pat ga-
lima teigti, kad didieji duomenys su skaitmenine technologija saveikauja kita apimtim
nei su neskaitmeninés prigimties finansy sistema. Siuo aspektu kriptovaliuty skaitme-
niné prigimtis lemia griovimo ir performavimo principus tiek pramonei, tiek vartoto-
jams, tiek juos supanciai aplinkai.

Tyréjai Carlo, Lyytinen'as ir Rose tyré informacinémis technologijomis pagrista
griaunanciy technologijy plétrg ir teigé, kad radikalios IT platformy inovacijos daro
jtaka kitoms IT inovacijoms reik§minga apimtimi ir $is procesas kuria griaunancia IT
inovacija (Carlo ir kt., 2011). Atitinkamai galima teigti, kad, kaip tarpusavyje savei-
kauja informaciniy technologijy platformos, taip tarpusavyje saveikauja ir griaunan-
¢ios technologijos. Jucevicius, Bakanauskiené, Brasaité, Bendaraviciené, Linkauskaité,
Staniuliené, Stonkuté, Vveinhardt ir Zirgutis savo tyrime teigé, jog ,skaitmenizacijos
reis$kinys daugelyje industrijy iSkélé visiskai kitokiy kompetencijy, santykiy su var-
totojais, vertés pasitalymy poreikj“ (Jucevic¢ius ir kt., 2017). Kriptovaliutos, kaip inf-
rastruktara, prisideda prie verslo skaitmenizavimo procesy, ir tada formuojasi nauji
verslo ir vartotojy saveikavimo rysiai, kuriama nauja vertés samprata vartotojams, taip
pat formuojasi naujos galimybés verslui plétoti naujos kartos produktus, o pats pro-
cesas reikalauja naujy zmogiskyjy istekliy kompetencijy. Duomeny skaitmenizavimas
duoda didelj kiekj duomeny, pastarieji laikomi debesyje ir, apdorojant dirbtinio inte-
lekto paremtais mechanizmais, gaunami dideli kiekiai duomeny (angl. big data), taip
kuriama infrastruktara, galinti pakeisti nusistovéjusia pasaulio ekonomine ir socialing
tvarka.

Kriptovaliuta, kaip skaitmeninés prigimties finansiné infrastruktira, yra greiciau
pritaikoma. Verslas, pasinaudojes kriptovaliutomis ir pasiekes didesne skaitmeni-
ne integracijg, gali tikétis geresniy rezultaty dél saveikos su kitomis griaunanc¢iomis
technologijomis. Skaitmenizavimas gali sumazinti nelygybe tarp i$sivysc¢iusiy ir ma-
Ziau i8sivysciusiy Saliy (Limba ir kt., 2020a), taip pat kriptovaliuty integravimas tam
tikroje ekosistemoje gali didinti galimybe integruoti ir plétoti kitas griaunancias tech-
nologijas.

2.2.7. Kriptovaliuty, kaip skaitmeninio produkto, reguliavimo ribotumas

Kriptovaliutos — naujos kartos finansiné infrastruktiira, kuri funkcionuoja skai-
tmeninéje erdvéje ir decentralizuoto duomeny paskirstymo badu. Limba, Stankevi-
¢ius, Andrulevicius teigia, jog ,,kriptovaliuty kaip griaunanciy technologijy vystymuisi
esminés jtakos turés reguliavimo apimtis ir detalumas® (Limba ir kt., 2019a), todél,
analizuojant kriptovaliuty vystymosi perspektyva, itin svarbus valstybiy ir globalaus
reguliavimo vaidmuo technologijos raidai (,,Deutche Bank®, 2021). Atkreiptinas deé-
mesys j valstybinio reguliavimo svarba kriptovaliuty naudojimui, jy vertés pokyc¢iams
bei individy nusiteikimui jas naudoti savo veikloje. I§ pradziy kai kuriy jurisdikcijy
reguliavimo institucijos pradeda taikyti taisykles ir gaires, kaip elgtis su skaitmenineé-
mis valiutomis savo Salyje, ypa¢ dél priemoniy, susijusiy su pinigy plovimu ir teroristy
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finansavimu, taip pat mokes¢iais. ,,Deutche Bank® (2021) skelbia, kad ,reguliavimo
institucijy uzdavinys - skatinti naudingg naudojimg ir ateities naujoves, tuo paciu su-
mazinant keliama rizika ir tai daryti netrukdant tokioms naujovéms atsirasti.”

Kriptovaliutos ribojimas yra daugeliu aspekty sudétingas veiksmas. Visy pirma
néra galimybés sustabdyti kriptovaliuty transakcijy, nes jos vyksta paskirstytame tin-
kle. Taip pat néra galimybés vartotojams apriboti kriptovaliuty transakcijas, kadangi
jos vyksta skaitmeninéje erdvéje. Tad, nors esant tam tikry valstybiy draudimy, kripto-
valiuty transakcijos net ir tam tikrose jurisdikcijose, kur kriptovaliutos yra uzdraustos,
vis délto teorigkai yra jmanomos. Tokiu atveju draudimai yra susije su asmeny, kurie
vykdo kriptovaliuty operacijas, atsakomybe uz draudimy ir reguliavimo nepaisymg ir
sankcijomis, kurios gresia uz atitinkamus pazeidimus.

Mokslininkai, Limba, Driaunys, Stankevi¢ius, Andrulevi¢ius, Mendoza-Tello‘as,
Mora's, Pujol-LopeZ’as, Lytras, Fauzi, Paimanas, Othman, Cheungas, Roca, Su, anali-
zave kriptovaliuty reguliavima, teigia, jog reguliaciné aplinka néra pakankama ir me-
chanizmai, skirti skaitmeniniam produktui reguliuoti, yra koreguotini (Limba ir kt.,
2020; Mendoza-Tello ir kt., 2019; Fauzi ir kt., 2020; Cheung ir kt., 2015).

Legalu su Reik$mingi reguliaciniai Nelegalu su
iSimtimis ribojimai iSimtimis

12 paveikslas. Kriptovaliuty reguliaciné aplinka pagal $alj
Saltinis: ,Thomson Reuters’; 2022

Plintant kriptovaliutoms (Zr. 9 prieda ,,Respondenty, nurodziusiy, kad disponuo-
ja / naudojosi kriptovaliutomis, duomeny lentelé®), didéja ir visuomenés susidomé-
jimas kriptovaliuty reguliacine aplinka. ,Thomson Reuters analizavo kriptovaliuty
reguliacinés aplinkos skirtumus globalioje rinkoje. 12 paveiksle pateiktoje vizualiza-
cijoje pavaizduotas Saliy pasiskirstymas pagal reguliacinés aplinkos statusg. Bolivija,
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Kolumbija, Egiptas, Alzyras, Marokas, Iranas, Turkija, Kinija ir Banglade$as yra uz-
draude kriptovaliutas. Rusijoje, Indijoje, Meksikoje, Ekvadore didelé reguliuojanciy
institucijy kontrolé ir daug kriptovaliuty naudojimo ribojimy. Svarbus aspektas, kad,
esant dideliy kriptovaliuty ribojimy tam tikrose valstybése, apklausos (Zr. 1 prieda) vis
délto rodo, kad vartotojy aktyvumas kriptovaliuty rinkoje yra didelis. Be to, tam ti-
krose valstybése, kur kriptovaliutos draudziamos, jy vartojimo procentiné israiska yra
itin didelé, pvz., Turkijoje — 40 proc. respondenty, Kolumbijoje ir Egipte atitinkamai
16 ir 14 proc. Nors ir esant draudimy, pastebima teigiama vartotojy skaiciaus augimo
dinamika, pvz., Turkijoje 2020 m. buvo 16 proc., 2021 m. 25 proc. ir 2022 m. 40 proc.,
Egipte atitinkamai 8, 12 ir 16 proc. Didelis vartotojy skai¢iaus augimas pastebimas ir
valstybése, kur yra dalinis kriptovaliuty transakcijy ribojimas, pvz., Indijoje vartotojy
skai¢iaus augimas didéjo: 2020 m. buvo 8 proc., 2021 m. - 15 proc., 2022 m. 25 proc.
Indijos vartotojy skai¢iaus augimas yra didziausias absoliucia i$raiska: vartotojy skai-
¢ius padidéjo nuo 110 min. 2019 m. iki 345 mln. 2022 m. ir turéjo didele jtaka globa-
liy vartotojy skaiciaus dinamikai. Tad, kaip ir teigia Limba, Stankevi¢ius, Driaunys,
Andrulevicius, skaitmeninio produkto ribojimas nusistovéjusiomis priemonémis yra
nejmanomas (Limba ir kt., 2019a).

Salis 2019 2020 2021 2022
20% 16% 25% 40%

18% 15% 15% 16%

10% 8% 12% 14%

10% 9% 10% 12%

9% 7% 7% 9%

Indija 7% 8% 15% 25%
Rusija 9% 7% 9% 14%
Meksika 11% 10% 10% 13%

13 paveikslas. Respondentai, teige naudojesi arba naudojantys kriptovaliutas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis ,Worldometers, 2022; ,Statista’; 2022

Teisinio reguliavimo stoka, dalies tyréjy nuomone, kelia papildomas kriptovaliuty
finansines rizikas (Mendoza-Tello ir kt., 2019). Tyréjai teigia, jog vientisos reguliacinés
aplinkos nebuvimas didina finansines investuotojy ir rinkos dalyviy rizikas. Tadiau,
Zinant skaitmenine kriptovaliutos prigimtj, reguliacinés aplinkos homogeniskumas
pasauliniu mastu yra itin svarbus aspektas, nes kriptovaliutos dél savo skaitmeni-
nés prigimties yra sunkiai apskaitomos ir i§ dalies anonimiskos, todél, net ir esant
tam tikry ribojimy ar draudimy, jy vyksma sustabdyti yra sunku.
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2.2.8. Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, potencialiy grésmiy
analizé

Kriptovaliuty grésmés yra susijusios su kriptovaliuty anonimiska arba pusiau ano-
nimigka prigimtimi ir i§ to kylan¢iomis rizikomis. Limba, Stankevi¢ius, Driaunys ir
Andrulevi¢ius, analizuodami kriptovaliuty pasirei$kimo neigiamus aspektus $aliy
nacionaliniam saugumui, taip pat teigé, kad ,neigiami kriptovaliutos veiksniai yra
badingi (homogeniski) daugumai $aliy®, kriptovaliuty homogeniskumas, tyréjy nuo-
mone, buvo pagrijstas tuo, kad: i) kriptovaliutos yra skaitmeninis produktas; ii) krip-
tovaliutos gali veikti per atstumg ir bati nepriklausomos nuo veikimo lokacijos; iii)
kriptovaliutos turi infrastruktiros turinio (Limba ir kt., 2020).

Dalis tyréjy akcentuoja kriptovaliuty transakcijy vieSuma, teigdami, jog ,.bloky
grandinés sistema yra pagrijsta vieSy operacijy jrasu, todél bet kas gali identifikuoti uz
ju esancias $alis, ypac jei asmens tapatybé yra susieta su viesuoju raktu. Nors bitkoinai
gali bati anonimiski kaip grynieji pinigai ta prasme, kad $alys gali atlikti sandorius
neatskleisdamos savo tapatybés, tai taip pat skiriasi nuo grynyjy pinigy, nes galima
atsekti operacijas j bet kurj bitkoino adresg ir i$ jo“ (Nian ir kt., 2015). Todél bitkoinas
yra pusiau anoniminis, o ne anoniminis. Vis délto tyréjai nurodo instrumenty, kurie
padidinty anonimi$kuma, teigdami, jog ,asmenj identifikuojanti informacija daznai
uzfiksuojama atliekant operacija svetainéje, pvz., IP adresas. Kad buty sunkiau susieti
tapatybe su bitkoino adresu, reikéty naudoti programinés jrangos metodus, kurie uz-
temdyty arba apsaugoty tokig asmenj identifikuojancia informacija nuo susiejimo su
bitkoino adresais (Nian ir kt., 2015).

Nors , kriptovaliuty suteikiamas anonimiskumas padeda vartotojams islaikyti savo
santaupy konfidencialumg, taip pat konfidencialumg judant ir pervedant lésas tarp
saskaity ir kity“ (Mendoza-Tello ir kt., 2019), anonimiska prigimtis sudaro salygas i$ to
kilti papildomoms rizikoms. I§ anonimiskumo kylancias rizikas tyré Limba, Stankevi-
¢ius, Andrulevidius, Driaunys, Mendoza-Tello‘as, Mora's, Pujol-LépeZas, Lytras, Ego-
rova, Torzhevskiy, Rajputas, Abbas, Hussain'as, Oh, Gervais, Karame‘as, Capkun’as,
Capkun'as (Mendoza-Tello ir kt., 2019; Egorova and Torzhevskiy, 2016; Rajput ir kt.,
2015; Gervais ir kt., 2014; Limba ir kt., 2019a; Limba ir kt., 2019b; Limba ir kt., 2019c¢;
Limba ir kt., 2020b). Grinberg’as (2012) savo tyrime teigia, kad bitkoinas ,,yra skaitme-
niné, decentralizuota, i§ dalies anoniminé valiuta®

Limba, Stankevicius, Andrulevicius teigia, kad AML ir KYC procediry triakumas
kriptovaliuty atveju padidina teroro akto rizikg, todél labai svarbu sistemingai plétoti
tyrimy saveikg tarp griaunanciy technologijy (jskaitant bitkoing — pastebi autoriai)
ir kibernetinio saugumo, Barone ir kt. (2019) ir Dantonas (2014) anonimi$kumg ir
kontrolés stoka nustato kaip pagrindinius pinigy plovimo elementus. Clayton'as (2018
m.), JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisijos pirmininkas, nusprendé, kad KYC ir
AML proceduros turéty buti privalomos ICO (Limba ir kt., 2019¢).

Apibendrinant galima teigti, jog kriptovaliuty savybés daro jtaka papildomy
riziky, susijusiy su nusikalstama veikla, terorizmu ar kita veikla, turincia jtakos na-
cionaliniam saugumui, formavimuisi. Atitinkamai organizacijos, dalyvaujancios
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kriptovaliuty transakcijose ar veikloje, susijusioje su kriptovaliutomis, gali savo arba
ne savo noru tapti nusikalstamos veiklos dalimi.

2.3. Griaunanciy technologijy jtaka e. verslo raidai

Nustacius kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, jtakos verslui aspektus,
atliekama griaunanciy technologijy jtakos verslui analizé. Kadangi didZioji dalis griau-
nan¢iy technologijy, aptarty mokslo visuomenés, susijusi su skaitmenizavimu, atlie-
kant dokumenty analizés tyrima ir lyginant griaunancias technologijas, siekiant atlikti
tikslesnj informacijos palyginima, pasirinktas griaunanciy technologijy poveikio e.
verslui aspektas.

Sioje darbo dalyje, pasitelkiant dokumenty analizés metoda, siekiama i§samiau
nustatyti mokslo bendruomenés aptarty griaunanciy skaitmeniniy technologijy cha-
rakteristiky panasumus ir skirtumus bei galimus kriptovaliuty jtakos verslo organiza-
cijoms aspektus. Galimos interneto, mobiliojo interneto bei kriptovaliuty pozymiy pa-
ralelés padés nustatyti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, vystymosi kryptis,
kuriomis galimai bus papildyti kriptovaliuty jtakos verslui aspektai.

2.3.1. Interneto, kaip griaunancios technologijos, saveikavimas su e. verslu

Kaip teigé Chu ir kt. (2007), ,ankstyvaisiais 1990 m. interneto komercializavimas
ir naujos kompiuteriy technologijos atéjimas bei rysio tapimas prieinamu verslams ir
individams® nulémé e. verslo plétros uzuomazgas. | vartotojy visuomene atéjusi nauja
technologija visy pirma turéjo jgyti vartotojy pasitikéjima. Pasitikéjimo svarba e. ko-
mercijai yra gana placiai aptarta daugelio autoriy.

Gefen'as ir kt. (2003) kaip vieng i$ kertiniy interneto plétros aspekty nurodé pasiti-
kéjima. Pasitikéjimas ir tarp B2B, ir tarp B2C rinkos dalyviy, mokslininky nuomone,
yra butinas elementas, uztikrinantis e. komercijos plétra. Gefen’as ir kt. (2003) teigia,
jog »pasitikéjimas yra socialinis pamatas, o pasitikéjimo svarbg prilygina technologi-
niam paprastumui ir technologiniam produkto pranasumui.

Hoffmanas ir kt. (1999) pasitikéjima analizavo tirdami vartotojy pasitikéjima
atskleisti savo asmens duomenis. Be to, tyréjai savo tyrime identifikavo ir aspektus,
galincius pagerinti e. verslo plétra: kuriant vartotojo pasitikéjima, polinkj vartoti elek-
troninéje erdvéje ir trumpalaike bei ilgalaike e. komercijos plétra. Tyrimo rezultatas
- | privatuma, duomeny apsaugg orientuotas e. komercijos modelis, galintis nulemti
didesnj klienty lojalumg ir elektroninés prekybos plétra.

Koufaris ir kt. (2004), analizuodami e. komercijos plétra ribojancius ir skatinancius
veiksnius, i§skyré $iuos e. komercijos dalyviy pozymius, turin¢ius didele reik§me tran-
sakcijos Salies pasirinkimui: i) reputacija; ii) saugumo kontrolé; iii) suvokiama nauda
vartoti ar pirkti; iv) tiekéjo polinkis adaptuoti produktus ir paslaugas. Tan ir kt. (2000)
analizavo vartotojy elgseng e. komercijos aplinkoje. Mokslininkai priéjo prie i§vados,
jog vartotojas yra linkes vartoti, jei elektroninio sandorio $alis atitinka vartotojo kelia-
ma pasitikéjimo barjera.
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2001 m., e. verslui vystantis, ,,McKinsey“ tyrimy grupés mokslininkai, kuriems va-
dovavo ,,Dayal, diskutavo apie pasitikéjimo svarbg e. verslo plétrai. 2005 m. vartotojy
pasitikéjimo svarbg e. verslo plétrai analizavo Salamas, Iyer, Palvia’s, Singhvas (Salam
ir kt., 2005). Mokslininkai priéjo prie i$vady, jog pasitikéjimas (jskaitant ir finansines
transakcijas — aut. past) yra itin svarbus e. verslo vystymuisi. Ta¢iau mokslininkai taip
pat pabrézé, jog e. verslo plétrai svarbus ir kiti aspektai, kurie turi jtakos vartotojy pa-
siryZimui, jy jkvépimui ir lemia jy norg isleisti pinigus.

Barry ir kt. (2002) moksliniuose tyrimuose padaré i$vada, jog paslaugos patogu-
mas - tai vartotojy laiko ir pastangy suvokimas. Si savoka itin svarbi analizuojant
tiek interneto plétra, tiek mobiliojo interneto plétra, tiek kitas ateities technologijas,
kurios gali bati prilygintos griaunan¢ioms technologijoms. Vartotojo polinkis vartoti
priklauso, visy pirma, nuo patogumo ir laiko sanaudy. Barry ir kt. (2002), kurdami pa-
slaugos patogumo modelj, priéjo prie i§vados, jog paslaugos patogumo sudedamosios
dalys yra: i) sprendimo priémimo patogumas; ii) prieigos patogumas; iii) transakcijos
patogumas; iv) naudos patogumas; v) patogumas po naudos.

Copelandas (1923) buvo vienas i§ pradininky teorijos, kad ,patogumas yra origi-
nalumas® taip pat ai$kino, kad patogumas - tai pigus ir paprastas budas pirkti. Kelley
(1958) savo tyrimuose patogumui suteiké didziausig svarbg teigdamas, kad tai yra pa-
grindinis aspektas, kuriuo remdamasis vartotojas priima sprendimg vartoti.

Evansas, analizuodamas interneto, kaip griaunancios technologijos, vystymo
evoliucijg, priéjo prie i§vady, jog interneto paslaugos yra ,,megatrendas®, kuris keicia
ne tik programinés jrangos industrija, bet ir turi potencialo pakeisti kitas industrijas
(Evans, 2003). Tyréjas, analizuodamas interneto, kaip griaunancios technologijos, jta-
ka e. verslui teigé, jog jmoneés turi i§ esmés pakeisti savo veikimo modelj, kad sukurty
pridétinés vertés, ir sukurtg pridétine verte monetizuoti.

Kaip teigé mokslininkai Chu, Leung’as, Hui ir Cheung’as, e. verslo veiklos sparciai
paplito verslo, jmoniy ir pramonés $aky jmonése pasaulinio tinklo (interneto) pusla-
piy, integruoty verslo valdymo operacijy pavidalu (Chu ir kt., 2007). Tyréjai isskyreé
keturis e. komercijos evoliucijos etapus:

1. Era iki www. Laikotarpis, kaip dar nebuvo pasaulinio tinklo, taciau egzistavo

elektroninés rysio priemonés.

2. Reaktyvusis pasaulinis tinklas. Verslas galéjo reaguoti j vartotojy uzklausas, ta-
¢iau informacijos, gaunamos i$ vartotojy, nebuvo galima apdoroti ar ja keistis.
Laikotarpiui budingos saugumo spragos.

3. Interaktyvus pasaulinis tinklas. Badinga prekyba realiuoju laiku, vartotojo duo-
meny analitika, pirkimas ir pardavimas internetu, pasiektas auks$tas saugumo
lygis, budingas pirkimas arba internetinis tarpininkavimas (brokeriavimas).

4. Integruotas pasaulinis tinklas. Budingas naujy e. komercijos kryp¢iy susifor-
mavimas. Internetas buvo naudojamas ne tik e. prekybai, bet ir e. verslo proce-
sy integravimui, kaip e. tiekimo valdymas, e. bendradarbiavimas, e. inZinerija,
e. pirkimai ir kt.

Kadangi interneto, kaip e. verslo, raidos stadijos dar néra mokslininky i$samiai

iSnagrinétos, suformuluotos ir visuotinai pripazintos, disertacijoje bus minimi Chu,
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Leungo, Hui, Cheungbo identifikuoti interneto raidos etapai. Tadiau, siekiant nustaty-
ti interneto, kaip griaunancios technologijos, raidos veiksnius, yra pasitelkta platesné
moksliné diskusija ir moksliniai tyrimai (Chu ir kt., 2007).

Kiekvienu e. komercijos raidos etapu technologija ir vartotojai turéjo jveikti tam
tikrus technologinius ar psichologinius barjerus.

Internetas, kaip griaunanti technologija (Lyytinen ir Rose, 2003; Mujumdar ir kt.,
2018; Carlo ir kt., 2011), padéjo fundamentalius pagrindus e. verslui atsirasti. Interne-
to atsiradimas lémé pasaulinés prekybos bei globalizacijos raida ir sustiprino tiek B2B,
tiek B2C sgveikavima. Augant e. verslo svarbai, pasaulinéje ekonomikoje atitinkamai
didéja ir e. verslo moksliné reik§mé. Vystantis e. verslui, kaip verslo skaitmeninei atsa-
kai, mokslininkai analizavo ir tikrino jvairias vadybos mokslo teorijas.

Grandon, Nasco, Mykytyn'as, analizuodami vadybiniy teorijy taikyma e. verslo
kontekste, priéjo prie i§vados, kad dél e. verslo integravimo proceso organizacijos turi
igyvendinti struktarinius poky¢ius ir atlikti organizacijy pertvarkyma (Grandon ir kt.,
2011). Mokslininkai nustaté, kad e. verslo integracijos procese vadovai ir verslininkai
turi priimti sprendimus, susijusius su organizacijy struktariniais poky¢iais, o subjek-
tai turi siekti atitinkamai pertvarkyti organizacijas. Dél to organizacijy pertvarkymo
procesui yra itin svarbu prioritetizuoti isteklius, t. y. finansus, technologinius aspektus,
zmogiskuosius resursus ir kitus aspektus, susijusius su e. verslo plétros jgyvendinimu.

Internetas, kaip griaunanti technologija, padéjo pamatus e. verslo formavimuisi.
Interneto, kaip instrumento, e. komercijos plétrai esmine jtaka turéjo vartotojy pasiti-
kéjimas. Mokslo bendruomené analizavo pasitikéjimg jvairiai, tac¢iau galima teigti, jog
vartotojy pasitikéjimo augimas ir daugiapakopis pasitikéjimas lémé e. verslo plétra. Be
to, galima teigti, jog pasitikéjimo augimas lemia e. verslo augima.

Mokslo bendruomenei diskutuojant apie pasitikéjimo svarbg griaunanciy techno-
logijy plétrai tiek interneto, tiek mobiliojo interneto aspektais, svarbu atkreipti de-
mesj, jog pasitikéjimas finansine transakcija vykdant atsiskaitymus internetu taip pat
traktuojamas kaip vienas i§ pasitikéjimo barjery, kurio pokytis lémé interneto, kaip
griaunancios technologijos, vystymasi e. verslo kontekste. Todél galima teigti, jog
kritptovaliuty, kaip e. verslo dalies, augimas, kuris yra finansinés infrastruktaros ir e.
verslo dalis, pasitlytas didesnis pasitikéjimas gali lemti nauja vartotojy pasitikéjimo
lygmenj, galintj teigiamai paveikti e. verslo augimo dinamiks. Suvokiama vartotojy
nauda taip pat priskiriama vienai i§ savybiy, kurios lémé interneto, kaip technologijos,
plétra kartu su e. komercija. Patogumas ir pigumas taip pat batinos savybés interneto,
kaip infrastruktiros, e. verslo augimo pagrindams.

Interneto, kaip griaunancios technologijos, augimo procesa galima skirstyti i ke-
lis kokybinés plétros etapus, kuriuos lémé technologiniai pagalbiniai interneto ar in-
terneto infrastruktaros pagerinimai, kurie sprendé vartotojy patogumo, pasitikéjimo
arba prieinamumo problemas.

18 lenteléje parodytos tyréjy Chu, Leung’o, Hui ir Cheung’o minimos keturios in-
terneto, kaip griaunancios technologijos, vystymosi fazés (Chu ir kt., 2007). Interneto
vystymosi fazés, apimancios skirtingus laikotarpius, pasizymi labai skirtingu funk-
cionalumu tiek Saliy sgveikavimo, tiek komunikacijos kanaly prasme, skirtinga tiek
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e. verslo veikla, tiek aplinka. Analizuojant skirtingy laikotarpiy interneto vystymosi
fazes, galima teigti, kad skirtingi technologiniai rinkiniai ir technologiniai pagerini-
mai skatino atitinkama interneto, kaip griaunancios technologijos, kokybinj $uolj.
Atitinkamas kokybinis $uolis leido i§ esmés praplésti sgveikaujanc¢iy asmeny buadus,
sgveikavimo kanalus ir sgveikavimo kanaly saugumo lygmenj. Be to, tinkamai darant
tam tikrus technologinius pacios technologijos pagerinimus, vyko ir technologijos
panaudojimo e. versle pagerinimai. Evoliucionuojant internetui, kaip technologijai, i$
esmés keitési ir interneto, kaip technologijos, pritaikymas e. verslui ir pritaikomumo
spektras. Kokybiniai interneto, kaip technologijos, $uoliai leido didinti pasitikéjima
technologija, plésti vartotojy polinkj vartoti technologija bei verslo polinkj taikyti
technologijg ir plétoti e. verslo sprendimus.

18 lentelé. Keturios interneto vystymosi fazés

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Chu ir kt., 2007

Apibendrinant interneto, kaip griaunancios technologijos, raida ir jos sgveika-
vimga su e. verslu, galima teigti, kad i) internetas vystési keliomis pakopomis, kurios
buvo technologinio progreso, sprendusio susiformavusias problemas, kiekviename
vystymosi etape rezultatas; ii) interneto raidos varomoji jéga e. verslo kontekste buvo
jvairialypis pasitikéjimas; iii) vartotojy patiriamas patogumas vartoti ir nauda taip pat
buvo technologijos varomosios jégos, skatinusios e. verslo plétra; iv) e. verslo plétra
pakeité B2B ir B2C sgveikavimo grandiniy veikl, padarydamos jas glaudesnes, v)
verslas, siekdamas tinkamai jdarbinti internetg ir vystyti e. versla, turéjo priimti dau-
gybe struktariniy poky¢iy, susijusiy su vadybiniais sprendimais. Internetas, kaip ir
kriptovaliutos, turi esminiy pranasumy pries veikiancias rinkoje technologijas, t. y.
patogumas ir pasitikéjimas.

Interneto, kaip technologijos, plétros analizé taip pat rodo, kad interneto plétra
lémé saveikos tarp verslo ir klienty (B2B, B2C) pasikeitimus, pateikdama naujo tipo
sgveikos budus. Tikétina, jog kriptovaliuty naujos kartos funkcionalumas ir gali-
mybés saveikauti taip pat gali lemti naujy saveiky tarp verslo ir klienty saveikos
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tipy formavimasi. Atlikus interneto, kaip technologijos, plétros analize, galima teigti,
jog verslas, siekdamas tinkamai integruoti interneta ir vykdyti e. verslo plétra, turé-
jo igyvendinti struktirinius verslo modelio poky¢ius. Tai skatina manyti, jog verslas,
priémes sprendimus adaptuoti kriptovaliutas ir jgyvendines struktarinius poky¢ius,
pasieks didesnj verslo mastg.

2.3.2. Mobiliojo interneto, kaip griaunancios technologijos, jtaka verslo ir
e. verslo raidai

Evansas, analizuodamas mobiliojo interneto technologija, kaip griaunancia tech-
nologija, teigé, jog technologijos jdiegimas gali turéti teigiamy rezultaty pardavimo
automatizacijos augimui, techninio personalo funkcijy automatizavimui ir verslo
operacijoms. I$skiriami proceso privalumai ir (arba) naudos: didesnis duomeny tiks-
lumas, duomeny skaitmenizavimas, sumazéje kastai, pageréjusi klienty aptarnavimo
kokybé (Evans, 2003).

Mokslininkai, tirdami e. verslo raida ir jos akceleracija mobiliuoju internetu, kad
i$skirty mobiliojo interneto savoka, jvedé m. komercijos (ang. M. commerce) savoka
(Troutman ir Timson, 2013; Olagunju ir kt., 2020). Naujos sgvokos jvedimas gali buti
reik$mingas, siekiant koncentruoti moksline diskusija mobiliyjy telefony komercijos
srityje, i$skiriant ja i§ visos e. komercijos. Sioje disertacijoje mobiliyjy telefony komer-
cijg arba m. komercija laikome e. verslo sudedamaja dalimi. M. komercija minime tik
kalbédami apie mobiliojo interneto, kaip griaunancios technologijos, jtaka (akcelera-
cija) e. verslo raidai, taip norédami i§skirti griaunanciy technologijy jtaka e. verslo rai-
dai. Mobiliojo interneto jtaka e. verslo raidai yra svarbi toliau vertinant kriptovaliuty,
kaip griaunanciy technologijy, ateities perspektyvas ir jy galimg jtaka e. verslo raidai.
Taciau tai nereigkia, kad mobiliojo interneto apraiskos ar jy mastas yra prilyginamas
kriptovaliuty apraisky mastui.

Vienas i§ pagrindiniy m. komercijos rei$kiniy — patogumas ir nuolatiné prieiga.
Viena i$ m. komercijos moksliniy tyrimy kryp¢iy — naujy rinky atsiradimas, kurj lémé
m. komercijos plétra. Afrika turi daugiau kaip 1 milijardg gyventojy ir i$ jy daugiau
nei 90 proc. yra mobiliojo rysio vartotojai (Olagunju ir kt., 2020). Tyréjai Olagunju,
Oyebodeas ir Orji analizavo mobiliojo interneto su naujgja mobiliojo interneto priei-
ga paplitimg ir teigé, jog pastaroji atvéré didele rinkg pasauliniams verslo dalyviams
(Olagunju ir kt., 2020).

Troutman, Timsonas, Olagunju, Oyebode’as, Orji ir daugelis kity mokslinin-
ky savo tyrimuose analizavo specifinius m. komercijai budingus vartotojy jprocius,
taip siekdami identifikuoti verslo subjekty resursy poreikius tiek technologiniy, tiek
zmogiskuyjy istekliy, tiek procesy prasme (Troutman ir Timson, 2013; Olagunju ir kt.,
2020). Tai parodo, kad, nors e. komercija iki m. komercijos atsiradimo buvo Zinoma
tiek mokslo, tiek placiajai visuomenei jau daugiau kaip 15 mety, m. komercijos atsira-
dimas lémé ir vartotojy poky¢ius, ir koregavo verslo resursy poreikj, kad patenkinty
rinkos paklausg, ir akceleravo e. komercijos plétra.

Mobilusis internetas, kaip griaunanti technologija, taip pat nulémé tolesne e. verslo
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augimo ir plétros etapo stadija. Technologinis pazangumas, padidéjes prieinamumas
tiek kasty, tiek technologiniu atzvilgiu, sumazéjusi kaina vartotojams atvéré nauja e.
verslo plétros etapa.

Mobiliojo interneto akceleracijos e. verslui fundamentali savybé - padidéjes pa-
togumas ir nuolatiné prieiga. Mobilusis internetas verslams suteiké prieiga prie naujy
rinky, o vartotojams galimybe rinktis i§ platesnés ir globalesnés rinkos. Be to, techno-
loginés savybés leido formuotis tokiems naujos kartos verslams kaip ,,Uber, ,, Airbnb,
~Wolt“ ir pan., plétojant vartotojo su vartotojo sgvaika ir eliminuojant dalj tarpininky
ar paslaugos teikéjy. ,,Uber® veiklos modelis buvo pladiai analizuojamas mokslo vi-
suomenés ir, nors griaunancios technologijos pradininkas Christensenas nesutinka,
kad ,,Uber*, kaip dalijimosi infrastrukttira, yra griaunanti technologija, ir kritikuoja
$ig kryptj palaikancius tyréjus (Christensen ir kt. 2015), dalis tyréjy dalijimosi eko-
nomikos infrastruktirg pripazjsta kaip griaunancia technologija dél didelés apimties
poveikio darbo rinkai, globalizacijos procesams ir nusistovéjusiy santykiy pokyc¢iams
tarp verslo ir vartotojo (Laurell ir kt., 2016 Muller, 2020).

Mobilusis internetas, kuris laikomas griaunancia technologija, tapo technologija
ar platforma kitoms griaunancioms technologijoms (kurios néra universaliai griau-
nancios verslg placigja prasme), plétotis. Mobiliojo interneto infrastruktaros, susifor-
mavusiy dalijimosi technologijy, kurios dalies mokslininky yra laikomos griaunan-
¢iomis, o dalies nepripazjstamos griaunanc¢iomis, klausimais vystosi plati diskusija.
Sios diskusijos aktualumas rodo, kad pasitelkiant kriptovaliutas formuojasi naujos
platformos verslui plétoti elektroninéje erdvéje, taip pat dél naujy platformy atsiran-
da galimybiy plétoti kitas griaunancias technologijas arba kelti moksline diskusijg dél
griaunanciy technologijy tarpusavio sgveikavimo poveikio apim¢iy. Atitinkamai, ver-
tinant kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, ir mobiliojo interneto paraleles,
galima teigti, jog kriptovaliutos pasialé nauja patogumo sprendimg tiek vartotojams,
tiek verslui, eliminuodamos tarpininkus ir uztikrindamos spartesnj transakcijos greitj.
Be to, analogiskai, kaip ir mobiliojo interneto technologija, kriptovaliutos suteiké pri-
eigg naujiems vartotojams prie naujy rinky ir naujoms rinkoms prie naujy vartotojy.
Sis procesas toliau didins e. verslo globalig integracija.

Pastarosios i$vados patvirtina disertacijos tre¢iaja hipoteze, kad kriptovaliutos,
kaip griaunanti technologija, kei¢ia nusistovéjusius verslo organizavimo principus,
eliminuoja tarpininkus i§ klienty ir organizacijy sgveikavimo grandinés, verslui ir var-
totojams suteikia prieiga prie naujy rinky ir naujy vartotojy bei naujy vartojimo buduy,
sudaro salygas organizacijy autonomiskumo ir jy galios plétrai, suteikia infrastruktara
naujos kartos verslo modeliams kurti ir plétoti ir kartu lemia didesnj verslo riziky
skai¢iy. Formuojantis kriptovaliutomis pagrjstoms verslo platformoms, kuriy pagrin-
du gali bati plétojamos naujos griaunancios technologijos, gali didéti kriptovaliuty
socialiné, ekonominé ir moksliné svarba.

Remiantis m. komercijos raidos analize, galima teigti, jog kriptovaliuty, kaip griau-
nanciy technologijy, vystymosi metu verslas gali patirti poky¢ius $iais aspektais i) e.
komercijos rinkos gylis ir geografija; ii) naujy produkty atsiradimas ir (arba) buvu-
siy rinkoje produkty komercializavimas dideliu mastu; iii) pasikeitusios sgveikavimo
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grandinés tarp B2B, B2C ir C2C / nauji budai vartoti ir teikti paslaugas; iv) nauji verslo
resursy (technologiniy, Zmogiskyjy iStekliy) poreikiai; v) naujy procesy atsiradimas.

2.4. Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, itaka verslo raidai

Sis mokslinio darbo skyrius skirtas nustatyti, kaip kriptovaliutos gali daryti jtaka
verslo raidai. Skyriuje tiriama interneto, mobiliojo interneto plétra, pastaryjy tech-
nologijy pagrindu susiformavusio e. verslo augimo apimtys. Taip pat analizuojamos
kriptovaliuty savybés, galin¢ios lemti verslo, integravusio kriptovaliutas, plétra ir au-
gimo potencialg, t. y. i) vartotojams ir verslui prieiga prie naujy rinky; ii) verslo galios
formavimasis eliminuojant finansinius tarpininkus i$ verslo proceso (bankus); iii) fi-
nansinés infrastruktaros svarba verslo plétrai. Taip pat analizuojama, kokiais aspektais
verslas gali pritaikyti ir naudoti kriptovaliutas. Atliekamas vertinimas verslui svarbiais
aspektais, t. y. vartotojy pasirengimas vartoti kriptovaliutas, $io reiSkinio masiskumo
poky¢iy galima jtaka organizacijy, dalyvaujanciy su kriptovaliutomis susijusiuose
versluose, procesams. Skyriuje aptariama ir vie§ojo sektoriaus problematika siekiant
reguliuoti kriptovaliutas, tai ribotumas reguliuojant skaitmenine technologija, kon-
kurenciné kova ir prieigos prie kvalifikuoto personalo, disponuojancio specifinémis
ziniomis, ribotumas. Sioje dalyje taip pat analizuojamos rizikos verslui, kuris yra inte-
graves ar i§ dalies integraves kriptovaliutas j savo verslo modelj.

Kriptovaliutos, kaip griaunancios technologijos, evoliucija gali i§ esmés pakeisti
ir finansy sistema, ir e. verslo apimtis. I§ esmés galima teigti, jog kriptovaliuty evoliu-
cija gali i$ naujo performuoti e. verslo sampratg, pakeisdama tiek rinkos, i kurias yra
orientuoti gamintojai, tiek vartotojy samprata. Finansiniy duomeny skaitmenizavimas
gali duoti netikéty ir iki $ios dienos netyrinéty rezultaty, kei¢iant galios tarp tiekéjo ir
pirkéjo svertus, kei¢iant infrastruktaros, kaip galios centro (pvz., ,eBay®, ,Amazon’,
»PayPal®), svarbg e. verslo plétrai, iSkeliant individo (tiek pirkéjo, tiek pardavéjo) skai-
tmenine reputacijg kaip prioritetine, eliminuojant finansinius tarpininkus, kaip galios
elementg, i$ finansinés infrastruktaros dalies.

Nian'as, Chuen’as, analizuodami kriptovaliuty plétros potencialg, teigé, jog »inter-
neto ir kriptovaliutos augimo tempai postuluoja, kad kriptovaliuta augs kaip ir inter-
netas. Taciau i§ verslo perspektyvos interneto augimas labiau susijes su elektronine
prekyba ir maziau su finansais“ (Nian ir kt., 2015). Taigi, i§ esmés kriptovaliutos, kaip
skaitmeninis produktas, ir jy plétra bei augimo potencialas lemia tolesne e. verslo plé-
tra. Atkreiptinas démesys, kad tiek internetas, tieck mobilusis internetas pakeité B2B,
B2C ir C2C rysius su e. komercija. Tikétina, kad kriptovaliutos, eliminuodamos finan-
sinius tarpininkus ir suteikdamos tiek verslams, tiek vartotojams prieigas prie finansi-
nés infrastruktaros, taip pat turi galimybe keisti nusistovéjusius rysius tarp B2B, B2C
ir C2C ir jy sgveikavimo budus.

E. verslo dinamikg geriausiai atspindi augimo skaic¢iai. Remiantis Hoffmano, Pare-
jo, Bessanto ir Perreno atliktu tyrimu, e. verslo pardavimai vartotojams nuo 1996 m.
iki 2002 m. padidéjo nuo 0,7 milijardo USD iki 37,5 milijardo USD, o nuo 1996 m. iki
2002 m. e. komercijos apimtys padidéjo nuo 8 milijardy USD iki 327 milijardy USD.
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Todél galima teigti, jog interneto plétra ankstyvuoju etapu buvo labiau jsisavinama
verslo nei gyventojy (Hoffman ir kt., 1999). Analizuojant 12 priede ,,E. komercija pro-
centais nuo bendros pasaulio mazmeninés prekybos 2015-2021 m. ir 2022-2026 m.
prognozés® pateikta e. verslo augimo dinamika, galima atkreipti démesj, jog e. verslo
dalis bendroje pasaulio mazmeninéje prekyboje sparciai auga. Nuo 2015 m. iki 2021
m. e. verslo dalis padidéjo nuo 7,4 proc. iki 18,8 proc., arba e. verslo dalies augimas
sudaré 254 proc. per 6 metus. Maza to, ,Statista“ tyrimy analitikai planuoja tolesne e.
verslo augimo dinamika, kai tikétina, jog e. verslo dalis pasieks 24 proc. visos pasauli-
nés mazmeninés prekybos.

Kriptovaliuty potencialg e. verslo plétrai analizavo daug tyréjy. Kaip teigia Lim-
ba, Novikovas, Stankevi¢ius, Andrulevi¢ius ir Tvaronavi¢iené, kriptovaliutos dél savo
skaitmeninés prigimties turi potencialg sugeneruoti didelj kiekj duomeny, i$ kuriy
transakcijy duomenys buty susisteminti pagal vieng standartg ir baty prieinami i§ kar-
to po duomeny pareikalavimo (Limba ir kt., 2020a). Dugar’as, Bauer’is, Williams’as,
Caesas teigé, jog naujos kartos finansiné infrastruktira gali ,,sugeneruoti aukstesnés
socialinés gerovés ir vartojimo pertekliy, kurj sukurty labiau specializuoti ir aukstes-
nio konkurencingumo produktai, galintys lemti tolesne konspiracija“ (Dugar ir kt.,
2016). Taigi, mokslininkai diskutuoja, kad tikétina, jog kriptovaliuty, kaip skaitmeni-
nés finansy infrastruktaros, prigimtis turi potencialg kurti naujos kartos produktus, o
naujos kartos produktai ir sprendimai atitinkamai gali turéti jtakos susiformavusioms
technologijoms ar verslo $akoms.

Remiantis Congo ir He teiginiais, blockchain sistema pagrista finansy infrastruk-
tara gali turéti jtakos informacinés asimetrijos pusiausvyrai pasaulyje ir pagerinti vi-
suomeneés gerove (Cong ir kt., 2019). Limba, Novikovas, Stankevic¢ius, Andrulevicius,
Tvaronavitiené, Chuen’as, Simanova, Centegas, Bele§as ir kt. savo tyrimuose analizavo
finansinio sektoriaus poky¢ius, tradiciniams bankams pradéjus diegti bloky grandinés
sistema pagristas kriptovaliutas ar transakcijas (Limba ir kt., 2020a; Chuen, 2015; Si-
manova ir kt., 2019). Mokslininkai diskutavo, kad, skaitmenizavus transakcijas, ban-
kinis sektorius buty labiau integruotas, o duomenys unifikuoti (Limba ir kt., 2020a).
Duomeny unifikavimas leisty pasitelkti naujos kartos prieigg prie vartotojo jo specia-
lizuotiems poreikiams tenkinti, socialinei ir ekonominei atskir¢iai mazinti.

Twala, Phaladi, Mazambani, Matambara ir kt. tyréjai analizavo Afrikos valstybiy
finansinés infrastruktaros ribotumus ir jtakg Afrikos e. verslo plétrai (Twala ir kt.,
2009; Mazambani ir kt., 2019). Tyréjai diskutavo apie finansinés infrastrukttros ribo-
tumo apimtis ir ribotumo sukuriamus barjerus vartotojams ir verslui. Tyréjai analiza-
vo kliutis, kurios atsiranda dél finansinés infrastrukttaros ribotumo. Todél skaitmeni-
niai vartotojy duomenys e. verslui suteikty naujy galimybiy i$plésti sitlomy produkty
spektra, gauti prieigg prie rinky, kurios $iandien yra nepasiekiamos dél bendros glo-
balios bankinés infrastruktaros nebuvimo. Bendros skaitmeninés kriptovaliutos egzis-
tavimas suteikia Afrikos ir kitoms pasaulio valstybéms, kuriy finansiné infrastruktara
néra pakankamai i$sivysciusi, galimybe gauti prieiga prie globalios pasaulio e. verslo
rinkos. Dél $ios prieZasties globali pasaulio rinka, i$plétojus kriptovaliutas, gauty nau-
ju pirkéjy ir naujy rinkos tiekéjy. Taip pat didesnis globalus e. verslo dalyviy skai¢ius
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duoty visapusiskos naudos globalioms e. verslo apimtims, skatinty produkty kokybine
evoliucijg, didinty asortimentg bei kainos efektyvuma.

Frizzo-Barker, Chow-White'as, Adams, Mentanko, Ha, Green identifikuoja kripto-
valiuta paremtg blockchain sistema pirmiausia kaip mokéjimo sistema, o jos evoliucija
- kaip kontraktus arba galimybes jgyvendinti aukstesnés vertés finansinius instrumen-
tus, pvz., akcijas, obligacijas, paskolas (Frizzo-Barker ir kt., 2020). Pastaruoju darbu
tyréjai pripazjsta platy kriptovaliuty technologijos sagveikavima su elektroniniu verslu.

Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, poveikis verslui gali bati vertina-
mas jvairiais aspektais. Vienas i§ vertinimo aspekty gali bati valstybés, kuriose vyksta
elektroniné prekyba, i§sivystymo laipsnis. Remiantis (,WE Forum, 2020) atlikta kon-
kurencingumo analize, valstybes galima suskirstyti j tris atskiras kategorijas: 1) i$si-
vysciusias, ii) vidutinio i$sivystymo, iii) silpno i8sivystymo. Atitinkamai griaunancios
technologijos apraiskos ir jy mastelis galimai skirsis skirtingo i$sivystymo valstybése.
Be to, dél naujai atsiradusiy galimybiy - finansinés infrastruktros — gali sumazéti
socialiné ir finansiné atskirtis. Twala ir kt. (2009) savo tyrime identifikavo, kad Zemas
finansinis rastingumas ir finansinés infrastruktaros trikumas Nigerijoje kelia neis-
sprendziamas SVV problemas. Mazambani ir kt. (2019) savo tyrime pagrindé krip-
tovaliutos, kaip finansinés infrastruktaros, svarba Piety Afrikos Respublikoje. Tyréjai
priéjo prie i$vados, kad kriptovaliutos gali bati sprendimas skurdZioms valstybéms,
padésiantis sparciai integruotis i pasauline finansy sistema. Toks integravimas atverty
Afrikai naujas rinkas, o pasaulinei rinkai — Afrikos vartotojus. Integravus kriptova-
liutas, mazo finansinio i§sivystymo valstybése gali buti pasiektas globalus teigiamas
efektas, kuris pasireik$ty daugeliu aspekty, jskaitant pasaulinés e. prekybos apiméiy
didéjima.

Analogiska pozicija palaiko ir kiti tyréjai, tokie kaip Nianas, Chuenas, kurie teigia,
jog »gerové gerés tiems, kurie yra gerovés piramidés apacioje” ir ,,galiausiai visa tai
padidins dalijimosi ekonomikos efektyvuma“ (Nian ir ir kt., 2015). Todél mokslininkai
daro prielaida, jog kriptovaliutos, kaip finansiné infrastruktara, praplésdamos priei-
ga prie atsiskaitymy, gali spresti pasaulio socialinés atskirties problemas. Sprendziant
atitinkamas pasaulinés atskirties problemas, pasaulyje keistysi vartotojy jtaka pasauli-
niam vartojimui pagal regionus ir atitinkamai baty sukurtas potencialas naujoms rin-
koms prisidéti prie pasaulinés e. verslo tiekimo grandinés apim¢iy.

Kaip parodyta 19 lenteléje, technologinis kriptovaliuty, interneto ir mobiliojo in-
terneto pranasumas greicio ir patogumo atzvilgiu yra itin svarbus kriptovaliuty plétrai
ir kriptovaliutoms, kaip e. verslo augimo katalizatoriui. Remiantis interneto ir mobi-
liojo interneto, kaip technologijy, jtaka e. verslo augimui, kriptovaliutos pasizymi pa-
nasiu technologinio pazangumo, vartotojams suteikiamo patogumo, vartotojams bei
verslui teikiamu kasty ir laiko taupymo sprendimu. Atkreiptinas démesys, kad krip-
tovaliutos turi galimybe didinti pasaulinés prekybos integracija, t. y. globalizacija, ir
galbat turéti skirtingg reikSme skirtingo i$sivystymo pasaulio $alims, taip galimai ma-
zindamos pasauline socialine atskirt] ir pasauline pajamy nelygybe. Be to, atkreiptinas
démesys, kad interneto, kaip technologijos, formavimasis apémé kelis technologinius
lygmenis, o kiekvienas peréjimas i naujg lygmenj sprendé tam tikra interneto, kaip
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technologijos, problema (ribotuma), karé didesnj pasitikéjimg infrastruktara ir verte
vartotojams. Galima daryti teorines prielaidas, kad kriptovaliutos, kaip griaunancios
technologijos, spresdamos tam tikras problemas, gali patirti kokybiniy $uoliy evoliu-
cijg, taip gerindamos pasitikéjimg technologija ir jos sklaidg.

19 lentelé. Griaunancios technologijos ir juy plétra skatinantys veiksniai

Saltiniai: lentelé sudaryta, remiantis McKinsey, 2001; Salam’u ir kt., 2005; Koufarisu ir kt., 2004; Tan ir kt.,
2000; Evansu, 2003; Chu ir kt., 2007; Troutman ir Timson'u, 2013; Olagunju ir kt., 2020; Limba ir kt., 2019a;
Limba ir kt., 2019b; Limba ir kt., 2020a

Apibendrinant galima teigti, jog kriptovaliutos, kaip griaunanti technologija: i) yra
pazangesnis naujos kartos produktas; ii) yra patogios ir pigios; iii) turi pasitikéjima;
iv) tai infrastrukttra naujiems produktams kurti; v) kei¢ia B2B, B2C ir C2C saveika-
vimo ry$ius; vi) keicia e. verslo apimtis; vii) i$sprendus tam tikrus technologinius ri-
botumus, turi potencialg evoliucionuoti ir kurti didesnj pasitikéjima bei technologijos
sklaidg. Pastarosios i$vados patvirtina trecigja disertacijos hipoteze, kad kriptovaliu-
tos, kaip griaunanti technologija, kei¢ia nusistovéjusius verslo organizavimo princi-
pus, eliminuoja tarpininkus i$ klienty ir organizacijy saveikavimo grandinés, verslui
ir vartotojams suteikia prieigg prie naujy rinky ir naujy vartotojy bei naujy vartojimo
budy, sudaro sglygas organizacijy autonomiskumui ir jy galios plétrai, suteikia infras-
truktara naujos kartos verslo modeliams kurti ir plétoti ir kartu lemia didesnj verslo
riziky skaiciy.

2.4.1. Kriptovaliutos, kaip technologija, didinanti prieiga prie naujy rinky

Informaciniy technologijy integravimo j versla nauda analizavo mokslininkai Ket-
tinger’is, Grover’is, Guha, Segarsaas (Kettinger ir kt., 1994), remiantis tyréjy iSvadomis,
galima daryti prielaida, kad jmonés, kurios inicijuos kriptovaliuty integravima j verslo
modelius, kuriancius pridétine verte tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu, ilgainiui
laimés konkurencine kovg ir gaus i§ procesy inicijavimo atitinkamg nauda.

Nors e. verslo apimtys kasmet auga, vis dar yra rinky, turin¢iy didelj augimo po-
tencialg. Piety Amerika, Azija, Afrika yra regionai, kuriuose verslas turi didelius vys-
tymosi potencialus tiek naujy rinky, kaip naujy vartotojy, tiek naujy rinky, kaip verslo
partneriy, poziariu ar kitokias galimybes SVV skurstancio pasaulio regionuose gauti
prieigg prie pasaulio vartotojy rinky (,WE Forum®, 2009; Twala ir kt., 2009; Mazam-
bani ir kt., 2009).

106



Mokslininkai Alyoubi, Zhu, Kraemer’is, Xu, DedricKas ir kt. savo tyrimuose anali-
zavo e. verslo globalig plétra (Alyoubi, 2015; Zhu ir kt., 2004). Mokslininky tyrimo re-
zultatai rodo, kad pasaulio e. verslo plétra vystosi skirtingais greiciais. Tokie regionai,
kaip Piety Amerika, Afrika ir Azija, yra atsiliekantys ir turi daugiau plétros potencialo.
Mokslininkai savo tyrimuose identifikuoja aspektus, létinancius plétra. Finansiné inf-
rastruktara, leidzianti vykdyti elektronine prekyba, priskiriama prie vieny i§ batiny
elementy vykdyti e. versla. Mokslininkai, ypa¢ Alyoubi (2015), akcentuoja, kad finan-
siné infrastruktiira besivystanciose $alyse turi buti pertvarkyta i§ pagrindy, siekiant
perzengti barjera, biiting e. verslui vystytis. Per griezta valstybés reguliaciné aplinka
arba jos nebuvimas riboja finansinés infrastruktaros persitvarkymo galimybes (Zhu
ir kt., 2004; Alyoubi, 2015). Limba, Driaunys, Stankevic¢ius, Andrulevicius savo tyrime
kriptovaliutas priskiria kaip kritine infrastrukttrg kritinei infrastruktarai (Limba ir
kt., 2019). Siuo atzvilgiu kriptovaliutos gali uztikrinti 1ésy cirkuliavima net ir esant
nejprastinéms salygoms. Todél galima teigti, jog kriptovaliuty, kaip finansinés infras-
truktaros, jvedimas tam tikroje rinkoje gali uztikrinti e. verslo gyvavima net ir esant
itin nejprastoms ar ribojancioms salygoms.

2.4.2. Vartotojy pasirengimo naudoti kriptovaliutas analizé

Vartotojy pasirengimas vartoti kriptovaliutas yra kriptovaliuty vystymosi proceso
varomoji jéga. Analizuojant vartotojy dinamika, vartotojy pasirengimas vartoti krip-
tovaliutas yra didéjantis, taciau néra homogeniskas skirtingose pasaulio regionuose ir
valstybése. Teigiamas vartotojy skaic¢iaus augimas rodo augantj vartotojy susidoméji-
ma kriptovaliutomis.

Kriptovaliuty apyvarty apimtys, savo apimtimis konkuruojancios su pagrindineé-
mis pasaulio FIAT valiutomis (zr. 13 prieda ,Bendra kriptovaliuty apyvartos verté
mlrd. USD®), rodo vartotojy pasirengima vartoti ir atsiskaitymus kriptovaliutomis.
Bitkoino apyvartos apimtys prilygsta Japonijos jenos valiutos cirkuliacijai ir $iek tiek
ja virsija. Net ir lyginant bitkoino kaip valiutos cirkuliacijg 2018 m. ir 2019 m., krip-
tovaliutos apimtys buvo reik§mingos ir prilygo didziyjy pasaulio ekonomiky valiuty
apyvartai.

»Deutsche Bank® atliktos vartotojy apklausos rodo (Zr. 14 prieda ,Takstantmecio
kartos atstovai, kurie mano, jog kriptovaliutos pakeis atsiskaitymus grynaisiais pinigais
ir kredito / debeto korteles®), jog tikstantmecio kartos atstovy gretose vartotojy, ma-
nanciy, jog kriptovaliutos ilgainiui pakeis grynuosius ir mokeéjimo korteles, skaicius
yra labai reik§mingas (,Deutsche Bank®, 2021). Tiek JAV, kur kriptovaliuty reguliaciné
aplinka yra leidZiama, taciau stipriai kontroliuojama, tiek Kinijoje, kur kriptovaliuty
veikla yra i$ dalies uzdrausta ir grieztai reguliuojama, vartotojy, tikinciy kriptovaliuty
teigiamomis augimo perspektyvomis, dalis yra didelé ir virsija 30 proc. apklausose
dalyvavusiy respondenty. Santykinai didelis vartotojy, teigiamai vertinanciy kripto-
valiuty, kaip finansinés infrastruktaros, svarbg ir perspektyvas, skaicius ilgainiui turi
potencialg augti, nes, augant naujai kartai, kuri daugiau saveikauja su skaitmeniné-
mis technologijomis, tikétina, kad gali augti tiek santykinis skaic¢ius asmeny, linkusiy

107



vartoti kriptovaliutas, tiek mananciy, kad jos gali tapti dominuojancia finansine inf-
rastruktiira.

Vadovaujantis ,,Statista“ pateiktais duomenimis (Zr. 15 priedg ,,Patvirtinty kripto-
valiuty vartotojy skai¢ius milijonais nuo 2016 m. iki 2021 m. gruodzio mén.“), krip-
tovaliuty vartotojy skai¢ius priartéjo prie 300 milijony unikaliy vartotojy (,,Statista®,
2020). Tai yra itin reik§émingas skaicius lyginant net ir su kitomis i$sivysciusiomis at-
siskaitymo priemonémis kaip ,,PayPal“ (deklaruoja 305 milijonus unikaliy vartotojy)
(»PayPal®, 2022). Kriptovaliuty vartotojy skaicius ir sparti vartotojy skaic¢iaus augimo
dinamika (per vienus metus vartotojy skai¢iaus augimas sieké 292 proc.) rodo augantj
vartotojy susidoméjima kriptovaliutomis.

Remiantis ,,Deutche Bank® atlikta analize, asmeny, turin¢iy kriptovaliuty pinigine,
tiek absoliutiné prasmé, tiek $io skai¢iaus augimo kreivé analogiska interneto varto-
tojy augimui pirmaisiais de$imt interneto technologijos atsiradimo mety (,Deutche
Bank®, 2021). Per paskutinius penkerius metus kriptovaliuty piniginés turétojy skai-
¢ius padidéjo $esis kartus. ,Deutsche Bank® savo ataskaitoje taip pat prognozuoja, jog,
jei neatsiras papildomy ribojimy, kriptovaliuty piniginiy skai¢ius gali pasiekti 200 mi-
lijony dar iki 2030 m. Prielaidy kriptovaliuty vartojimo augimui suteikia ir ,,Deutsche
Bank*“ (2021) tyrimo metu atlikta vartotojy apklausa. Kaip teigia banko analitikai, nors
vyresnio amziaus asmenys buvo skeptiskai nusiteike, vadinamieji takstantmecio (angl.
millennials) kartos atstovai labai palankiai vertina kriptovaliutas. Apklausus JAV, Pran-
cuzijos, Ispanijos, Italijos, Piety Koréjos, Vokietijos, Kinijos ir Jungtinés Karalystés
takstantmecio kartos atstovus, paaiskéjo, kad per 35 proc. pastarosios amziaus grupés
respondenty mano, jog kriptovaliutos pakeis grynuosius pinigus; per 30 proc. respon-
denty teigé, jog kriptovaliutos pakeis kreditines ir debetines banko korteles. Tikétina,
kad vartotoju, jsitikinusiy dél ilgalaikio kriptovaliuty dominavimo elektroniniy moke-
jimy sektoriuje, elgsena gali turéti jtakos elektroninio verslo apimciy augimui.

Viena i$ pagrindiniy prielaidy kriptovaliutoms egzistuoti tai vartotojy pasirengi-
mas vartoti kriptovaliutas. Vartotojai gali bati skirstomi pagal vartojimo motyvus, pa-
gal vartojimo mastg, pagal vartojimo pobudj (bankai skirsto pagal mastg).

Kriptovaliuty vartojimas (zr. 1.3 skyriy ,,Kriptovaliuty teoriniy aspekty analizé®)
pagal vartotojy motyvus skirstomas i pagrindines grupes:

20 lentelé. Kriptovaliuty vartotojy motyvy grupés

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Igyvendinant kriptovaliuty integravimo j versla modelj i§ vartotojy perspektyvos,
svarbu vykdyti nuolatinj kriptovaliuty savybiy poky¢iy monitoringa. Savybés, kurios
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yra suvokiamos vartotojy, gali keistis: a) atsirandant naujoms kriptovaliutoms, kurios
gali papildyti savo funkcionalumu, b) kei¢iantis reguliacinei aplinkai, kuri gali daryti
jtaka vartotojy suvokiamiems vartojimo motyvams, c) rinkoje atsiradus naujos kartos
produkty, kurie gali tiesiogiai konkuruoti su kriptovaliutomis.

Apibendrinant galima teigti, kad: i) vartotojy nusiteikimas vartoti kriptovaliutas
yra teigiamas; ii) teigiamai kriptovaliuty atzvilgiu nusiteikusiy asmeny skaicius laikui
bégant didés; iii) vartotojy polinkj vartoti kriptovaliutas galima i$skirti j tris katego-
rijas: a) mokéjimai, b) finansiné graza, c) infrastruktira. Tiek e. verslui, tiek valsty-
binéms institucijoms svarbu vykdyti stebésena ir stebésenos pokycius kriptovaliuty
vartotojy nuotaiky lygmeniu, stebéti susiformavusias problemas ir jy sprendimo dina-
mika. Tikétina, kad, technologiskai sprendziant susiformavusias vartotojy problemas,
kriptovaliutos, kaip finansinis instrumentas ar infrastruktara, gali vystytis teigiamai, o
problemy nesprendziant ar formuojantis naujoms problemoms, kriptovaliuty dinami-
ka gali vystytis neigiamai.

Itin svarbus aspektas yra naujy finansiniy infrastruktary, kaip pakaitaly kripto-
valiutoms, formavimasis. Tiek e. verslui, tiek valstybés institucijoms svarbu vykdyti
monitoringg, siekiant nustatyti potencialiy alternatyviy technologiskai pazangesniy
finansiniy infrastruktary formavimasi. Esant naujos kartos finansinei infrastruktarai,
kuri gali bati paremta $iandien mokslui ir vadybai nezinomomis technologijomis, ku-
rios gali buti pranasesnés savo veikimo principais uz kriptovaliutas, gali jvykti tech-
nologinis lazis, kuris gali pakeisti vartotojy ir verslo motyvacija vartoti kriptovaliutas
arba keisti vartojimo apimtis. Kadangi §iuo metu nezinomos jokios technologijos, ku-
rios galéty turéti jtakos ir technologiskai pazangiau spresty finansinés infrastruktaros
vartotojy poreikius, daroma prielaida, kad tokios technologijos formavimasis néra
apibréztas laike, o naujos technologijos atéjimo i rinkg modeliavimas néra jtrauktas j
kriptovaliuty saveikavimo su e. verslu modelj.

2.4.3. Kriptovaliuty, kaip finansinés infrastruktiiros, naudojimo versle
analizé

Kadangi kriptovaliutos priskiriamos finansinei infrastruktarai ir yra ,kritiné inf-
rastruktara kritinei infrastruktarai“ (Limba ir kt., 2019), kriptovaliuty svarba verslo
plétrai tolygi e. verslo saveikavimui su bankais ar kita alternatyvia finansine infras-
truktara.

Besivystant e. verslui, mazdaug 2000 m. vyko moksliné diskusija dél banko pro-
dukty svarbos e. verslo plétrai. Wenninger’is apzvelgé banko ir e. prekybos transakcijy
tipus, e. verslo sistemy integravima j bankines sistemas, tarpusavio sgveikavimo ba-
dus (elektroninés mokéjimo priemonés, integruoti ATM terminalai ir sgveikavimas
internetiniu ry$iu) (Wenninger, 2005). Tyréjas taip pat apzvelge rizikas ir jas suskirsté
i kelias grupes: a) strateginés rizikos: bankai nejvertins, nesugebés tinkamai ir laiku
reaguoti j e. verslo poreikius; b) operaciné: Zzmonés ar sistemos nesugebés integruo-
tis; ¢) rizikos valdymo sistemos: bankai e. versla reguliuos pagal savo veikian¢ias rizi-
kos vertinimo sistemas, todél gali atsirasti papildomy ribojimy verslui. Mokslininkai,
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tyrinéjantys Afrikos $aliy atsilikimg elektroninéje prekyboje, Zaied’as, Mazambani,
Matambara ir kt., pabrézia banky svarba elektroninés prekybos raidai (Zaied, 2012;
Mazambani ir kt., 2019). Tyréjai akcentuoja regiono su mazu finansiniu rastingumu
specifika, sudétingg banko saskaitos ar kreditinés / debetinés mokéjimo kortelés pri-
einamuma.

Vykusios mokslinés diskusijos yra svarbios, kad buty jvertinti poky¢iai, kurie jvyko
e. prekybai sgveikaujant su bankais, siekiant jvertinti ar numatyti galimus poky¢ius,
kaip e. prekyba gali keistis saveikaudama su naujos kartos finansine infrastruktara -
kriptovaliutomis.

Tyréjai Korau'as, Gombar’as, Kelemen'as, Backa, analizuodami mokéjimy inova-
cijas, teigé, jog, vystantis naujai finansinei infrastruktarai, ji gali suteikti prieiga esa-
miems mokéjimy tinklams, pirkéjams ir pardavéjams, kurie tradici$kai neturéjo tar-
pusavio prieigos (Koraus ir kt., 2019). Chakravorti kriptovaliutas lygina su ,,PayPal,
kuri asmenims leido netiesiogiai priimti kredito korteliy mokéjimus realiuoju laiku
(Chakravorti, 2016). Tyréjas pabrézia, kad mazmeninés prekybos ir socialiniai tinklai,
tinkamai pozicionuodami inovatyvias mokéjimo sistemas, gerokai padidino savo pre-
kiy pardavimus naujiems klientams ir rinkoms, kurios be technologijy buty nepasie-
kiamos.

Zalan, analizuodama bloky grandinés technologija pagrijstas finansines sistemas,
priéjo prie i$vados, kad elektroniniai verslai, kurie veikia internete ir priklauso pa-
sauliniam informaciniy technologijy produktui, gali vystytis kaip ekosistema toliau
besiplétodami kaip naujos kartos interneto produktas (Zalan, 2017). Zalan taip pat
teigé, kad bloky grandinés technologija yra decentralizuota, teoriSkai funkcionuojanti
be sieny ir todél ,,gyvena internete®

Limba ir kt. (2019a) teigia, kad kriptovaliutos — griaunanti technologija, kuri ilgai-
niui darys poveikj tiek finansy, tiek kitoms verslo $akoms. Wang’as ir Verge, tirdami
naujos kartos finansinés infrastruktaros potencialg, teigé, jog kriptovaliutos, skirtingai
nuo tradiciniy valiuty, yra technologinés platformos, turincios tikraji inovacinj poten-
cialg (Wang ir kt., 2017).

21 lentelé. Kriptovaliuty, kaip atsiskaitymo priemoneés, paplitimas pasaulyje

2019 m. 2021 m.
Unikaliy vartotojy skaicius | > 1 milijonas Apie 2 milijonus
blockchain sistemoje
ATM skaicius > 3930 > 14000
Galimybé pirkti prekes Ivairios prekeés Reiksmingai padidéjes atsiskaitymy
tinklas + ,\Visa“ + ,Mastercard“ ir kt.
Valiuty keitykly skai¢ius > 72 keityklos > 99 keityklos
BTC ateities sandoriy Galima Galima
prekyba

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Limba ir kt., 2019; ,Statista‘; 2021

110



Limbos ir kt. (2019) sudaryta 21 lentelé yra atnaujinta 2021 m. duomenimis, kurie
rodo, kad nors bloky grandinés sistemoje dalyvaujanciy unikaliy vartotojy skaicius
beveik nepasikeité, kriptovaliutos, kaip socialinio-ekonominio reiskinio, paplitimas
reik$mingai i$siplété. 2021 m. reik§mingai issiplété kriptovaliuty bankomaty tinklas,
kriptovaliutas, kaip atsiskaitymo priemone jau pripazjsta tokiy prekiy Zenkly turétojai,
BMW, ,Tesla“, ,Microsoft, ,PayPal, ,Visa“, ,Mastercard®, ,Coca Cola“ ,,Starbucks®,
~Whole Foods®, ,Wallmart®, ,Hilton®, AT & T ir kt. (,,Business Insider*, 2021b; ,,Buy-
Bitcoin Worldwide®, 2021; ,Reuters, 2021a; ,,Reuters®, 2021b; ,,Mastercard, 2021,
WVisa“, 2022).

Apibendrinant galima teigti, jog: i) kriptovaliutos atveria naujas rinkas, ii) kripto-
valiutos atveria naujas galimybes saveikauti tiek fiziniams, tiek juridiniams asmenims,
kurie iki $iol saveikavimo galimybés neturéjo dél tuometinés finansinés infrastrukta-
ros ribotumo, iii) kriptovaliuty, kaip finansinés infrastrukttros, paplitimas yra dide-
jantis, iv) kriptovaliuta, kaip finansine infrastruktiara, naudojasi didZiosios finansinés
korporacijos, v) kriptovaliutos gali uztikrinti finansy rinkos funkcionavima, kaip kri-
tine infrastruktirg, nesant bankinés sistemos.

Apibendrintos skyriaus i$vados patvirtina tre¢iajj ginamaji $io mokslo darbo tei-
ginj (hipotezg), jog kriptovaliutos, kaip griaunanti technologija, kei¢ia nusistovéjusius
verslo organizavimo principus, eliminuoja tarpininkus i$ klienty ir organizacijy s3-
veikavimo grandinés, verslui ir vartotojams suteikia prieigg prie naujy rinky ir naujy
vartotojy bei naujy vartojimo buady, sudaro salygas organizacijy autonomiskumo ir jy
galios plétrai, suteikia infrastruktiirg naujos kartos verslo modeliams kurti ir plétoti ir
kartu lemia didesnj verslo riziky skai¢iy. Kriptovaliuty, kaip finansinés infrastrukta-
ros, turin¢ios naujg funkcionalumg ir veikimo principus, plétra lemia naujy saveika-
vimo ry$iy vystymasi tarp rinkos dalyviy, verslo ir vartotojy. Atitinkamai naujy ry$iy
plétra ir kriptovaliuty paplitimas gali lemti tolesne kriptovaliuty, kaip infrastruktaros,
plétra ir evoliucionavima.

2.4.3.1. Istatymy leidyba

Valstybés vaidmuo leidziant kriptovaliutas yra itin svarbus aspektas, kuris gali nu-
lemti kriptovaliuty gyvybinguma ir ilgalaikj potenciala rinkoje. Verslas plétros metu
turi aktyviai stebéti reguliavimo aplinka. Tinkama aplinka verslui gali padéti vykdy-
ti su kriptovaliutomis susijusig veikla. Reguliavimo aplinkos nebuvimas verslui gali
kelti papildomy reputaciniy klausimy, papildomy riziky jmonei, kuri dél nezinomy
priezas¢iy (sprendimo priémimo dieng) ir jstatymo pasikeitimo gali nukentéti kaip
nesilaikanti procedary. Kriptovaliutos yra finansiné infrastruktara, o finansinés inf-
rastruktaros kokybé yra viesasis interesas, kuriuo ripintis yra valstybés pareiga. Be to,
kaip aptarta tyrimy dalyje, esant tinkamai prieigai prie finansiniy resursy, sudaromos
galimybés plétoti inovatyvias veiklas SVV lygmeniu. Todél aiSkus reguliavimas ir fi-
nansinés infrastruktiros kokybé yra valstybinio lygmens prioritetas.

Vis délto, kadangi kriptovaliutos yra skaitmeninis produktas ir jis néra susietas su
tam tikra fizine aplinka, atsizvelgiant i teisinés jurisdikcijos veikima, galima priimti

111



sprendimus verslg registruoti naudingesnéje reguliacinéje aplinkoje arba, esant pakan-
kamai dideliam masteliui, veikti keliose jurisdikcijose, taip vykdant keliy patraukliy
jurisdikcijy monitoringg. Diversifikavus verslo modelj keliose jurisdikcijose, galima: i)
nuolat lyginti keliy jurisdikcijy veikimo modelius; ii) sumazinti grésmes, susijusias su
greitais neigiamais reguliacinés aplinkos pasikeitimais; iii) sparc¢iau vystyti verslo mo-
delj palankesnése jurisdikcijose. Verslui, siekian¢iam efektyviai vystyti kriptovaliuto-
mis paremtus modelius, ypac reikia stebéti $iy valstybés funkcijy veikima: a) jstatymy
leidyba, b) finansinés infrastruktaros reguliavima ir ¢) mokslo ir inovacijy skatinima.
Verslas, analizuodamas valstybés aplinkos tinkamuma vystyti kriptovaliutomis pa-
remta versla, vykdydamas nuolatinj monitoringa, gali priimti sprendima: i) ar vykdyti
kriptovaliutomis paremta versla tam tikroje aplinkoje; ii) kokiomis kryptimis vykdyti
pasirinktg kriptovaliuty integravimo j versla verslo modelj; iii) matydamas vykstancius
ilgalaikius poky¢ius, persiorientuoti ar pakeisti verslo modelj, kad jis ilgainiui atitikty
reguliacinés aplinkos pasikeitimus, taip uztikrindamas verslo modelio gyvybinguma.

2.4.3.2. Finansinés infrastruktiiros reguliavimas

Kadangi kriptovaliutos yra finansinés infrastrukttros dalis ir kartu skaitmeninis
produktas, ir aplinkoje, kurioje kriptovaliuty vystymasis skatinamas, ir aplinkoje, ku-
rioje jis draudziamas, reikalingi atitinkami valstybés veiksmai, susij¢ su kriptovaliuty,
kaip finansinés infrastruktaros, priezitra. Kadangi produktas yra skaitmeninis ir néra
galimybés sustabdyti jo mokéjimy, transakcijy vykdymo srauto, formuojasi procesas,
kurio metu, nepaisant draudimo, transakcijos skaitmeninéje erdvéje vis tiek gali vykti.
Taip pat, kadangi kriptovaliutos yra anoniminis produktas arba i§ dalies anoniminis,
reikia jdéti pakankamai pastangy ir investuoti laiko ir 1é8y j procesus, siekiant juos
nustatyti ar apskaiciuoti. Dél $ios priezasties didzioji reguliavimo jtaka formuojasi re-
guliuojant mainus i$ kriptovaliuty j FIAT valiutas, t. y. valiuty keitimo ir i$gryninimo
procesa. Visiskas kriptovaliuty uzdraudimas (fizinis sustabdymas) yra negalimas.

Doorsamy, Paul’as ir Marwala vieSo valdymo galimybiy prisitaikyti prie griau-
nan¢iy technologijy sukeltos ketvirtosios pramonés revoliucijos tyrime jvardijo $iuos
vie$ojo valdymo trakumus (Doorsamy ir kt., 2020): i) mazas vie$ojo sektoriaus efek-
tyvumas ir rezultatyvumas; ii) tinkamo paslaugy integravimo tritkumas; iii) viedojo
sektoriaus zmogiskyjy istekliy skaitmeninio rastingumo ribotumas.

Tad, remiantis Doorsamy, Paul'u ir Marwala, galima teigti, kad susiduriama su vie-
$ojo sektoriaus ribotumu konkuruoti su priva¢iu sektoriumi kriptovaliuty, kaip griau-
nan¢iy technologijy, plétros reguliavimo ar integravimo j vie$ojo valdymo procesus
srityje (Doorsamy ir kt., 2020). Tikétina, kad vieSasis sektorius turés vystyti ir plétoti
naujus reguliavimo mechanizmus, kurie, tikétina, Siandien rinkoje dar nefunkcionuo-
ja arba néra technologiskai pritaikyti reguliuoti kriptovaliutas viesajame sektoriuje.

Siekiant plétoti kriptovaliutomis paremtg e. versla ir nustatyti reguliacinés aplinkos
bukle, galima atlikti lyginamaja keliy patraukliy jurisdikcijy analize. Be to, kadangi
kriptovaliutomis paremta reguliaciné aplinka néra nusistovéjusi ir nuolat kinta, verslui
tikslinga vykdyti $ios aplinkos stebésena, integruojant $ia funkcija | imonés vadybos
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procesus. Verslas, atlikdamas reguliacinés aplinkos monitoringg, turéty vertinti regu-
liacine aplinka, stebédamas ir lygindamas $iuos aspektus: i) vie$osios infrastrukttros,
uzsiimancios kriptovaliuty prieziara, kompetencijos; ii) jos bendradarbiavimas su
verslu; iii) institucijos sprendimy prognozuojamumas; iv) reguliuojancios institucijos
zmogiskyjy istekliy kompetencijy lygis; v) vieSojo sektoriaus kompetencijy kélimo ga-
limybeés gilinant Zinias kriptovaliuty tematika.

Apibendrinant galima teigti, jog reguliavimo aplinkos buvimas ar nebuvimas
bei Sios aplinkos kokybé i§ esmés lems kriptovaliuta paremty versly formavimasi,
kriptovaliuty, kaip finansinés infrastruktaros, formavimasi regione, specialisty, dispo-
nuojanéiy ziniomis, reikalingomis plétojant kriptovaliutomis paremtus verslus, banka,
mobkslo ir verslo ziniy kapitalo formavimasi.

2.4.3.3. Mokslo ir inovacijy skatinimas

Chen’as, Zhu ir Zhang, kurie tyré griaunanciy technologijy svarbg SVV segmente,
teigé, kad griaunancioms inovacijoms yra labai svarbu alokuoti pakankamai finansi-
niy resursy, siekiant suformuoti tinkamg aplinka vystytis verslams, paremtiems griau-
nanciomis technologijomis. SVV, plétodamas inovatyvias idéjas, yra itin priklausomas
nuo finansavimo prieinamumo. Saliy reguliaciné aplinka pasaulio mastu néra homo-
geniska, taip pat finansiniy resursy prieinamumas taip pat néra homogeniskas. Dél
$ios aplinkybés griaunanciy technologijy plétra, kurig kaip svarbia tyré Chenas, Zhu,
Zhang, gali buti sprestina formuojant kriptovaliuty, kaip finansinés infrastrukttros,
prieinamumga SV'V.

Kadangi griaunancios technologijos palankiau formuojasi SVV lygmeniu, valstybés
parama, susijusi su technologijy pritaikymu tam tikrais aspektais, ir MTEP rémimas
yra svarbus, kad valstybéje formuotysi atitinkami klasteriai ir vystytysi zmogiskieji
i$tekliai. Finansavimo prieinamumas arba fondy, investuojanciy j su kriptovaliutomis
susijusius verslus, skatinimas (teisiné aplinka, mokestinés lengvatos, kofinansavimas)
gali i§ esmés pakeisti valstybés ir versly, dalyvaujanciy e. versle, susijusiame su kripto-
valiutomis, plétros apimtis. Kapitalo prieinamumas, konkurencijos kapitalo pasitloje
formavimas konkrec¢iomis kryptimis ir parama verslo pradinése stadijose kapitalo, ga-
rantijy ir mokestiniy lengvaty forma gali padéti sugeneruoti pradinius SVV projektus,
turincius galimybiy vystytis | didesnius darinius.

Plétojant naujg ir inovatyvig kryptj, kuriami nauji verslo modeliai ir naujos prak-
tinés modeliy pritaikymo kryptys. Valstybés dalyvavimas formuojant patirties daly-
bas tam tikroje srityje yra svarbus veiksnys, pagal kurj kuriamas zmogiskasis kapitalas
su specifiniu know-how. Mokslo jstaigy jsitraukimas | MTEP procesa, kuriant baze
zmogiskojo kapitalo specialistams, suteikiant jiems bazines Zinias, taip pat uztikrina
prielaidas kriptovaliutomis paremty versly formavimuisi, siekiant juos praktiskai pri-
taikyti e. verslui.

Pozitris | mokslg ir inovacijas jas skatinant (arba neskatinant) yra svarbus, nes: a)
veikia kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, vystymasi; b) kriptovaliutos, kaip
»kritiné infrastruktara kritinei infrastruktarai“ (Limba ir kt., 2020b), ir jy buklé turi
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jtakos kity griaunan¢iy technologijy vystymuisi; ¢) mokslo ir inovacijy skatinimas gali
lemti socialinés ekonominés atskirties mazéjima; d) esamas mokslo kapitalas ir daliji-
masis juo gali lemti kriptovaliuty ekosistemos formavimasi.

Verslas, turédamas galimybe rinktis teisine jurisdikcijg, kurioje bus plétojama
kriptovaliutomis paremta veikla, turi atlikti lyginamaja jurisdikcijy analize ir vykdy-
ti jos monitoringg, ypac svarbus $ie kriterijai: i) MTEP skatinimo kriptovaliutoms ir
griaunancioms technologijoms plétrai mastas; ii) mokymo jstaigy rengiamy baziniy
specialisty mastas; iii) mokslo ir Ziniy dalijimosi tarp mokslo, verslo ir vie$ojo valdy-
mo sektoriy patirtis; iv) klasteriy, susijusiy su kriptovaliuty pritaikymu verslui, forma-
vimasis; v) valstybés sudaromos galimybés papildomai skatinti kriptovaliuty plétros
verslui mechanizmus.

2.4.4. Kriptovaliuty jtaka verslo plétrai

Verslo pasirengimas integruoti kriptovaliutas, kaip griaunancias technologijas, |
versla priklauso nuo daugelio aspekty. Verslo pasirengimas vystyti su kriptovaliutomis
susijusius verslus pirmiausia yra susijes su siekiama nauda, rinkos potencialu ir finan-
siniais i$tekliais. Todél verslui yra itin svarbu vykdyti vartotojy pasirengimo vartoti
kriptovaliutas monitoringg ir laikytis pasirinkto prielaidy kriptovaliuty, kaip griau-
nan¢iy technologijy, plétrai rinkinio.

3 lenteléje ,,Istekliy svarba SVV ir stambiajam verslui siekiant plétoti griaunancias
technologijas“ teikiama informacija verslas turéty vadovautis, sickdamas jgyvendinti
sékmingg griaunanciy technologijy plétra. Atlikus moksliniy $altiniy analize sudarytas
14 paveikslas ,Verslo savybiy rinkinys, reikalingas kriptovaliuty plétrai versle jgyven-
dinti® I$analizuoti duomenys rodo, kad SVV pritaikyti griaunancia technologija yra
paprasciau, tad kriptovaliuty integravimo organizacijoje modelio pasirinkimas visy
pirma priklauso nuo to, ar verslas priskiriamas SVV, ar stambiajam verslui (rinkoje
jsitvirtinusi jmoné, klasikinio verslo atstové). Vienas i§ svarbiausiy verslo pasirinkimy
yra tinkamai nustatyti, kur save priskirti: ar prie SVV, ar prie stambiojo (nusistove-
jusio) verslo modelio atstovy. Pastarasis pasirinkimas lemia tolesnius veiksnius ir jy
svarbg verslo plétros sékmei.

Verslo jmoné gali bandyti jgyvendinti verslo modelj, turédama ne visa savybiy
rinkinj arba sudarydama kitokiy savybiy rinkinj ir taip tikétis sékmés, taciau esami
tyrimy rezultatai sitlo batent tokj savybiy rinkinj, uZtikrinantj didZiausia verslo sé-
kme jgyvendinant kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo | verslo
modelj.
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14 paveikslas. Verslo savybiy rinkinys, reikalingas kriptovaliuty plétrai versle
jigyvendinti

Saltinis: sudaryta autoriaus

SVV yra labiau priklausomas nuo lyderystés buvimo ir lyderio asmeninés patir-
ties ir disponavimo know-how. Biurokratinio verslo modelio nebuvimas skatina naujg
pozitrj j verslo modelio karima. SVV, turédamas i§skirtinj poziarj ir naujas specifines
Zinias, gali susidurti su ribotomis Ziniomis kitais verslo modeliui svarbiais aspektais,
pvz., verslo modelis, pagrjstas inovatyviu kriptovaliuty pritaikymu i$maniesiems kon-
traktams, gali turéti limituotg prieigg prie i$maniyjy kontrakty taikymo teisiniu re-
glamentavimo aspektu. Limituotas smulkiojo verslo disponavimas Ziniomis yra ribo-
jantis veiksnys, tad tinkamos aplinkos buvimas, suteikiant galimybe dalytis Ziniomis,
skatina ir didina SVV sékmeés tikimybe iSplétoti verslo modelj. Taip pat SVV plétrai
itin svarbi prieiga prie finansiniy resursy. SVV priklausomybé nuo finansuotojy daro-
mos politikos, pasirenkant jmonés plétros kelig, gali sumazinti jmonés inovatyvuma
ir pakeisti pasirinktg SVV lyderio suformuotg verslo kryptj mainais uz siekj jsiteikti
finansiniam partneriui ir finansavimo prieiga. Pastarasis veiksnys yra itin svarbus Zvel-
giant i§ perspektyvos, jog finansinis partneris, ypac¢ ,,profesionalus®, grei¢iausiai neati-
tiks SVV verslo kriterijaus, dél $ios priezasties finansiniam partneriui gali bati sunku
suprasti inovatyvy verslo modelj ar jzvelgti galimybe monetizuoti versla.

Plétojant kriptovaliuty modelj stambiojo verslo organizacijoje, vienas i§ kertiniy
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aspekty yra lyderysté. Kadangi nusistovéjes verslo modelis, tikétina, turi savo akcinin-
kus ir vadovus, motyvuota ir jkvepianti lyderysté yra vienas i§ didZiausiy i$$ukiy ple-
tojant kriptovaliutomis paremtg verslo modelj. Siame versle biitinas vadovas, dispo-
nuojantis specifinémis Ziniomis ir turintis lyderystés gebéjimy. Turi buti suformuota
kompetentinga komanda darbuotojy, geban¢iy ir galinc¢iy vykdyti technologiju plétros
vystymg ir integravimg j versla, taip pat turi buti suformuota atitinkamai lanksti ir
gebanti prisitaikyti prie poky¢iy ir inovacijy jmonés organizaciné kultira. Remiantis
atlikta $altiniy analize, siekiant atsiriboti nuo vidinés konkurencijos ir esamy jmo-
nés specialisty, kurie gali prieSintis naujos krypties jmonés plétrai, yra batinas nau-
jos organizacinés strukturos formavimas, atskiriant jg nuo tradicinio verslo modelio.
Tinkamai plétrai uztikrinti reikalingas visiskai autonominis naujo produkto vystymosi
procesas su kuo mazesniu tradicinio verslo modelio vadovy kiSimusi. Nors Ziniy ir
finansiniy iStekliy aspektais stambusis verslo modelis turi pranasumy prie§ SVV, nes
disponuoja $iais istekliais arba turi greitesne prieiga prie jy, bet susiduria su kliatimis,
kai, siekiant prieigos prie Ziniy arba finansiniy i$tekliy, vyksta naujo verslo modelio
sgveikavimas su seno verslo modelio organizacija. Siuo aspektu, ypa¢ tvirtinant naujo
modelio finansavimg ir (arba) konsultuojantis tam tikrais klausimais su kolegomis i$
nusistovéjusios jmonés struktaros, gali kilti demotyvuojanciy diskusijy, galin¢iy pa-
keisti inovacijos modelio eiga, sustabdyti inovatyvios verslo krypties plétra vien dél
personalo negebéjimo suprasti skirtingus verslo modelius ir suinteresuotumo uzimti
savo veiklos ir komandos gynybine pozicijg dél vidinés konkurencijos.

Itin svarbus aspektas, plétojant kriptovaliuty integravimo i versla modelj, yra
griaunanciy technologijy riziky ir reguliacinés aplinkos poky¢iy stebéjimas tiesiogiai
arba sekant valstybés rekomendacijas. Taip pat jmonei, priimanciai sprendimg vystyti
kriptovaliutomis paremta versla, svarbus $ie aplinkos jvertinimo aspektai:

o precedentai, formuojant lyderyste paremtg kriptovaliuty plétra;

« imoniy, sukaupusiy reik§mingg patirtj kriptovaliuty pritaikymo versle, buvi-

mas rinkoje;

o lyderiy, sukaupusiy patirt] plétojant esamus projektus ir galin¢iy generuoti

naujas idéjas ir naujus verslus, potencialas;

o sékmés pavyzdziy tikslinéje rinkoje buvimas, formuojant naujus verslo mode-

lius, integruojant kriptovaliutas j verslo modelius.

Aplinkos jvertinimas padés verslui priimti sprendimg dél kriptovaliutomis pa-
remto verslo vystymo. Prie§ priimant sprendima, labai pravarti keliy jurisdikcijy, kaip
verslo aplinkos, analizé ir jos rezultaty palyginimas.

Verslas, atlikdamas kriptovaliuty integravimo j vadybinj verslo modelj, sprendzia
problemas ir atlieka vadybinio modelio pagerinimg. Kriptovaliuty integravimas j vers-
la gali taip teigiamai paveikti i) verslo procesy integravima; ii) taikyti poreikius ati-
tinkandig pardavimo strategija; iii) duoti teigiamos naudos verslui tiekéjy grandinés
integravimo aspektu; iv) salygoti teigiamg poveikj finansy rinkoms.
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2.4.5. Kriptovaliuty, kaip infrastruktaros, taikymo versle alternatyvos

Kriptovaliutos, kurios turi unikalig bloky grandinés sistemg, taip pat turi autono-
miskumo ir decentralizacijos ypatybe. Pati bloky grandinés sistema suteikia kriptova-
liutoms kreditingumo (angl. credability) ir pasitikéjimo. Daug mokslininky ir verslo
atstovy teigia, jog bloky grandinés technologija gali turéti verslams ir verslo $akoms
griaunancios technologijy jtakos, prilygstancios interneto, kaip griaunancios techno-
logijos, atsiradimo jtakai tradiciniam verslui (Limba ir kt., 2019a, 2019b; Cong ir kt.
2018, ir kiti). Kriptovaliutos, kaip infrastruktara, daznai naudojamos kitoms kriptova-
liutoms ar iSmaniesiems kontraktams jgyvendinti.

Viena i$ kriptovaliuty panaudojimo kryp¢iy yra i$manieji kontraktai. Kriptovaliu-
tos dél savo decentralizuotos prigimties turi technine galimybe atlikti sandoriy verifi-
kacijg, patikrinima ir apskaitg, todél kriptovaliuty taikymo galimybés sandoriy srityje
yra gerokai platesnés nei finansy ar su finansais susijusiuose sektoriuose. Kriptova-
liuty, kaip finansinés infrastruktaros, pritaikyma alternatyviems verslo modeliams
tyré Nuryyevas ir kt. (2020), Ullah ir kt. (2021), KwoKas ir kt. (2019), Calvaresi ir kt.
(2019), Congas ir kt. (2018).

Nuryyevias, Wangas, Achyldurdyyeva, Jaw, Yeh, Linas, Wu atliko kriptovaliuty
technologijos adaptavimo SVV, veikianc¢iame turizmo ir sveciy aptarnavimo sektoriu-
je tyrima (Nuryyev ir kt., 2020). Ullah ir Al-Turjman’as, analizuodami bloky grandinés
pritaikyma nekilnojamojo turto kontraktams i$maniajame mieste, pri¢jo prie iSvados,
jog bendradarbiavimas su viesojo valdymo institucijomis yra gyvybiskai svarbus tech-
nologijos sklaidai ir pritaikomumui (Ullah ir kt., 2021). Mokslininkai KwoK’as, Koh,
Calvaresi, Leis, Dubovitskaya, Scheggas, Schumacher’is ir kt. tyrinéjo bloky sistemos
pritaikomumg turizmo srityje, mokslininkai Yue, Wang, Jinas, Li, Jiang, Liangas,
Zhang’as, Zhong, Tian ir kt. privatumo apsaugos galimybes (Kwok ir kt., 2019; Calva-
resi ir kt., 2019; Yue ir kt., 2016; Zhang ir kt., 2017). Lemieux tyrinéjo bloky grandinés
pritaikomumga vieSo registro funkcijai uztikrinti, Ashta ir Biot-Paquerot, Cai, Kursh'as
ir Gold tyré bloky grandinés, kaip i$maniyjy kontrakty, funkcionaluma ir privilegijas
optimizuojant organizacinius procesus organizacijose (Lemieux, 2016; Ashta & Biot-
Paquerot, 2018; Cai, 2018).

Kadangi finansinés transakcijos verifikavimas laikomas atskiru sandoriu ir atski-
ro sandorio registravimas savo ruoztu laikomas atskiru iSmaniuoju kontraktu, $iame
moksliniame tyrime, tirdami bloky grandinés pritaikomuma iSmaniesiems kontrak-
tams, apsiribojame finansiniy operacijy verifikavimu ir jrady, susijusiy su duomeni-
mis, registravimu ir gautos informacijos pritaikymu tolesniems vadybiniams sprendi-
mams. Taigi, nepaisant fakto, kad tyrimas apsiriboja kriptovaliuty, kaip finansinio ins-
trumento ar finansinés infrastruktaros, pritaikymu, bloky grandinés sistema, mokslo
bendruomenés traktuojama ir kaip griaunanti technologija (Rajput ir kt., 2015; Baiye-
re ir kt., 2015; Deloite, 2015; Duggar, 2016; Cong ir kt., 2018; Pan ir kt., 2019), taip pat
yra neatsiejama kriptovaliuty dalis, nes per bloky sistemas vyksta sandoriy registra-
vimas, o kriptovaliutos su bloky grandinés funkcionavimu yra naudojamos iSmanie-
siems kontraktams sudaryti.
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Congas ir He, analizuodami bloky grandinés pritaikyma verslui, priéjo prie i$-
vados, jog decentralizuoto konsensuso sukirimas nei$vengiamai veda prie geresnés
informacijos apie verslo bikle bloky grandinéje (Cong ir kt., 2018). Disponavimas
informacija veda prie galimybés verslui, dalyvaujan¢iam bloky grandinés informacijos
mainuose, koreguoti savo ketinimus. Taip pat, esant nukrypimy nuo vidurkio, bloky
grupés dalyviai realiu laiku gauna informacijg apie esamus verslo buklés nukrypimus
ir gali daryti atitinkamas i§vadas.

Tyréjai Congas ir He, analizuodami bloky grandinés jtaka, priéjo prie i$vados, jog,
veikiant per decentralizuotg grandine, galima susitarti dél prekiy / paslaugy prista-
tymo rezultaty (Cong ir kt., 2018). Disponavimas informacija leidzia automatizuotai
paskirstyti atsitiktines transakcijas. Automatizuotas veikimas ir informacijos asimetri-
jos eliminavimas bloky grandinéje padidina konkurencija, didina gerove ir vartotojy
nauda.

Modeliuodami bloky grandinés jtakg verslo aplinkai, Cong’as ir He priéjo prie i$va-
duy, jog i sistema gali turéti didesnés jtakos tiek pramonés organizavimui, tiek konku-
rencinei aplinkai (Cong ir kt., 2018). Taip pat tinkamas bloky grandinés pritaikymas
gali uztikrinti maZesne socialine atskirtj ir didinti vartotojy nauda. Mokslininkai
taip pat teigia, jog netinkamas bloky grandinés pritaikymas taip pat gali turéti ir nei-
giamy pasekmiy. Disponavimas informacija ir ribota informacijos sklaida gali vesti
prie karteliniy susitarimy ir sukelti zalos sveikai ekononominei aplinkai.

2.4.6. Kriptovaliuty, kaip technologijy, jtaka verslo skaitmenizavimui

Kriptovaliutos, kaip skaitmeniné valiuta, savaime yra produktas. Skaitmenizuota
atsiskaitymo forma yra auksciausia e. verslo, kaip produkto, skaitmenizavimo hierar-
chiné kartelé.

Kaip teigia Manzoor’as, yra skirtingi e. verslo integravimo lygiai (Manzoor, 2010).
E. verslas nuo verslo skiriasi skaitmenizavimo lygiais. Skaitmenizavimo lygius galima
suskirstyti j produkta, pristatyma ir procesa. Galima teigti, jog skaitmenizavimo lygiai
yra aktualis ne tik B2C lygmeniu, bet ir B2B ar jmonés operaciniu lygmeniu. I$ to kyla
klausimas, kaip vykdomas palaikymas sistemy ar operacijy, reikalingy jmonés kas-
dieninéms reikméms uztikrinti, t. y. mokéjimai, atsiskaitymai, finansavimas, 1ésy pri-
traukimas, duomeny, reikalingy sprendimams priimti, jsigijimas, skaitmenizavimas.
Todél, remiantis Manzoor’u, galima teigti, kad verslas, kuris saveikauja su kriptovaliu-
tomis, kurios yra tam tikra apimtimi integruotos i versla, yra e. verslo dalis.

15 paveikslas. E. verslo integravimo gylis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Manzoor’u, 2010.
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Hileman'as, Rauchsas, analizuodami kriptovaliuty ir tarpininky veiklas, identifi-
kuoja keturis pagrindinius kriptovaliuty sektorius pagal ju vykdomas pirmines funk-
cijas (Hileman, 2017):

1. keityklos: kriptovaliuty pirkimas, pardavimas ir prekyba;

2. piniginés: kriptovaliuty saugojimas;

3. mokéjimai: mokéjimy verifikavimas vyksta naudojant pacia kriptovaliuta;

4. kriptovaliuty gamyba: kriptovaliuty saugumo sistema uztikrina kriptovaliutos
gamyba, kurios metu sprendziamos sudétingos matematinés operacijos. Mate-
matiniy operacijy metu sukuriamas naujas blokas ir kartu uztikrinamas bloky
sistemos saugumas.

Taigi, kaip nurodyta Hilemanbo ir Rauchso teiginiuose apie kriptovaliuty kryptis,
verslas, integruodamas j e. verslo modelj kriptovaliutas, turi priimti sprendima, kokia
apimtimi nori jas integruoti (Hileman, 2017). Siekiant plac¢iau aptarti kriptovaliuty in-
tegravimo j e. versla kryptis, toliau pateikiama analizé. Analizuojant 7 paveikslg ,,Krip-
tovaliuty panaudojimo budai“ buvo nustatyta, kad kriptovaliutos naudojamos ir kaip
investavimo instrumentas. Todél kriptovaliuty, kaip investavimo objekto, naudojimas
tampa ir integracijos j e. versla dalimi. Kadangi kriptovaliuty investavimas i§ vartotojo
perspektyvos apima ir skolinimg / skolinimasi kriptovaliutomis, pajamas i$ kriptova-
liuty vertés svyravimo ir kriptovaliuty gamyba, visos $ios operacijos mokslinéje diser-
tacijoje priskiriamos investicinei veiklai kriptovaliutomis.

I$ 16 priede ,,Kriptovaliuty keitykly veikla pagal steigimo metus, darbuotojus ir ju-
risdikcijg” pateiktos informacijos matoma, kad formuojasi kriptovaliuty keitykly, kaip
tarpininky, aplinka. DidZioji dalis kriptovaliuty keitykly funkcionuoja rinkoje ilgiau
kaip 6 metai, o pastarosiose kriptovaliuty keityklose dirban¢iy darbuotojy skaicius vir-
$ija 1300. Kriptovaliuty keitykly, kaip tarpininky, formavimasis rinkoje reiskia, jog
verslas, siekiantis dalyvauti kriptovaliuty veikloje, turi priimti atitinkamus sprendi-
mus, kaip sgveikauti su kriptovaliutomis, kaip integruoti i jmonés verslo modelj, ko-
kias kriptovaliuty keitykly jurisdikcijas pasirinkti, kaip jvertinti kriptovaliuty keitykly
patikimuma ir t. t.

Hilemano nurodytos funkcijos papildytos penkta funkcija — kriptovaliuty, kaip
skaitmeninio produkto, nauda verslui. Skaitmeninis produktas sukuria didelius kie-
kius duomeny. Disponavimas duomenimis jmonés lygiu suteikia jmonei galimybe
vykdyti duomeny analitika.

Disponavimas duomenimis gali turéti jtakos jmonei keliais lygmenimis. Sprendi-
my priémimas svarbus jmonés gamybos ar prekybos apim¢iy didinimui, reik§minga
produkty paklausos dinamika, vartotojy lukes¢iy pasikeitimas, vartotojy gebéjimas
atsiskaityti uz perkamas prekes. Svarbus ir jmonés prekybos partneriy pasiekiamu-
mas, jmonés prekybos partneriy finansinés buklés stebésena ir t. t. Jabbar’as, Akhtar’as,
Dani, tirdami informacijos kokybés ir kiekio svarbg vadybiniams sprendimams, priéjo
prie i$vados, kad prastas duomeny surinkimas ir prasta kokybé lemia prastus sprendi-
mus, prastg tikslinés auditorijos pasirinkimg ir iSaugusius kastus (Jabbar ir kt., 2020).
Kriptovaliuty integravimas j versla gali pagerinti duomeny rinkimo kiekius, duome-
ny detaluma jvairiais pjuviais ir laikotarpiais, taip pat suteikti itin didelius duomeny
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kiekius i§ globalios skaitmeninés rinkos. Dideli duomeny kiekiai pagerina vadybos
sprendimy kokybe ir mazina kastus.

Dél itin plataus kriptovaliuty pritaikomo versle i$lieka tikimybé, kad kriptovaliuty
panaudojimas pasireik§ naujais aspektais, kurie $iandien néra placiai aptariami moks-
lo visuomenés. Taip pat tikétina, kad esami kriptovaliuty panaudojimo buadai gali kisti
ir jy jtaka bei panaudojimo budai gali transformuotis kriptovaliuty evoliucijos metu.

Atkreiptinas démesys, kad mokslo literatiiroje randama neigiamy kriptovaliu-
ty veiklos vystymo apraisky. Kaip teigia Nian'as, Chuenas, ,kai kurie bankai nelinke
atidaryti su kriptovaliutomis susijusiy versly banko saskaity dél daugelio priezasciy®
(Nian ir kt., 2015), tad verslas, siekdamas plétoti kriptovaliutomis paremtus verslus,
turi jvertinti santykiy su tradicinémis finansinémis jstaigomis pasikeitimus.

22 lentelé. Kriptovaliuty, kaip instrumento verslui plétoti, pasireiskimo aspektai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus kritpvaliuty, kaip instrumenty, funkcionalumo pritaikymo verslui plétoti
analize, sudaryta 22 lentelé , Kriptovaliuty, kaip instrumento verslui plétoti, pasireiski-
mo aspektai® Sioje lenteléje pateikta susisteminta informacija, kokie yra kriptovaliuty,
kaip instrumenty verslui plétoti, poveikio verslo plétrai aspektai.

2.4.7. Zmogiskyjy istekliy problematikos verslo ir kriptovaliuty kontekste
analizé
Prieiga prie zmogiskuyjy resursy yra svarbi keliais aspektais: tiek verslo pozitriu
siekiant integruoti procesus j versla, tiek kriptovaliuty, kaip infrastruktiros, plétros

aspektu, tiek reguliacinés aplinkos. Institucijos varzosi konkurencinéje kovoje dél
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specialisty, i$mananciy kriptovaliuty pasireiskimo aspektus. Svarbus aspektas yra ati-
tinkamy specialisty rengimas ir iSlaikymas, ypac kol kriptovaliuty rinka néra nusisto-
véjusi. Rinkoje vis atsiranda naujy kriptovaliuty ir kity jy savybiy. Taip pat dinamiska
ir besikeic¢ianti institucijy ir reguliuotojy aplinka didina poreikj varzytis dél specialis-
ty, disponuojanciy specifiniu kriptovaliuty know how.

Kriptovaliutos, vartotojams pateikdamos naujg vertés modelj su pigiais, greitais ir
efektyviais mokéjimais, tradicinéms finansy jstaigoms daro tiesioginj ir netiesioginj
spaudima keistis. Tiesioginé jtaka yra tai, jog finansy jstaigos praranda dalj klienty,
piniginiy srauty ir dél to mazéja kredito jstaigy pajamos. Netiesioginé jtaka yra tai, jog
tradicinés finansy jstaigos, matydamos augancia mokéjimy dalj, atliekamg kriptova-
liutomis, patiria spaudimg didinti veiklos efektyvuma, modernizuoti sistemas ir ma-
zinti kastus. Analizuojant ,,Statista“ grafika, pateikta 17 priede ,,Darbuotojy, dirban¢iy
kredito jstaigose, skai¢ius (mln.) Europoje (EU27) 2008-2021 m.*, galima teigti, jog
darbuotojy, dirbanciy kredito jstaigose Europoje, skai¢ius mazéja. Nuo 2008 iki 2021
m. Europos finansy sektorius atleido 610 tukst. darbuotojy, jie sudaro 28 proc. 2021 m.
finansy sektoriuje dirbancio personalo.

Didéjant atleidimams tradiciniame finansy sektoriuje, didZiausia pasaulyje kvalifi-
kuotos personalo paieskos platforma ,,Linkedin®, turinti daugiau kaip 875 mln. regis-
truoty vartotojy, paskelbé, kad bloky grandinés specialistai yra tarp desimties labiau-
siai ieS$komy specialisty 2020 m. (,,Linkedin®, 2020). ,Indeed Hiring Lab" paskelbé (Zr.
18 prieda ,,Kriptovaliuty ir bloky grandinés srities specialisty darbo skelbimy dina-
mika, dalis i§ 1 mlIn. darbo paiesky®), jog bloky grandinés ir kriptovaliuty specialisty
dalis visose darbo paie$kose augo itin spar¢iai. 2021 m. liepos 16 d. su kriptovaliutomis
susijusiy paiesky dalis iSaugo 300 proc., palyginti su 2020 m. rugséjo 1 d. duomenimis.
O su bloky grandine susijusiy paie$ky per ta patj laikotarpj padaugéjo 137 proc. (,,In-
deed Hiring Lab‘, 2021).

»Indeed Hiring Lab“ atliktoje statistikos analizéje matoma, jog kriptovaliuty ir blo-
ky grandinés sektorius jdarbinant aptarnaujantj personalg didina savo dalj, lyginant
su kitais sektoriais. Marketingo specialisty dalis, jdarbinama kriptovaliuty ir bloky
grandinés sektoriuje, padidéjo nuo 3,4 proc. 2020 m. iki 6,6 proc. 2021 m. Vadybos
specialisty paieska atitinkamais laikotarpiais padidéjo nuo 7,7 proc. iki 10,1 proc., o IT
operacijy ir Helpdesk darbuotojy nuo 3,9 iki 6,3 proc. Kriptovaliuty ir bloky grandi-
nés personalo dalis tampa reik§minga viso personalo atrankoje: tiek vadybos, tiek IT
operacijy, tiek buhalterinés apskaitos. Sie specialistai sudaré didele dalj, net 30 proc.,
ieSkomy darbuotojy i§ 23 lenteléje nurodyty programinés jrangos karéjy specialisty
skaiciaus, nors kriptovaliuty ir su jomis susijusiy versly dinamika analizuojamu laiko-
tarpiu sumazéjo nuo 35 iki 30 proc. Kriptovaliuty dinamikos pokytis, tiek teigiamas,
tiek neigiamas, gali turéti didele jtakq tam tikros $alies, priklausomos nuo kriptovaliu-
ty sektoriaus kvalifikuotos darbo jégos, ekonominei socialinei aplinkai.
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23 lentelé. Visy su kriptovaliutomis ir bloky grandine susijusiy darbo skelbimy dalis
pagal sektorius ir jy dinamika

Saltinis: ,,Indeed Hiring Lab, 2021

Personalo atrankos dinamika tradiciniame finansy sektoriuje ir kriptovaliuty sek-
toriuje atvaizduoja klasikine griaunanciy technologijy jtakos plétra. Nusistovéjusio
verslo personalo dalis tampa nereikalinga, nepaisant aukstos kompetencijos, o naujai
besiformuojantis sektorius patiria didelj specialiy Ziniy turin¢io personalo poreikj, dél
$io personalo konkuruojama.

Imonei atliekant kriptovaliuty integravimo j vadybos procesus, siekiant priimti
sprendima dél aplinkos, kurioje palanku vykdyti su kriptovaliutomis sieting verslo
plétra, reikia atlikti personalo aplinkos monitoringg.

2.4.8. Verslo riziky, kylan¢iy i$ veiklos su kriptovaliutomis, analizé ir jy
valdymas

Kriptovaliuty rinka yra paremta finansy sistemos decentralizavimu. Finansy
rinkos decentralizavimo procese dalis jtaky, susijusiy su kriptovaliuty finansinémis
operacijomis, pereina i§ nusistovéjusios reguliacinés aplinkos j vartotojy atsakomybe.
Esamos finansy jstaigos, vykdydamos operacijas, turi pakankamai Zziniy ir kapitalo ir
gali atlikti ir uztikrinti visus pinigy plovimo prevencijos ir savo klienty pazinimo rei-
kalavimus bei sankcionuoty ar teroristiniy jmoniy ar 1é8y i$ teroristiniy valstybiy mo-
nitoringg. Taciau, net ir esant pakankamai Ziniy kiekiui, uztektinai resursy ir veikiant
nusistovéjusiems priezitiros mechanizmams, bankiniame sektoriuje randama neatitik-
¢iy reguliacinei aplinkai ir nustatoma pazeidimuy, susijusiy su netinkama lésy kilme,
pinigy plovimu ar su terorizmu sietiny organizacijy transakcijomis.

24 lenteléje pateikti duomenys apie didziausius banky pinigy plovimo skandalus.
Daugeliu i$vardyty atvejy dél netinkamos pinigy plovimo prevencijos (angl. trumpi-
nys — AML) procediros, KYC procediry nesilaikymo ar neatsizvelgimo j lésy kil-
me i$ teroristinés valstybés bankai gavo dideles sankcijas. ,Wachovia Bank®, ,,Stan-
dard Chartered” gavo dideles baudas. ,,Danske Bank® atveju kai kurie darbuotojai dél
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procediry nesilaikymo gavo asmenines baudas, kurios sieké 2 mIn. EUR (,,Sanction
Scanner®, 2022). ,Bank of Credit and Commerce International® po pinigy plovimo
skandalo buvo uzdarytas ir veiklos nebegaléjo testi.

24 lentelé. Didziausios nustatytos pinigy plovimo operacijos bankiniame sektoriuje

Saltinis: ,Sanction Scanner’; 2022

Remiantis tarptautinio valiutos fondo duomenimis, pinigy plovimo operacijos
sudaro apie 2-5 proc. BVP (,,Sanction Scanner, 2022). Tad galima teigti, jog kripto-
valiuty rinkoje vyksta didesnés ar mazesnés apimties nelegali veikla. Kaip matoma i$
Zemiau lenteléje pateikty duomenuy, su neteiséta veikla sietiny adresy neteisétos jplau-
kos sudaré 14 mlrd. USD 2021 m. Skai¢iuojant nuo 2017 m., su nelegalia veikla sietini
adresatai gavo 42,5 mlrd. USD jplauky.

16 paveikslas. Bendra kriptovaliuty verté, kurig gavo adresatai, sietini su nelegalia
veikla

Saltinis: ,Chainalisis‘; 2022

Kaip pavaizduota 16 paveiksle, kriptovaliuty grésmiy nacionaliniam saugumui
klasifikacija, su nelegalia veikla sietiny transakcijy pasireiskimas yra platus. Taip pat
tikétina, kad i$ nusikalstamos veiklos gautos 1éos yra bandomos legalizuoti ir jlieti
ekonomika. I nusikalstamos veiklos gautos 1éSos ir jy plovimo buidai néra Sio darbo
tikslas, tad placiau disertacijoje tai nenagrinéjama, taciau $iame mokslo darbe keliamas
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klausimas dél atsakomybés prisiémimo. Kaip pavaizduota 24 lenteléje ,,DidZiausios
nustatytos pinigy plovimo operacijos bankiniame sektoriuje®, bankai, turintys aiskias
procedaras, grieztai reglamentuotus kontrolés mechanizmus, ne visais atvejais suval-
do pinigy plovimo rizikas. Kriptovaliuty, kurios yra pagristos decentralizuoty finansy
tinklu, atveju bankai, kaip finansiniai tarpininkai, yra eliminuojami. Transakcijos yra
vykdomos tarp fiziniy ir juridiniy asmenuy, tad tikétina, kad neteiséta veikla uzsiiman-
tys nusikaltéliai, taikydami smurfingo (angl. smurfing) arba nelegaliy pinigy sluoks-
niavimo (angl. money layering) pinigy plovimo technologijas, gali paskleisti pinigy
plovimo operacijas pla¢iu mastu, jtraukdami daug jmoniy ir asmeny.

Vienas i§ svarbiy klausimy, vykdant transakcijas kriptovaliutomis, yra tai, kad néra
institucijos, kuri prisiimty atsakomybe uz vartotojy klaidas, vykdant sandorius kripto-
valiutomis. Klaida galéty buti netinkamai suvesta transakcijos suma arba netinkamai
nurodytas galutinis pavedimo gavéjas. Tradicinés bankininkystés transakcijos metu
dél jvykusios klaidos galima kreiptis { banko skyriy ir bandyti stabdyti transakcijos
vykdyma arba kreiptis j 1é$y gavéjo banka su praSymu grazinti lésas. Taip pat bankas,
kaip institucija, kilus ginc¢ui dalyvauja kaip arbitras, o tesiant ginc¢us dél mokéjimy ar
kity klaidy kitose teisines funkcijas vykdanciose institucijose, gali iSduoti reikiamus
liudijimus arba dalyvauti gince kaip arbitras. Kriptovaliuty atveju néra institucijy, ku-
rios gali apginti vartotoja.

Saskaity bankuose uzdarymas / atsisakymas atidaryti saskaitas arba jtraukimas j
nepageidaujamy asmeny sarasg taip pat gali buti viena i§ potencialiy riziky jmonéms,
uzsiimancioms ar priimancioms kriptovaliutas kaip atsiskaitymo priemone. Imonés,
gavusios 1é$y, kuriy kilmé sankcionuotos $alys, su teroristine veikla susijusios jmonés,
gali tikétis neigiamos reputacijos, 1é8y j$aldymo ir poveikio susijusiems veiksmams, t.
y. vykstant tyrimui dél neteisétai priimty lésy islieka tikimybé, kad, net ir esant kelioms
jmonéms jmoniy grupéje, kitos jmonés gali buti paveiktos, jy veikla apribota ir jos
gali patirti nuostoliy, kol bus aiskinamasi dél pinigy plovimo ar neatitikties masto. Jei
AML procediiry neatitiks vykdoma veikla, kitos jurisdikcijos asmuo arba jmoné gali
tapti tarptautinés paieskos objektu.

Imonés, priimancios 1ésas i§ asmeny kriptovaliutomis arba teikdamos su kriptova-
liutomis susijusias paslaugas, turi:

o vadovautis tarptautinémis pinigy plovimo prevencijos taisyklémis;

« aiskintis pinigy kilme;

« vykdyti KYC procediras;

« jei netaiko KYC ir AML procediry, uztikrinti $iy procedary atlikimg susita-

rimais;

o jsitraukdamos j su kriptovaliutomis susijusias transakcijas, jvertinti galima

grésme patekti j neigiamos reputacijos asmeny sgrasus.

Finansinio tarpininko eliminavimas verslui sukelia papildomy riziky ir uzkrauna
atsakomybe, kurios iki $iol verslas neturéjo uztikrinti. Verslui svarbu jvertinti ir (arba)
vadovautis suformuotomis rekomendacijomis, veiklos gairémis jmonéms, dalyvau-
janc¢ioms kriptovaliuty veikloje. Taip pat atsiranda rizikos pasidalijimo arba dalinio
know how pirkimo i§ tre¢iyjy asmeny galimybé, siekiant perduoti dalj atsakomybés
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iSorinéms jmonéms (angl. outsource). Bet kokiu atveju vadovai turi priimti sprendima
vykdyti veikla su kriptovaliutomis.

Siame disertacijos skyriuje nustatyti kriptovaliuty, kaip griaunanéiy technologi-
ju, integravimo j versla ypatumai ir dalinai i§sprestas antrasis disertacijos uzdavinys.
Nustatyti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j verslg ypatumai:
i) kriptovaliutos, kaip infrastruktara, didina prieigg prie naujy rinkuy; ii) integravimo
rezultato sékmé priklauso nuo vartotojy pasirengimo naudoti kriptovaliutas; iii) krip-
tovaliuty integravimo j versla rezultatas labai priklauso nuo lyderystés organizacijoje;
iv) §is rezultatas priklauso ir nuo organizacijos pasirinkto verslo modelio integruoti
kriptovaliutas; v) rezultatas taip pat priklauso nuo organizacijos prieigos prie informa-
cijos ir ziniy (angl. know how); vi) rezultatas dar priklauso nuo prieigos prie finansiniy
i$tekliy; vii) taip pat rezultatas priklauso nuo efektyvaus rizikos monitoringo jgyven-
dinimo.

2.5. Prielaidos kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo i
versla modeliui kurti

Kadangi tiek kriptovaliutos, tiek griaunancios technologijos yra gana naujas reis-
kinys, griaunanciy technologijy integravimo j versla modeliy karimo metodologija
néra galutinai susiformavusi. Siekiant papildomos argumentacijos dél griaunanciy
technologijy integravimo i versla metodologijos, pirmojoje skyriaus dalyje apzvel-
giamos griaunanciy technologijy ir verslo modeliy charakteristikos bei analizuojama
argumentacija dél pasirinkto modelio charakteristiky tinkamumo. Parinkus charak-
teristikas, kurios baty tinkamos tyrimo objektui analizuoti, $ioje dalyje pateikiamas
kriptovaliuty integravimo j versla pradinis konceptualusis modelis.

Darant prielaida, jog kriptovaliutos, kaip griaunanti technologija, turi potencialiai
didele jtakg verslo plétrai ir jo vystymosi dinamikai, svarbu identifikuoti kriptovaliuty
ir verslo sgveikavimo elementus. Siekiant atlikti empirinj tyrima, nustatyti kriptovaliu-
ty, kaip griaunanciy technologijy, jtaka verslo raidai ir sukurti modelj verslui adaptuo-
ti, svarbu nustatyti, kurie kriptovaliuty aspektai turi ar gali turéti jtakos verslo raidai.

17 paveikslas. Kriptovaliuty integravimo j versla pradinis konceptualusis modelis

Saltinis: sudaryta autoriaus
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17 paveiksle pavaizduotas kriptovaliuty integravimo j versla pradinis konceptualu-
sis modelis suskirstytas j kelias pakopas. Pirmoji pakopa ir modelio varomoji jéga yra
produkto vartojimo potencialas, kuri susideda i8: vartotojy pasirengimo vartoti krip-
tovaliutas (paremtas vartotojy suvokiamu produkto patogumu, pigumu ir pasitikéji-
mu) ir rinkoje esan¢iy alternatyviy produkty ar sprendimy pasitlos. Tad besiformuo-
jantis naujas pakaitinis produktas ilguoju laikotarpiu gali turéti jtakos kriptovaliuty
gyvybingumui, jei pasirodyty tam tikromis savybémis pranasesnis.

Antroji pakopa - vie$ojo valdymo infrastruktara kriptovaliutoms. Esant atitinka-
mai vie$ojo valdymo infrastruktarai ir vykdant jstatymy leidyba ir mokestine politika,
valdzios institucijos gali tam tikru lygiu siekti sureguliuoti apimtis, kuriomis vyksta
prekyba kriptovaliutomis. Taip pat, reguliuojant mokestine aplinka, gali keistis tiek
verslo suinteresuotumas teikti paslaugas kriptovaliutomis, tiek vartotojy polinkis var-
toti jas. Atitinkamai draudimai ar atlaisvinimai rinkos dalyvius veikia jkvepianciai,
tad per reguliacine aplinka valdZios aparatas gali daryti jtaka kriptovaliuty vartojimui
tam tikra apimtimi. Kadangi néra galimybés sustabdyti kriptovaliuty virsmo, tikétina,
kad, net ir esant itin grieztai reguliacinei aplinkai tam tikrame regione, ta¢iau nesant
globalaus ribojimo, tiek verslo, tiek privatiis individai vis tiek gali uZzsiimti su kriptova-
liutomis susijusia veikla. Valstybés aparatas gali daryti jtaka kriptovaliuty reguliavimo
aplinkai kaip finansinés infrastrukttiros reguliuotojas. Reguliavimo aplinkos buvimas
ar nebuvimas gali daryti jtakg kriptovaliuty rinkos plétrai jvairiais vektoriais. Aiskus ir
vienodas reglamentavimas ir nuosekli kriptovaliuty veiklos prieziara gali didinti pasi-
tikéjima kriptovaliutomis ir sistema, taip sudarydama prielaidas tam tikroje ekosiste-
moje vystytis su kriptovaliutomis susijusiai veiklai. Atitinkamai valstybé, vykdydama
jstatymy leidybos ir mokesc¢iy politikg bei formuodama ir vykdydama finansinés inf-
rastruktaros reguliacinj mechanizma, kartu uztikrina ir valstybés nacionalinio saugu-
mo politika, kuri yra auks¢iausias valstybés egzistavimo prioritetas.

Mokslo ir inovacijy skatinimas formuoja tam tikros pageidautinos krypties kom-
petencijy formavimasi ir sudaro salygas ateinanc¢iam verslui, kuris renkasi investavimo
kryptis, investuoti tam tikroje ekosistemoje, kur yra susiformaves mokslinis Ziniy po-
tencialas. Taip pat valstybé, turédama inovacijy skatinimo instrumentg per mokesti-
nes nuolaidas ar dotacijy / subsidijy mechanizmus, taip pat gali pritraukti tam tikros
pakraipos verslus, kurie, tikétina, padés tam tikroje ekosistemoje formuotis ziniy ir
mokslo kompetencijoms. Tikétina, kad mokslo ir Ziniy inovacijy skatinimas tam tikra-
me regione gali padéti susiformuoti klasteriams, kaip ziniy centrams, kurie tam tikroje
ekosistemoje gali padéti plétotis skatinamos veiklos krypties verslams.

Valstybé, kurdama teisinj reglamentavima, reguliacine aplinkg bei mokslo bei
inovacijy ekosistemg, susiduria su Zmogiskuyjy i$tekliy problema. Siekiant suformuo-
ti aukstg konkurencingumag ir ilgalaike strategija, inovatyvioms kryptims reikalingas
aukstas zmogiskasis potencialas. Taip pat vie$ajame sektoriuje, net ir esant tam tikros
srities asmeny, disponuojanciy specifinémis tam tikros $akos Ziniomis, reikalingas
jstatymo leidybos ir sprendimy priémimo procesuose dalyvaujanciy asmeny atsako-
mybés prisiémimas, rizikos jvertinimas bei gebéjimas tinkamai jvertinti galimas nau-
das. Atkreiptinas démesys, kad vieSojo sektoriaus zmogiskieji resursai, tikétina, gali
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konkuruoti su privataus sektoriaus Zmogiskaisiais resursais, dél $ios priezasties viesa-
jam sektoriui yra sunkiau uztikrinti kompetencijy buvimg ir dalyvauti formuluojant
siektinus tikslus.

Trecioji pakopa — kriptovaliuty jtaka verslo raidai. Verslas, pasitelkdamas isteklius,
formuoja kriptovaliuty finansine infrastruktarg. Skaitmeninés prigimties kriptovaliu-
ty finansiné infrastruktra padeda plétoti e. versla. Plétojantis finansinei infrastruk-
tarai, pakei¢iami tradiciniai finansy sektoriai, bankai, auditoriai ir pan., atsiranda fi-
nansine infrastruktarg palaikanéiy jmoniy plétros poreikis - kriptovaliuty keityklos,
kriptovaliuty piniginés, konsultantai, vykdantys kapitalo pritraukimg kriptovaliuto-
mis. Kriptovaliuty infrastruktara taip pat suteikia galimybe naujoms saveikavimo for-
moms tarp B2B, B2C, C2C, suteikdama naujas e. verslo apimtis, pardavéjams naujas
rinkas ir vartotojams prieiga prie produkty ar sprendimuy, kuriy jos anks¢iau neturéjo.

Verslas gali priimti sprendimg prekiauti tam tikromis prekémis, priimdamas krip-
tovaliutas i$ klienty, skolinti kriptovaliutomis, pritraukti léSas projekty plétrai, uzsiim-
ti skaitmeniniy produkty leidyba skaitmeniniame pasaulyje, taip sukurdamas naujg
produkty grupe, investuoti i su kriptovaliutomis susijusius finansinius sprendimus ar
i$vestinius sandorius ir jgyvendinti kitus sprendimus, susietus su kriptovaliuty inte-
gravimu j versla.

Imonés vadovybé, matydama i$maniyjy kontrakty potencialg, gali bandyti jgyven-
dinti tam tikrus sprendimus, susijusius su kriptovaliuty veikla, pasinaudodama i$ma-
niyjy bloky grandinés kontrakty potencialu. Verslas gali skaitmenizuoti ir uztikrinti
logistikos grandines, skaitmenizuoti savo turtg priskirdamas tam tikras prekiy ar iste-
kliy grupes bloky grandinéms ir siekti i$maniaisiais kontraktais uztikrinti paprastesnj
turto administravima. Verslas gali bandyti skaitmenizuoti autorines teises ar kitaip in-
tegruoti iSmaniuosius kontraktus.

Vadyba, uzsiimdama kriptovaliuty integravimu j versla, susiduria su Zmogiskyjy
istekliy poreikiu. Inovatyvi verslo sritis reikalauja tam tikros siauros specializacijos
specialisty, kurie, kaip analizuota anksciau, pageidautina, bty nesusije su tradiciné-
mis pramonés $akomis ir turéty nesaliska poziarj j kriptovaliuty potencialg ir jtaka e.
verslui. Kuriantis tam tikroms jmonéms tam tikroje ekosistemoje, gali formuotis klas-
teriai, inkubatoriai ar pana$us dariniai, kuriuose vykty personalo mainai tarp imoniy
ir formuotysi dalijimasis Ziniomis, sudarantis salygas ilgalaikei versly plétrai.

Sioje disertacijos dalyje taip pat i§ dalies jgyvendintas ir antrasis disertacijos uzda-
vinys - i$nagrinéjus kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo i versla
ypatumus, parengti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, konceptualyji inte-
gravimo ] versla modelj.

Atlikus kriptovaliuty jtakos analize, galima teigti, kad kriptovaliuty pritaikymo
versle galimybés yra itin placios, todél verslas, siekdamas integruoti kriptovaliutas j
savo verslo organizacinj modelj ar vystyti naujg kriptovaliutomis pagrjsta verslo mo-
delj, turi tiksliai jvertinti kriptovaliuty integravimo j verslg apimtis ir kryptj. Sufor-
muotas kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo i versla koncepcinis
modelis leidzia verslo jmonéms geriau ir sistemingiau diegti kriptovaliutas i jmonés
organizacing veikla.
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3. KRIPTOVALIUTU, KAIP GRIAUNANCIU TECHNOLOGIJU,
INTEGRAVIMO ] VERSLA MODELIO EMPIRINIO TYRIMO
REZULTATAI IR PATIKSLINTAS MODELIS

Sioje disertacijos dalyje bus apzvelgtas ir apibendrintas atliktas tyrimas, skirtas
kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla modeliui. Atlikus
kokybinj tyrima, pusiau struktirizuotg interviu ir gavus tyrimo rezultatus, gauti su-
sisteminti duomenys bus panaudoti tikslinant ir tobulinant kriptovaliuty integravimo
i versla modelj. Sioje dalyje siekiama gautus duomenis pritaikyti nustatant galimus
kriptovaliuty panaudojimo aspektus, tikétinai labiausiai besivystancias kryptis, sil-
pnuosius ir tobulintinus aspektus, nustatyti galimas neatitiktis sukurtam modeliui ar
identifikuoti kriptovaliuty silpnasias grandis, kurios gali trikdyti kriptovaliuty plétra ir
turi bati nagrinéjamos ir tobulinamos.

3.1. Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, empirinio tyrimo
struktiira

Empirinis tyrimas yra suskirstytas i jzanga ir keturias logines dalis. Pirmosios jZan-
ginés dalies tikslas yra susipazinti su respondentu, jo darbine ir profesine patirtimi,
darbiniu indéliu ir atsakomybémis, susijusiomis su kriptovaliuty plétra. Tyrimui svar-
bu nustatyti respondento darbine patirt] ir atsakomybés sritis, nes tai gali turéti jtakos
respondentui atsakant j tam tikrus atsakymus. Duomenys apie respondenty darbine
patirtj bus analizuojami atitinkamais pjuviais, ie$kant sistemiskumo arba neatitikimy,
juos nustacius, tai bus pristatyta tyrimo i$vadose.

Pirmojoje dalyje siekiama nustatyti respondenty poziarj i kriptovaliutas verslo
kontekste. Klausinéti pradedama nuo gana placiy klausimy, t. y. ar respondentas i$
esmes tiki kriptovaliutomis, kaip finansinés infrastruktaros dalimi. Véliau klausimas
siaurinamas klausiant, ar respondentas mato kriptovaliutas kaip reik§mingos finansy
infrastruktaros dalj. Toks klausimas leidzia patikslinti respondento poziarj i kripto-
valiutas: kur jas priskiria, ar mato plétros potenciala. Véliau pereinama prie klausimy,
susijusiy su kriptovaliutomis, kaip verslo dalimi, sprendZiancia tam tikras problemas,
t. y. kokias verslo problemas sprendzia kriptovaliutos: i) mokéjimo sistemos; ii) 1ésy
saugojimo; iii) laisvés pasirinkimo; iv) skolinimo; v) 1é$y pritraukimos; ir vi) kitas. Ga-
vus respondenty atsakymus j suformuluotus pusiau struktarizuotus klausimus, galima
juos susisteminti, daryti jZvalgas, kokius funkcionalumus kaip kriptovaliuty pranasu-
ma respondentai mato arba jy nemato. Taip pat galima jzvelgti nuomoniy homogenis-
kumg arba rezonansg j tam tikrus aspektus ir kartu i$skirti klausimus, dél kuriy krip-
tovaliuty ekspertai sutaria ir dél kuriy nuomonés issiskiria. Jei nuomonés skirtingos,
galima kelti klausima, kodél nuomonés skiriasi. Pirmoji klausimy grupé ir diskusija su
respondentu apibendrinama klausimu, ar respondentas mato kriptovaliutas kaip do-
minuojanéig finansy infrastruktiros dalj. Siuo klausimu taip pat galima patikrinti, ar,
jvykus diskusijai ir aptarus klausimus dél kriptovaliuty funkcionalumy bei klausimus,
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kuriuos kriptovaliutos sprendzia versle, respondento nuomoné nepakito nuo pirmuyjy
klausimy (ar matote kriptovaliutas kaip sudedamajg finansinés infrastruktiros dalj ir
ar matote kriptovaliutas kaip reik§mingos finansinés infrastruktaros dalj). Esant nea-
titikimy tarp pirmuyjy $io skyriaus klausimy ir paskutiniojo, galima kvestionuoti atlikta
eksperto pozicijg arba i§ naujo atlikti interviu.

Antruoju klausimy etapu bandoma suzinoti eksperty pozitrj j kriptovaliutas
jmonés valdymo aspektu, ar ekspertai teigia, kad imonés turi dalyvauti kriptovaliuty
plétroje privalomai, ar pasirinktinai, ar nedalyvauti (i§skiriant tik profesionaliy jmo-
niy dalyvavimg). Taip bandoma suprasti eksperty pozitrj i potencialig kriptovaliuty
sklaidg, pleciant tradiciniy jmoniy verslus, pasitelkiant kriptovaliutas ir joms tampant
verslo dalimi. Taip pat $ioje klausimy grupéje bandoma susidaryti pirminj vaizda, ar
respondentai mano, kad tam tikra valstybés infrastruktiira yra reikalinga vystant krip-
tovaliutomis paremtus verslus, ir kokia ji galéty buti. Paskutiniais §io skyriaus klausi-
mais bandoma susidaryti nuomone, kokios gali buti naudos ir trakumai, kuriant vers-
la, paremtg kriptovaliutomis, ir kas tas naudas gali patirti.

Treciuoju klausimy etapu bandoma susidaryti jspudj apie respondenty nuomone
dél reguliacinés aplinkos, laikant, kad reguliaciné aplinka yra ES, nes visy respondenty
jmoniy veikimo registraciné aplinka yra ES. Bandoma susidaryti nuomone, ar respon-
dentai mano, kad teisinis reglamentavimas yra pakankamas, ar jis aiskiai reglamentuo-
tas. Taip pat, kaip aptarta disertacijoje, ar respondentai mano, kad galima skaitmeninj
produkta sureguliuoti lokaliai, kas leisty susidaryti nuomone dél galimo kriptovaliuty
reguliavimo. Taip pat bandoma suZinoti, ar respondentai yra reguliacinés aplinkos $a-
lininkai.

Ketvirtuoju klausimy etapu siekiama susidaryti eksperty nuomonés apie kripto-
valiuty vartojimo kultiiros jtaka kriptovaliuty plétrai vaizda. Sio tikslo siekiama patei-
kiant klausimus, ar verslas pasirenges teikti paslaugas kriptovaliutomis, ar vartotojai
pasirenge vartoti produktus ir sprendimus kriptovaliutomis, ar valstybés institucijos
yra pasirengusios vykdyti kriptovaliutomis uzsiimanciy jmoniy priezitrg. Taip pat
$iuo klausimy etapu siekiama susidaryti vaizda, ar respondentai mano, kad kriptova-
liuty vartojimo perspektyva bus auganti, stabili, ar bus mazéjanti. Svarbus aspektas,
kad apklausa buvo atliekama po neseniai jvykusios kriptovaliuty rinkos vertés griaties
tradiciniy valiuty atzvilgiu. Sig kriptovaliuty vertés griatj sukélé vienos i$ didziausiy
kriptovaliuty keityklos FTX Zlugimas, kurj, remiantis tyrimo metu turimais duomeni-
mis, nulémé keityklos vadovy neteiséti veiksmai ir neteisétai atliktos transakcijos, dél
kuriy 1é$y turétojai neteko savo investicijy.

Anketa apibendrinama paskutiniu klausimu, atsakymas j kurj gali buti it eksperto
rekomendacija, apibendrinanti diskusija, t. y. kokie veiksniai, respondenty manymu,
gali lemti geresnj kriptovaliuty rinkos valdyma ir kaip gali bati sudaromos geresnés s3-
lygos kriptovaliuty plétrai ar ribojimui. Pusiau struktarizuoto interviu klausimai res-
pondentams pateikti 1 priede ,,Kokybinio tyrimo - struktarizuoto interviu klausimai,
pateikti respondentams®
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3.1.1.Respondenty charakteristikos analizé

Daugiausia eksperty turi patirties, susijusios su kriptovaliuty integravimu j versla,
- 7 i$ 8 apklausoje dalyvavusiy eksperty. 5 respondentai turi specifiniy Ziniy ir dar-
bo su kriptovaliuty leidyba (ICO) patirties, o 4 respondenty darbo patirtis susijusi su
kriptovaliuty keityklos veikla. Respondenty patirtis grafi$kai pavaizduota 18 paveiksle.

18 paveikslas. Respondenty darbo su kriptovaliutomis patirties kryptys
Saltinis: sudaryta autoriaus

Siekiant atlikti tinkama tyrima, svarbi asmeny, dirbanciy su kriptovaliutomis,
profesiné patirtis ir lyderystés funkcija. Dél kriptovaliuty, kaip griaunancios techno-
logijos, pasirei$kimo verslui naujumo rinka yra besiformuojanti ir ilgameté eksperty
patirtis dar negalima. Kaip pavaizduota 19 paveiksle ,Respondenty uzimamos par-
eigos jmonése ir veiklos tarptautiSkumas®, absoliuc¢iai visi respondentai eina vadovy
pareigas, pusé visy respondenty yra su kriptovaliutomis susijusiy versly savininkai, du
respondentai uzsiima lobistine veikla, susijusia su kriptovaliutomis. Trys respondentai
yra vadovai jmoniy, kurios yra pasaulinés kriptovaliuty infrastruktaros dalis. Viena
kompanija, kuriai atstovauja respondentas, yra didziausia pasaulyje kriptovaliuty kei-
tykla, kita kompanija, kuriai atstovauja ekspertas, yra didziausia pasaulyje kriptova-
liuty piniginiy rakto saugotoja, o tre¢ioji kompanija teikia infrastruktiiros paslaugas
kriptovaliuty keitykloms visame pasaulyje.

19 paveikslas. Respondenty uZzimamos pareigos imonése ir veiklos tarptautiskumas
Saltinis: sudaryta autoriaus
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3.1.2. Kriptovaliuty pasirei$kimas versle, zZvelgiant i§ vartotojo perspektyvos

Respondentams buvo pateiktas klausimas, kokias vartotojy problemas kriptovaliu-
tos sprendzia mokéjimy sistemoje.

Respondentas E1, atsakydamas j §j klausimg, jvardijo kelis aspektus: i) viena i§ pa-
grindiniy problemy, kurig kriptovaliutos sprendzia vartotojui, yra pavedimo kaina;
ii) pinigy kelio atsekamumo problema, kadangi kriptovaliuty transakcijos yra vie$ai
prieinamos, pasitelkiant tam tikrus instrumentus galima atsekti pinigy kilme; iii)
sprendzia apmokéjimy patvirtinimo klausima (atlikus pavedima kriptovaliutomis abi
$alys zino, kad mokéjimas jvykdytas, nes transakcija yra viesai prieinama, atliekant
tarptautinj pavedimg tradicinéje finansy sistemoje transakcijg atliekantis asmuo ne-
gauna patvirtinimo, ar 1éSos yra jskaitytos j gavéjo saskaitg ir kada jskaitytos).

Respondentas E2 atsaké, jog mokéjimy sistemoje mato kriptovaliutas, kurios
sprendzia anonimigkumo klausimg (kriptovaliutos mokslinéje diskusijoje laikomos
pusiau anonimisku instrumentu, t. y. nors vykdomos transakcijos yra nuasmenintos,
galima sekti ir nustatyti kriptovaliuty piniginiy sasajumg ir 1ésy kilme, taip pat pasi-
telkiant tam tikrus informacinius instrumentus galima bandyti nuslépti tapatybe, bet
reikalingos pastangos — aut. past.) Taip pat respondentas kaip vieng i$ privalumy mato
tarptautiniy mokéjimy greitj. Atkreiptinas démesys, kad pastarasis respondentas yra
jauniausias i§ visy dalyvavusiy apklausoje ir, nors turi reik§mingos patirties vystant
verslo ir kriptovaliuty infrastruktara, neturi darbo bankiniame sektoriuje ir su verslo
plétra patirties.

Respondentas E3 mato kriptovaliutas kaip sprendziancias vartotojy problemas
mokéjimo sistemoje. Respondento jvardyti technologiniai pagerinimai teikia: i) grei-
tj; ii) paprastuma; iii) prieinamumg. Respondento teigimu, kriptovaliutos sprendzia
prieinamumo problemg pasaulio vietose, kur néra tradicinés bankininkystés prieina-
mumo.

Respondentas E4, kurio vystomas verslas tiesiogiai susijes su kriptovaliuty tran-
sakcijomis ir keitimu i§ FIAT j kriptovaliutas, jvardijo, jog, jo manymu, mokéjimo sis-
temoje kriptovaliutos problemas sprendzia fragmentuotai rinkos daliai. Respondento
teigimu, $iandien dél patiriamy konversijos i§ FIAT j kriptovaliutg ir i§ kriptovaliutos
j FIAT kasty, atliekant tarptautinius mokéjimus, susidaro gana nemazos islaidos - 3-4
USD. Tad, norint vykdyti transakcija, reikia pasitikrinti, koks transakecijos dydis, koks
greitis, ir atitinkamai skaic¢iuoti, kokiomis aplinkybémis mokéjimai gali bati alterna-
tyviai pigesni, nei vykdant per tradicine finansy sistemg. Respondento teigimu, tam
tikroms mazesnj finansinés infrastruktaros i$sivystymo laipsnj pasiekusioms valsty-
béms Afrikoje ar Azijoje gali buti labiau aktuali kriptovaliuty plétra nei i§sivys¢iusiam
pasauliui. Respondento teigimu, $alims su maZesniu finansinés infrastruktaros issi-
vystymo laipsniu gali tekti spresti daugiau problemy mokéjimo sistemoje nei geriau
iSsivys¢iusio pasaulio salims. Siuo teiginiu respondentas patvirtina mokslines prielai-
das, kad kriptovaliuty, kaip finansinés infrastrukttros, plétra mazina ekonomine soci-
aline atskirtj tarp i$sivysciusiy ir maziau issivys¢iusiy $aliy.

Respondentas E5 nurodé, kad kriptovaliutos ne tik sprendzia tarptautiniy
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transakcijy grei¢io problema, bet ir paskatino centrinius bankus keisti mokéjimy
sistemos spartg. Respondento teigimu, centriniai bankai, reaguodami j konkurenci-
ja kriptovaliuty rinkoje, privaléjo ie$koti technologijy pagerinimo, o dél Sios konku-
rencijos laimi vartotojas. Respondento teigimu, itin efektyvus tarptautiniy mokeéjimy
buadas buaty kriptovaliuty, kaip tarptautiniy mokeéjimy platformos, naudojimas vietoj
esancios tarpbankinés SWIFT sistemos. Respondento teigimu, jei nebuty reguliaci-
niy ribojimy (kurie $iandien yra), Zmonés daryty pavedimus, naudodamiesi kripto-
valiutomis, kaip pagrindu transakcijai verifikuoti, pvz., vartotojas FIAT konvertuoja
i kriptovaliuta, kriptovaliutg perveda ir gavéjas konvertuoja kriptovaliutg j FIAT. To-
kios transakcijos metu sprendziama daug problemy, visy pirma duomeny saugojimo,
greicio, patikimumo. Respondento teigimu, leidZiant veikti tokio tipo transakcijoms,
SWIFT sistema tampa nereikalinga, o kriptovaliutos tapty SWIFT sistemos substitutu
ir pagrindu mokéjimams vykdyti.

Respondentas E6 jvardijo kriptovaliutas kaip greitesniy mokéjimy platforma, kuri
eliminuoja tarpininkus, procediirine prasme transakcijos vyksta greiciau, nereikia pa-
rady i§ banky tarpininky vidiniy procedury, vykstant transakcijos patvirtinimui, tai
yra alternatyvi atsiskaitymo priemoné ir ja galima naudoti, siekiant diversifikuoti ri-
zikas, sietinas su pinigais kelyje. Respondentas akcentuoja batinybe vykdyti skaitme-
ninés tapatybés plétra, kurios sgveikavimas su kriptovaliutomis duoty tolesne tech-
nologijos vystymosi akceleracija, t. y. respondentas vélesniais klausimais patikslina,
kad vertina kriptovaliutas kaip atsiskaitymo infrastruktirg skaitmeniniame pasaulyje
metavisatoje ir pan.

Pastarasis respondentas taip pat mini vartotojo siekj i$likti anonimiskam, kurj kaip
funkcionalumg $iandien turi kriptovaliutos, tai priestarauja skaidrumui ir riziky val-
dymui. Respondento teigimu, $iuo metu anonimiskumas, kaip funkcionalumas, pri-
traukia kriminalinius elementus, o pastarieji yra rizika visai infrastrukttrai keliantis
veiksnys.

Respondentas E7 teigé, jog vienas i§ kriptovaliuty tipy, t. y. saugumo tokenai (angl.
stable coin), yra instrumentas, skirtas mokéjimams atlikti ir 1é§y pervedimo proble-
moms spresti. Taip pat kriptovaliutos, skirtingai nuo tradicinés finansinés infrastruk-
taros, veikia decentralizuotoje rinkoje, tad turi pranasumy pries tradicine finansy sis-
tema.

Respondentas E8 pritaré faktui, jog kriptovaliutos sprendzia vartotojy problemas
mokéjimy sistemoje. Respondento teigimu, kriptovaliutos, kaip infrastruktara, spren-
dzia daug problemuy, tac¢iau jis jvardijo dvi pagrindines: i) mokéjimy, kurie néra banky
intereso objektas, vykdymas; pvz., mazi mokéjimai tarp keliy jurisdikcijy; tokie mo-
kéjimai bankams teikia mazai naudos, taciau teikia didele administracine nastg ban-
kams; ii) maZesni kastai ir didesnis greitis nei tradiciniuose bankuose.

I§ esmés absoliuti dauguma respondenty nurodé, kad kriptovaliutos, zvelgiant i§
vartotojy perspektyvos, sprendzia tam tikras mokéjimy sistemos problemas (20 pa-
veikslas). Respondentai, vieni placiau, kiti siauriau, jvardijo kriptovaliuty sprendzia-
mas problemas mokéjimy sistemoje. Ivardyti teiginiai apibendrinti, dauguma res-
pondenty sutinka, kad tai yra: i) kaina; ii) greitis; iii) paprastumas; iv) technologiskai
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pazangesnis sprendimas, nei esama finansiné infrastruktara.

20 paveikslas. Respondenty atsakymai, i§reiksti absoliutiniais skaiciais, j klausima,
kokios kriptovaliutos sprendzia vartotojy problemas mokeéjimy sistemoje
Saltinis: sudaryta autoriaus

Pusé respondenty, t. y. 4, diskutuojant apie kriptovaliuty, kaip infrastruktaros,
sprendimus finansy sistemoje, jvardijo prieigg prie prasta finansine infrastruktarg tu-
rin¢iy $aliy. Respondentai teigé, kad kriptovaliutos panaudojimo reik§mingumas yra
daug didesnis $alyse, kurios turi prastg finansine infrastruktira.

Klausimas, kokias vartotojy problemas kriptovaliutos sprendzia 1é8y saugojimo as-
pektu, buvo sudétingesnis ir atsakymai néra vienareik§miski.

Respondentas E1 teige, kad kriptovaliutos sprendzia 1é$y saugojimo problema da-
rant prielaidg, kad vartotojas FIAT valiuta ir tradicinémis finansy institucijomis pasi-
tiki maziau nei decentralizuota sistema. Respondentas taip pat nurodé, kad laikant in-
délius FIAT valiutomis ES iki tam tikros ribos vartotojams galioja indéliy draudimas,
kuris garantuoja, kad, finansy jstaigai tapus nemokia, vartotojas gali atgauti iki 100 000
EUR indélj i§ kiekvienos kredito jstaigos ES kaip draudimo i$moka. Respondento tei-
gimu, kriptovaliutos draudimo analogijos indéliy draudimui neturi, dél to $iuo aspek-
tu tam tikram ratui vartotojy problemos nesprendzia. Ta¢iau $is respondentas nurodo,
kad kriptovaliutos funkcionalumas, kuris, pvz., uztikrina, kad kriptovaliuty mokéjimo
negalima sustabdyti, negalima klastoti, negalima blokuoti, negalima istrinti operacijos
ar jos paslépti, esant tam tikroms prielaidoms, sprendzia vartotojy problema. I§ to is-
eina, kad vartotojai turi didesne savo 1ésy kontrole ir siekis atlikti transakcijg visiskai
priklauso nuo vartotojo, o FIAT valiutos ir tradicinés bankininkystés atzvilgiu tran-
sakcijos verifikavimas, vykdymas priklauso nuo eilés operacijy, finansiniy tarpininky,
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kurie yra papildomi barjerai ir trukdziai, siekiant jgyvendinti transakcijas. Respon-
dento teiginiai i§ principo atitinka tam tikrus reigkinius, kaip, pvz., tam tikry asmeny
grupés politiskai nestabiliose ekonomikose pradéjo pirkti kriptovaliutas, siekdamos
i$saugoti lésas, paminétinos Argentina, Nigerija, taip pat Zinomas tam tikry Rusijos
asmeny siekis, prasidéjus karui su Ukraina, pirkti kriptovaliutas.

Respondento E2 teigimu, kriptovaliutos 1é$y saugojimo problemg sprendzia tam
tikra apimtimi. Respondentas nurodé analogija su USDT, tai kriptovaliuta, kuri yra
USD valiutos analogas, t. y. asmeniui nusipirkus kriptovaliutos, atitinkama suma jsi-
gyjama USD valiuta ir laikoma bankuose. Kitaip tariant, tam tikriems asmenims yra
galimybé gauti prieigg prie USD valiutos skaitmeniniu kriptovaliutos pavidalu. Tokiu
atveju sprendziamas lé$y saugojimo klausimas decentralizuotoje sistemoje, taciau ap-
sisaugant nuo didelio kriptovaliuty kursy svyravimo. Respondento teigimu, taip pat
kyla papildomos rizikos asmenims, turintiems didelés vertés kriptovaliutos, nes vyk-
domi nuolatiniai pasikésinimai atspéti ar nulauzti kriptovaliuty apsaugos koda. Esant
didelés vertés kriptovaliutoms, saugomoms tam tikromis skaitmeninémis formomis,
yra asmeny, kurie bando tam tikry piniginiy kodg atspéti naudodami specialius infor-
macinius algoritmus. Remdamasis jvardytais aspektais, respondentas yra skeptiskas
dél 1ésy saugojimo kriptovaliutomis funkcionalumo, kaip problemos sprendimo. Res-
pondentas taip pat nurodé, jog tam tikros kriptovaliutos turi funkcionaluma uzsaldyti
tam tikry asmeny lésas jy skaitmeninése piniginése ir, respondento manymu, $is krip-
tovaliuty funkcionalumas mazina lé$y saugojimo rizikos diversifikacija vartotojams.

Respondentas E3 teigé, jog kriptovaliutos mazina emitento rizika, taciau atitinka-
mai prisiima bloky grandinés sistemos rizika, t. y. turi prisiimti jos vertés svyravimo
poky¢iy rizika, informacijos ir kriptovaliuty vagystés atvejus.

Respondentas E4 teigé, jog kriptovaliutos suteikia precedento neturintj lé$y saugu-
ma. Respondento teigimu, turimy lé$y negali pasiekti kreditoriai, jstaigos, kurios gali
siekti turto disponavimo apribojimo, néra galimybés uzsaldyti lésas, taip pat sumazéja
rizika, kad asmenys, turintys prieigos prie tradicinés finansy sistemos duomenis, gali
bandyti lésas paveikti. Taip pat néra emitento rizikos.

Respondentas E5 teigé, jog visos $alys, kuriose yra didelé infliacija, naudoja krip-
tovaliutas siekdamos apsisaugoti nuo FIAT valiutos infliacijos $uoliy. Respondentas
Argenting nurodé kaip valstybe, kurioje $iuo metu paplites budas pirkti kriptovaliutas,
siekiant apsisaugoti nuo Argentinos valiutos kurso svyravimo. Taip pat, respondento
teigimu, tam tikrose valstybése, kuriose yra valiutos kontrolés sistema (sistema, ri-
bojanti vartotojams prieiga be tam tikry institucijy sutikimo atlikti vietinés valiutos
konversija j kitag FIAT uzsienio valiuta, taip siekiant islaikyti stabily vietinés valiutos
kursg), kriptovaliutos leidZia i§vengti pastarojo ribojimo ir atlikti konvertavima j krip-
tovaliutas. Respondentas E5 taip pat nurodé turto transportavimo ar gabenimo aktu-
alumg kaip 1é$y gabenima kodo pavidalu, kuris sumazina 1é$y netekimg, kol jos yra
kelyje.

Respondentas E6 1é$y saugojimo rizikg ar problemy sprendimg vertina per varto-
tojo sgmoningumo perspektyva. Respondento teigimu, samoningas vartotojas galvoja,
kaip tinkamai ir saugiai saugoti prieiga prie kody, kuriy netekimas gali paskatinti léSy
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netekimg arba rizikos 1é$y netekimui padidéjima. Respondento teigimu, kriptovaliu-
tos $iandien 1é8y saugojimo problemos nesprendzia, taciau, jo manymu, kriptovaliu-
ty technologijos atstovai $iuo metu ieSko technologiniy pagerinimy, kurie uztikrinty
apribojima panaudoti pavogtas kriptovaliutas, taip tikétinai sumazindama vagysciy
rizikas.

Respondentas E7 dél kriptovaliuty vartotojams suteikiamo 1é$y saugumo pasisake,
kad, jo manymu, bloky grandiné uztikrina lésy saugojimo galimybe ir lésos priklauso
ne nuo banko sprendimo jvykdyti mokéjima ar ne, i$mokéti lésas savininkui ar ne, o
nuo decentralizuotos bloky grandinés sistemos. Taip pat respondentas pasisaké, jog
1ésy saugojimas kriptovaliutomis taip pat atnesa daug riziky.

Respondentas E8 teigia, jog kriptovaliutos 1éy saugojimo problema sprendzia,
ypa¢ asmenims, kurie neturi prieigos prie tradicinés bankinés sistemos. Siuo aspek-
tu ekspertas nurodo, kad $alyse, kur yra nei$sivysciusi ar dalinai i$sivysciusi finansy
sistema, vartotojai gauna galimybe saugoti 1ésas, naudodamiesi kriptovaliutomis kaip
infrastrukttra. Be to, ekspertas kriptovaliutas, kaip infrastruktarg, nurodo kaip sa-
vaimine 1é§y pasauga (angl. self custody), t. y. asmeniui nepageidaujant bendrauti su
banku, jis pats laiko raktg nuo savo kriptovaliuty. Be to, $i alternatyva svarbi asme-
nims, kurie nenori bendrauti su bankais, nepasitiki jais ir nenori patirti banko sgskaity
administravimo i$laidy.

Pastarasis klausimas apie 1é$y saugojima respondenty buvo suprastas gana skirtin-
gai. Matyt, 1é§y saugumo klausimas respondentams kelia skirtingas asociacijas arba
skirtingos patirtys formuoja skirtingg poziarj j 1é$y saugumg. Tacdiau skirtingi atsa-
kymai yra naudingi tyrimui, nes galima plétoti diskusija apie kriptovaliuty saugojimo
aspektus ir jy teikiamg nauda.

Apibendrinant kriptovaliuty 1é$y saugojimo funkcijg, galima jvardyti $iuos respon-
denty jvardytus trakumus:

« vartotojas neturi papildomy valstybés teikiamy kriptovaliutomis laikomy lésy

saugumo garantijy, nes kriptovaliutos neturi indéliy draudimo analogo;

» naujos kartos rizika, susijusi su informacijos / kompetencijy stoka saugant

kriptovaliutas:

- tam tikros kriptovaliuty piniginés gali tapti elektroniniy pinigy vagystés
objektu;

- sukelia rizikas asmenims, kurie mazai iSpruse kriptovaliuty saugojimo sri-
tyje;

- tam tikros kriptovaliutos turi funkcionalumg, galintj uzsaldyti turimas lésas
kriptovaliuty piniginése;

- vartotojas prisiima bloky grandinés rizikg, t. y. informacijos praradimo,
kriptovaliuty vertés svyravimo rizika.

Taip pat paminétini $ie respondenty jvardyti privalumai:

« alternatyvus lé$y saugojimo saugumas esant tam tikroms prielaidoms:

- sprendZia saugumo problemg, jei vartotojas pasitiki decentralizuota finansy
sistema labiau nei FIAT valiutomis;
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- kriptovaliuty mokéjimo negalima sustabdyti, negalima klastoti, negalima
blokuoti, negalima i$trinti operacijos ar paslépti, tai, esant tam tikroms
prielaidoms, sprendzia vartotojy problema;

- 1é$y i$saugojimas galimas esant FIAT valiutos kurso svyravimams arba
grésmei finansy sistemoms;

- sprendzia problemg, kai kriptovaliuty kursas yra stabilus ir yra uztikrintas
stabilia FIAT valiuta, USDT pavyzdys;

- esant didelei infliacijai FIAT galima apsisaugoti perkant kriptovaliutas (Ar-
gentinos pvz.);

- esant valiutos konversijos ribojimams, kriptovaliutos gali buti panaudotos
jiems apeiti;

- sprendZia 1é$y gabenimo rizikos vartotojams mazinima;

- vartotojams ir rinkoms su ribota bankine prieiga suteikia galimybe saugoti
savo lésas decentralizuotoje sistemoje;

« tarpininky ir emitenty eliminavimas mazina transakcijy rizikas ir kontrole:

- eliminuoja tarpininky operacines rizikas;

- mazina emitento rizika;

- precedento neturintis 1é$y saugumas, nes prie 1éy neturi prieigos tretieji
asmenys, antstoliai, kreditoriai ir pan.;

- vartotojai turi didesne savo 1é$y kontrole ir siekis atlikti transakcijg visi$kai
priklauso nuo vartotojo,

— néra emitento rizikos;

o ieSkomas technologinis pagerinimas, kuris apriboty pavogty kriptovaliuty
naudojima, galéty didinti lé$y saugojimo funkcionaluma lésas saugant kripto-
valiutomis.

Toliau buvo pateiktas klausimas, kokias vartotojy problemas kriptovaliutos spren-

dzia pasirinkimo laisvés prasme.

Respondentas E1 teigia, kad kriptovaliutos vartotojams suteikia daugiau pasirin-
kimo laisvés. Suteikia prieigy prie tam tikry prekiy ar paslaugy, pvz., losimai online,
prieigg prie tam tikry rinky ar prekiy, kuriy naudojantis tradicine finansy sistema ne-
buty galima gauti. Respondentas taip pat teigia, jog, atliekant transakcijas j tam tikras
$alis, taip pat padidinama vartotojy laisvé, nes, naudojantis tradicine finansy sistema,
tarptautiniy transakcijy verifikavimas yra itin apsunkintas ir vartotojui yra per daug
sudétingas. Respondentas taip pat akcentuoja, kad, nors pasirinkimo laisvés vartoto-
jams yra daugiau, taciau, jgydami daugiau pasirinkimo laisvés, respondentai taip pat
prisiima daugiau atsakomybés. Respondentas turi omenyje atsakomybe, kuri tenka
paciam vartotojui dél galimo tam tikry ribojimy apéjimo, kai tradicinéje finansinéje
infrastruktaroje tai prizitri tarpininkai, t. y. bankai, kaip, pvz., lo§imas elektroninéje
erdvéje, nelegaliy prekiy pirkimas, prekiy jsigijimas i§ draustiny jurisdikcijy ir pan.
Respondentas taip pat teigia, kad kriptovaliuty mazesné reguliacija nei FIAT valiutos
suteikia pojutj, kad yra daugiau laisvés, ta¢iau mazesnis reguliavimas vartotojams su-
kuria daugiau rizikos.
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Respondentas E2 gan siaurai pasisaké dél kriptovaliuty vartotojams sukuriamos
didesnés laisvés. Respondento teigimu, kriptovaliutos papildomos laisvés vartotojams
nesuteikia, taip pat respondentas nemano, kad kriptovaliutos sprendzia kriptovaliu-
ty, kaip platesnio pasirinkimo, klausimg. Respondento teigimu, kriptovaliutos tampa
realiu pinigy ekvivalentu. Atkreiptinas démesys, kad pastarasis respondentas neturi
darbo tradiciniame finansy sektoriuje patirties, dél to jo suvokimas apie kriptovaliutas
ir tradicine finansy infrastruktarg yra kitoks nei likusiy respondenty.

Respondentas E3 pasisaké, kad kriptovaliutos laisvés pasirinkimo vartotojams su-
teiks daugiau, kai jos bus visuotinai prieinamos. Tada kriptovaliuty suteikiami pasi-
rinkimai bus lengviau pasiekiami. Respondento teigimu, pasirinkimo laisvés tiesiogiai
priklauso nuo kriptovaliuty paplitimo.

Respondentas E4 teigia, kad kriptovaliuty vartojimas tikrai suteikia daugiau pa-
sirinkimo laisvés. Respondentas nurodo losimy analogija, kur dél esamy teritoriniy
draudimy i$ tam tikry jurisdikcijy draudZziama pervesti 1ésas i§ tradiciniy banky, ta-
¢iau vedant lésas kriptovaliutomis apribojimai negalioja. Respondento manymu, gali-
mai yra ir kity pasirinkimo laisviy, ta¢iau daugiau jy nedetalizavo.

Respondentas E5 tiesiogiai ir uztikrintai atsakeé, kad kriptovaliutos suteikia dau-
giau laisvés kriptovaliuty vartotojams.

Respondentas E6 teigé, kad kriptovaliutos suteikia daugiau laisvés vartotojams.
Respondento teigimu, tradiciniai bankai riboja saskaity atidaryma, apsunkindami
vartotojy galimybes gauti prieigg prie bankinés infrastruktiiros, ribojama transakcijos
suma. Respondento manymu, didesné laisvé taip pat sukuria daugiau riziky, tad sa-
moningas teisingas naudojimas yra gerai, taciau gali tapti nusikalstamos ar nelegalios
veiklos jrankiu.

Ekspertas E7 teigia, jog pasirinkimo laisve kriptovaliutos padidina. Naudodamasis
tam tikromis kriptovaliuty teikiamomis infrastruktiiromis, asmuo gali vykdyti tran-
sakcijas ir operacijas i§vengdamas daugybés tarpininky, be kuriy tradicinéje finansy
sistemoje negaléty jy atlikti.

Respondentas E8 pritaria teiginiui, kad sukuriama daugiau pasirinkimo laisvés
vartotojui. Vartotojas gauna pasirinkima atlikti sandorj tiesiogiai su pasirinkta $alimi,
kad ir kokia ji buty ir kur ji buty, o to tradiciné finansy sistema $iandien neuztikrina.

Apibendrinant respondenty teiginius, galima suformuluoti nuomone, jog beveik
visi, i$skyrus viena, respondentai teigé, jog kriptovaliutos suteikia vartotojams daugiau
laisviy, ta¢iau dalis respondenty taip pat akcentavo, kad sukuriamos laisvés vartoto-
jams uzkrauna papildoma rizika. Tad galima teigti, jog vartotojai, naudodami kripto-
valiutas, gauna:

« platesne prieiga prie prekiy ir paslaugy;

o platesne prieiga prie naujy rinky;

« laisvg prieiga atsidaryti saskaitg ir vykdyti norimas pasirinkto masto transak-

cijas;

« atliekant transakcijas eliminuojami tarpininkai, kurie riboty tam tikry transak-

cijy atlikimg.

Pazymétina, kad vartotojams taip pat sukuriama papildoma nasta, vykdant
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transakcijas kriptovaliutomis:

o laisvés pasirinkimo padidéjimas nesumazina atsakomybés uz vykdomas tran-
sakcijas ir sukelia papildomy riziky vartotojams patirti sankcijas uz vykdomas
transakcijas;

o didesnés laisvés buvimas ir jos netinkamas naudojimas skatina neteisétos ir nu-
sikalstamos veiklos plétra.

Laisvés pasirinkimo efektas, augant vartotojy skaiciui, taip pat bus augantis, tad

tikétina, kad pasirinkimo laisvé vartotojy skai¢iui augant taip pat keisis teigiamai.

Toliau analizuojami respondenty atsakymai j klausima, ar kriptovaliutos sprendzia
vartotojy problema skolinti léSas.

Respondentas E1 dél vartotojy sprendimo skolinti léSas pasisaké keliomis kryp-
timis. Visy pirma kriptovaliutos, kaip infrastrukttra i$maniesiems kontraktams vyk-
dyti, padeda vykdyti skolinimo funkcijg. Taip pat i$maniojo kontrakto dalis padeda
minimizuoti Zmogiskosios klaidos elementa. Ta¢iau respondentas buvo skeptiskas dél
investicinés grazos skolinant kriptovaliutomis dél iy aspektuy: i) skolinant kriptovaliu-
tomis yra per didelis kriptovaliutos vertés svyravimas, o tai sukelia papildomas rizikas
tiek imant kriptovaliutas kaip uztikrinimo priemone, tiek siekiant uztikrinti tam tikrg
finansine graZa; ii) maza investuotojy apsauga rinkoje lemia didele rizika ir labai maza
tikimybe gauti finansine graza investuojant ICO forma.

Respondentas E2 taip pat buvo skeptiskas dél kriptovaliuty, kaip 1é$y skolinimo
infrastruktaros, funkcionalumo vartotojams. Vienas i§ pagrindiniy skepticizmo as-
pekty yra maza istoriné tikimybé gauti graza per ICO, kaip instruments, ir placiai
paplitusios apgavystés naudojant kriptovaliutas.

Respondentas E3 mano, kad i§maniojo kontrakto parametrai sprendzia skolini-
mo problema. Taip pat respondentas teigia, kad automatinis finansiniy jsipareigojimy
rodikliy (angl. financial covenants) iprogramavimas j kriptovaliutg gali spresti daug
klausimy, naudojant kriptovaliutas kaip finansinj skolinimo instrumenta.

Respondentas E4 mano, kad kriptovaliutos sprendzia 1é$y skolinimo problema.
Respondento teigimu, AAVE (atviro $altinio likvidumo) protokolai ir decentralizuotas
finansy protokolas (DEFI) $ias problemas sprendzia.

Respondentas E5 mano, kad kriptovaliuty funkcionalumas sprendzia maziau pro-
blemy skolinimo srityje, nei gali spresti kitose, taciau, respondento teigimu, kriptova-
liutos sprendzia vartotojy problemas ir $iuo aspektu.

Respondentas E6 teigia, kad kriptovaliutos savo funkcionalumu ir skaitmenine
prigimtimi gali gauti tarptautine prieiga ir pasirinkimo laisve dél 1é$y alokavimo, taip
pat bloky grandinés funkcionalumas leidzia matyti, kur 1ésos nukeliavo, t. y. kur buvo
iSleistos. Tadiau, respondento teigimu, silpnasis aspektas, kad $iandien néra i$spresta
skolintojy interesy apsauga.

Ekspertas E7 pabrézé kriptovaliuty rinkose vyraujantj didelj pasirinkimg skolinti
lésas, daugybe instrumenty tam atlikti bei greita ir paprastg sandoriy vykdyma.

Respondentas E8 teigia, jog DEFI platformos suteikia vartotojams galimybe pa-
prasciau skolinti lésas decentralizuotoje sistemoje. Taip pat ekspertas teigia, jog yra
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daug infrastruktiros teikéjy, kurie gali suteikti platy 1ésy skolinimo paslaugy spektra.

Dél kriptovaliuty problemy sprendziant problemg skolinimo aspektu dauguma
respondenty, i§skyrus vieng, pasisaké, kad kriptovaliutos sprendzia 1ésy skolinimo
klausima i§ vartotojy perspektyvos, jy teigimu, pagrindinés sprendziamos problemos
yra sietinos su:

« iSmaniyjy kontrakty efektyvumu ir Zmogiskosios klaidos minimizavimu;

 prieiga prie platesniy rinky;

« skaitmeninés prigimties ir skolinimo funkcijy i$plétimu skolinant;

« paskolinty 1é$y panaudojimo atsekamumu;

 paprastu ir greitu sandoriy jforminimu ir vykdymu.

Tacdiau respondenty nuomonés dél trakumy skolinant lésas i§ vartotojo perspek-
tyvos taip pat buvo gan placios. Respondentai jvardijo $iuos skolinimo aspekty traku-
mus i§ vartotojo perspektyvos:

o didelis kriptovaliuty vertés svyravimas apsunkina lésy skolinimo procesa;

o didelis ICO apgavysciy mastas sietinas su maza tikimybe naudojantis $iuo ins-

trumentu gauti finansine graza;

» néra vartotojy (skolintojy) apsaugos instrumenty.

Toliau nagrinéjami respondenty atsakymai j klausima, kokias problemas sprendzia

kriptovaliutos, kaip infrastrukttra, vartotojams 1é$y pritraukimo aspektu.
Respondentas E1 teigia, kad kriptovaliutos tikrai palengvina lésy pritraukimo pro-

cedury, eigg ir apimtis. Verslui naudinga pritraukti 1é8y, tac¢iau investuotojams labai
didelé rizika netekti investuoty lésy. Respondentas $j klausimg sieja su dideliu apga-
vys¢iy mastu ICO sektoriuje. Respondentas taip pat teigia, jog kriptovaliuty pasaulyje
yra lengviau pritraukti lésy ant ,,oro burbulo® nei realiame pasaulyje gauti paskola su
realaus ir likvidaus nekilnojamojo turto jkeitimu. Sig respondento fraze galima inter-
pretuoti kaip itin didelj likviduma lésy pritraukimo srityje, ta¢iau taip pat ir kaip maza
investuotojy patirtj ir savitg rizikos valdymo suvokima.

Respondentas E2 pasisaké, kad 1é$y pritraukimo aspektu kriptovaliutos tikrai
sprendzia problemg. Atkreiptinas démesys, kad tas pats respondentas buvo skeptiskas
ir nurodé, kad kriptovaliutos ribotai sprendzia vartotojy problemas skolinant 1ésas,
taciau labai uztikrintas, kad kriptovaliutos sprendzia problemas skolinantis. Pastaryjy
aspekty nesuderinamumas taip pat sietinas su respondento patirtimi dirbant su ICO,
kaip instrumentu, ir suvokimu, kad galima gana paprastai pritraukti lésas, taciau yra
palikta vartotojy apsaugos spragy.

Respondentas E3 nurodé, kad kol kas sistema néra integruota, o 1ésy pritraukimo
funkcionavimas néra pasiekes tinkamos fazés. Respondento teigimu, 1é$y skolinimas
vyksta tarp neprofesionaliy kriptovaliuty rinkos vartotojy (angl. early adpoters), rinka
sulauks daug daugiau likvidumo, kai instituciniai zaidéjai pradés vykdyti investavimo
transakcijas kriptovaliutomis. Respondento nuomone, kriptovaliutos suteikia galimy-
be pritraukti daugiau 1é8y per trumpesnj laiko tarpa.

Respondentas E4 teigia, jog kriptovaliuty ICO fenomenas tikrai padeda pritraukti
lésas investuotojams. Respondento teigimu, decentralizuotos kriptovaliuty keityklos
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bando atkartoti akcijy birzas, o kriptovaliutos tampa jrankiu skaitmenizuoti verslus,
kartu ir skaitmenizuoti versly vykdomas funkcijas, t. y. skolinimas tampa skolinimu
kriptovaliutomis, pirminis akcijy platinimas tampa pirminio kriptovaliuty platinimo
analogija. Respondento teigimu, kriptovaliutos tik replikuoja jau esancias funkcijas
skaitmeniniame pasaulyje.

Respondentas E5 teigia, jog kriptovaliutos i$§ esmés sprendzia 1ésy pritraukimo
klausima, nes de facto ICO vyksta. Respondento teigimu, kol néra sutvarkytas regulia-
vimas, 1ésy pritraukimas papuola i pilkaja (neaiskia - aut. past.) zona, kur néra aiskus
1é3y pritraukimo legalumas ir skaidrumas, taip pat gali buti neuztikrinta vartotojy ap-
sauga.

Respondento E6 manymu, kriptovaliutos sprendzia 1é8y pritraukimo klausima.
Lésy pritraukimo greitis yra vienas i§ svarbiausiy aspekty. Respondento teigimu, pri-
traukiant léSas kriptovaliutomis, yra praple¢iamas investuotojy ratas, nes investuotojai
gali investuoti visomis FIAT valiutomis (atliekant analogiska investicija IPO néra ga-
limybés to atlikti).

Eksperto E7 teigimu, kriptovaliutos sprendzia kapitalo pritraukima, kaip, pvz.,
ICO. Pagnekovo teigimu, investiciniai fondai, valdantys didelius biudzetus ir alokuo-
jantys minimaliai po 10 EUR ar 50 mln. EUR vienai investicijai, yra linke alokuoti savo
investicija  jmones, leidZiancias tokenus su itin paprastomis procedaromis. Respon-
dento manymu, kriptovaliuty rinka i$siskiria dideliu likvidumu, procediry paprastu-
mu ir greita prieiga prie 1ésy.

Eksperto E8 manymu, rizikos kapitalui ir jvairioms skolinimo infrastruktaroms
naudojant kriptovaliutas skaitmenizuoti 1é§y pritraukima galimybés yra labai placios.
Taip pat, respondento teigimu, ES rengiant DEFI reguliacine politika, 1é$y pritrauki-
mas kriptovaliutomis dar labiau i$siplés.

Lésy pritraukimo aspektu kriptovaliutoms badinga:

o lengvesné, greitesné 1éSy pritraukimo eiga ir didesnés apimtys, geresnis funk-

cionalumas;

o 1é3y skolinimo rinka turi didelj potencialg vystytis i skolinimo rinka pritraukus

profesionaliy investuotojuy;

» maZa investuotojy apsauga;

o 1é8y pritraukimo skaidrumo stoka;

o ES rengia DEFI reguliacine aplinka, kuri, tikétina, spres 1é8y pritraukimo ribo-

tumus kriptovaliutomis ir pagerins veikimo principus.

Toliau buvo teiraujamasi, kokios kitos vartotojy problemos, kurias sprendzia krip-
tovaliutos.

Respondentas El teigia, kad kriptovaliutos ilgainiui spres sertifikavimo, biliety
ir daug kity problemy versle. Kriptovaliutomis grista logistikos schema gali tikrinti
daikto tikruma, nuosavybe ir atsekamuma. Taip pat kriptovaliutos, kaip skaitmeninis
produktas, turi vie$g prieiga, kurios naudojimas gali duoti tolesnés naudos.

Respondentas E2 buvo gana skeptiskas dél kriptovaliutos naudos aspekty, todél dél
alternatyvaus kriptovaliuty panaudojimo nepasisaké ir savo nuomonés nesuformavo.
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Respondentas E3 teigé, jog kriptovaliutos i§ esmés eliminuoja daug tarpininky
(pvz., Zaliavy birzy funkcionavima). Jo manymu, kriptovaliutos sulauks naujy pato-
bulinimy, kuriy $iandien dar neZzinome ir negalime vertinti. Kriptovaliutos i§ esmés
yra naujas budas veikti ir saveikauti. Taip pat respondentas teigé, jog kuo platesnis bus
kriptovaliuty paplitimas, tuo platesnis bus kriptovaliuty panaudojimas. Respondento
teigimu, labai svarbus kriptovaliuty panaudojimo aspektas - poziario i kriptovaliuty
naudojimg keitimas. Norint praplésti naudojima, reikia pakeisti nusistovéjusj masty-
ma, nes kriptovaliutos veikia visi$kai kitaip. Respondentas taip pat nurodé platy krip-
tovaliuty naudojimg metavisatoje.

Respondentas E4 teigé, jog i§ esmés kriptovaliutos replikuoja nusistovéjusius vers-
lo modelius IPO, ICO ir pan. Jo manymu, itin svarbi problema - decentralizuotas
intelektinés nuosavybés turéjimas, kurj sprendzia NFT.

Respondentas E5 teigé, kad kriptovaliutos sudaro galimybes kurtis naujiems verslo
modeliams. Kriptovaliutos automatizuoja dalj aptarnaujancio personalo (angl. back
office), taip pat automatizuoja ir dalj sudétingos finansy sistemos operacijy, taip ma-
zindamos aptarnavimo kastus. Respondentas pateiké pavyzdj, kaip, tarkime, per tra-
dicine finansy infrastruktara nupirkti obligacijas, kas uztrunka apie 3 darbo dienas, o
per kriptovaliuty bloky grandine toks procesas trunka keliolika sekundziy. Respon-
dento teigimu, visiSkas tikéjimas kriptovaliutomis keis sistemg ir daug procesy auto-
matizuos.

Respondentas E6 taip pat nurodé, kad daikty autentiSkumo atsekamumo unika-
lumo problemg gali i$spresti kriptovaliutos, pvz., prabangos prekiy ,Rolex®, ,Louis
Vuitton® prekiy atsekamumo galimybé. Be to, respondento teigimu, kriptovaliutos
gali spresti daug problemy logistikoje, kroviniy pervezimo srityje, kai galima nustatyti
daikto atsakomybe, atsekamumg ir suteikti kitas naujas funkcijas. Respondentas taip
pat i$skyré kriptovaliutas, kaip buting naudoti elements, vystantis metavisatai. Res-
pondentas taip pat teigia, kad jaunoji karta nebesupras kito atsiskaitymo bado kaip
kriptovaliutos (§j teiginj pagrindzia 14 priedas ,Tukstantmecio kartos atstovai, kurie
mano, jog kriptovaliutos pakeis atsiskaitymus grynaisiais pinigais ir kredito / debeto
korteles®).

Respondentas E7 kaip kitus kriptovaliuty funkcionalumus i$ vartotojo perspekty-
vos jvardijo galimybe investuotojams uzdirbti i$ turto klasés svyravimy. Taip pat, eks-
perto teigimu, kriptovaliutos jgalina tokiy naujy veiklos formy atsiradima, kaip web3,
decentralizuotas duomeny saugojimas, metavisata ir NFT.

Respondentas E8 teigia, kad kriptovaliutos sprendzia daug objektyviy vartotojy
problemy, pvz., NFT sukiairimas, galimybé skaitmenizuoti daug procesy ir daikty inte-
gravimas j organizacinius procesus. Respondentas taip pat jvardijo galimybes sparciai
didinti skaitmenizuoto verslo mastelj, kaip vieng i§ pagrindiniy kriptovaliuty suteikia-
my funkcionalumy.

Apibendrinant respondentai jvardijo $ias problemas, kurias alternatyviai gali
spresti kriptovaliutos:

 autoriniy teisiy apsaugos skaitmenizavimas - NFT;

« naujos kartos produkty plétra, pvz., web3, metavisata ir pan.;
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« fiziniy daikty autenti$kumo, logistikos ir kity procesy skaitmenizavimas;

o proceso efektyvumo didinimas dideliu mastu;

« galimybé sparciai didinti skaitmenizuoto verslo mastelj.

Interviu metu respondenty teirautasi, kaip jie vertina kriptovaliutas. Interviu pra-
dzioje buvo uzduoti klausimai, ar respondentai vertina kriptovaliutas kaip finansinés
infrastruktiros sudedamaja dalj. Kiek véliau uzduotas klausimas, ar respondentai ver-
tina kriptovaliutas kaip reik§mingos finansinés infrastruktaros dalj. Interviu pirmo-
sios dalies pabaigoje respondentams uzduotas klausimas, kaip respondentai vertina
galimybe kriptovaliutoms tapti dominuojancia finansinés infrastruktiros dalimi.

21 paveiksle ,,Respondenty pozicija dél kriptovaliutos buvimo finansinés infras-
truktaros dalimi ir jos vystymosi dinamikos® atvaizduota respondenty nuomoné apie
kriptovaliuty, kaip finansinés infrastruktaros dalies, statusg ir perspektyva. Skeptis-
kiausias Siuo aspektu yra jauniausias respondentas, kuris, be visa ko, turi maziausiai
patirties e. versle ir neturi patirties tradiciniy finansy srityje. Teigiamai kriptovaliutas,
kaip finansinés infrastruktaros dalj, vertina 7 i§ 8 respondenty. Dél kriptovaliuty ta-
pimo reik$mingos finansinés infrastruktaros dalimi teigiamai pasisaké pusé respon-
denty, kita pusé pasisaké teigiamai su prielaidomis, kad technologija turés pagerini-
my, kurie spres dabartinius technologinius kriptovaliuty ribotumus. Dél galimybés
kriptovaliutoms tapti dominuojancia finansine infrastruktaros dalimi teigiamai pasi-
sakeé 3 respondentai, 2 respondentai pasisaké labiau neigiamai su prielaida, kad, esant
technologiniy pagerinimy, tikimybé tapti vis délto yra, o 3 respondentai pasisakeé tei-
giamai, kad kriptovaliutos gali tapti dominuojancia finansinés infrastruktiros dalimi,
jdiegus technologiniy pagerinimy.

21 paveikslas. Respondenty pozicija dél kriptovaliutos buvimo finansinés
infrastruktaros dalimi ir jos vystymosi dinamikos

Saltinis: sudaryta autoriaus

142



25 lentelé. Respondenty pozicija dél kriptovaliutos buvimo finansinés infrastruktaros
dalimi ir jos vystymosi dinamikos

Saltinis: sudaryta autoriaus

Teikiant klausimus dél kriptovaliuty pasireiskimo jmonés valdymo procese, pir-
muoju klausimu siekiama issiaiskinti respondenty pozitrj, ar jimonés turi pradéti vys-
tyti versla, susijusj su kriptovaliutomis, ir integruoti savo versla i kriptovaliuty, kaip
naujos kartos finansinés infrastruktaros, procesa.

Respondentas E1 atsaké, kad verslas turi siekti kriptovaliuty integracijos j savo
verslo modelj, siekiant vartotojui suteikti daugiau pasirinkimo buady arba siekiant
didesnio produkto autentiskumo ir perdavimo. Respondento teigimu, reikia butinai
dalyvauti procese, jei jis duoda naudos, tai tas pats, kas kelti klausima, ar jmonéms
integruoti elektroninio mokéjimo korteles.

Respondentas E2 atsaké, kad jo manymu, verslo jmonéms verta kurti versla, pa-
remta kriptovaliutomis.

Respondento E3 teigimu, vadybai reikty jvertinti, ar verslui naudinga integruotis
i kriptovaliutomis paremtg versla, ir, jei taip, tai kokia apimtimi. Reikia tikrinti krip-
tovaliuty integravimo perspektyvas versle su organizacinio modelio ir jmonés stra-
teginiais tikslais. Taip pat prasminga vykdyti reguliary naudy monitoringg keliomis
kryptimis: i) ar kriptovaliuty integravimas j verslo modelj gali duoti naudos jmonés vi-
diniy procesy efektyvumui; ii) ar kriptovaliuty integravimas j verslo modelj gali duoti
naudos sgveikaujant su tiekéjais ir vartotojais; iii) ar, integravus kriptovaliutas i verslo
modelj, organizacija gali uzsitikrinti papildomg plétra.

Respondentas E4 teigé, jog verslui, kuris nesusijgs su bloky grandinés technologi-
jomis, yra labai daug apribojimy vykdyti kriptovaliutomis paremty versly plétra dél
Ziniy stokos. Respondento manymu, bloky grandinés principais paremtus verslus yra
labai sudétinga kurti. Respondentas mano, kad verslas gali bati kriptovaliuty naudoto-
jas, ta¢iau kurti turi $ios specializacijos jmonés.
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Respondentas E5, atsakydamas i klausimg apie verslo poreikj integruoti kriptova-
liutas i savo modelj, labai i$siplété susitelkdamas i kriptovaliuty teikiamus funkciona-
lumus. Respondento atsakymai j klausimg buvo bandymas perteikti verslo peréjimo
prie kriptovaliutos procesa, kaip ilgainiui nei§vengiamg ir visuotinj. Respondento tei-
gimu, kriptovaliutos suteikia verslui daugiau: i) laisvés ir iglaisvina nuo teritorinio ir
valiutos apribojimy; ii) kriptovaliutos tam tikrose $akose turi labai platy panaudojima
kartu su skaitmenine tapatybe, t. y. lo§imai, turinys suaugusiesiems; iii) kriptovaliutos
yra butinas elementas vystyti web3 paremta technologija, kai duomenys ir jy valdymas
taps decentralizuoti; iv) naudojant kriptovaliutas bus sukurta skaitmeniné tapatybé,
kurios panaudojimas bus platus, jskaitant metavisata; v) ilgainiui bus pereita prie vir-
tualiy jmoniy DAO (decentralizuoty autonominiy organizacijy - aut. past.).

Respondento E6 teigimu, verslas turi integruoti kriptovaliutas j savo verslo pro-
cesus. Respondentas mato $iuos funkcionalumus: i) kriptovaliutas kaip atsiskaitymo
forma priimant mokéjimus i$ vartotojy ir naudojant kaip atsiskaitymo su verslo par-
tneriais priemone; ii) kriptovaliutas naudojant kaip turto skaitmenizavimo, sekimo ar
autentiSkumo instruments; iii) naudg, teikiamg i§ skaitmeninio turto, t. y. duomeny
monitoringas, resursy planavimas, informacijos atsekamumas; i) kitus alternatyvius
panaudojimo budus. Respondentas taip pat teigé, jog kriptovaliuty naudojimas vers-
lui kelia papildomy riziky, todél verslas turi tinkamai jvertinti keliamas rizikas ir jas
stebéti.

Ekspertas E7 mano, kad reikia. Taip pat respondentas teigia, jog reikia vertinti
verslo kontekstg ir galimas naudas. Be to, turi jvertinti ir galimas rizikas, pvz., tradici-
niy banky santykiy nutraukima.

Pagnekovas E8 teigia, jog verslas turi ekspertiskai vertinti galimas naudas. Ne visi
verslai pritaikomi kriptovaliutoms. Tac¢iau respondentas i§ esmés pritaria teiginiui, jog
verslas turi plétoti kriptovaliutomis paremtus verslus.

Visi respondentai pasisaké, kad kriptovaliutas verta integruoti j versla. Tac¢iau res-
pondenty nuomoné dél kriptovaliuty integravimo argumentacijos ir prielaidy i$sisky-
ré. Apibendrinant respondenty argumentacija, suformuluotos $ios prielaidos verslui
dalyvauti kriptovaliutomis paremtuose versluose:

o dalyvavimas kriptovaliuta paremtoje veikloje, kad vartotojui buty suteikta dau-
giau pasirinkimo bady arba uZtikrintas didesnis produkto autentiSkumas ir
perdavimas, o verslui - nauda;

« organizacija turi vykdyti nuolatinj monitoringa stebédama, ar verta plétoti
kriptovaliutomis paremtus verslus;

 organizacija turi jvertinti savo gebéjimus ir Zinias, siekdama dalyvauti kripto-
valiutomis paremtuose versluose;

« organizacija turi jvertinti teikiamas naudas ir galimybes dalyvauti kriptovaliuty
veikloje su savo verslo modeliu. Taip pat jvertinti galimus neigiamus dalyvavi-
mo kriptovaliuty veikloje padarinius.

Respondentams buvo pateiktas klausimas, kokia jie mato valstybés infrastrukta-

ra, kuri buty reikalinga, kad jmonés vykdyty plétra kriptovaliutomis. Siuo klausimu
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buvo siekiama nustatyti respondenty poziarj j klausimg, koks yra galimas valstybés
vaidmuo kriptovaliuty plétros procese.

Respondentas E1 teigé, jog valstybés turi uztikrinti rinkos reguliavima, kad krip-
tovaliutos nebuty traktuojamos kaip pilkoji zona arba nebuty nelegalaus verslo dalis.

Respondentas E2 taip pat teigé, jog reguliacijos sukiirimas ir jsikiS§imas yra bitinas.
Taciau respondentas dvejoja dél galimybés sureguliuoti decentralizuotg skaitmeninj
produkta, kartu i§sakydamas mintj, kad galbat kriptovaliuty keitimo j FIAT valiutas
proceso reguliacija turéty buti grieztesné. Be to, respondentas i§saké pozicija, kad rei-
kia jeskoti alternatyviy bady, didinanéiy kriptovaliuty rinkos skaidruma.

Respondentas E3 dél valstybés, kaip infrastruktaros, vystant kriptovaliutomis pa-
remtus verslus, pasakeé, kad valstybé turi isleisti taisykliy rinkinj, kuris apibrézty, ko-
kia veikla galima kriptovaliutomis ir kokia ne. Respondento teigimu, taisyklés duoty
prielaida legitimumui, o legitimumas sukurty vartotojy pasitikéjima kriptovaliutomis.

Respondentas E4 taip pat teige, jog reikia geresnés reguliacinés aplinkos, taciau jis
i8siskyreé i§ kity, nes i$plété reguliacinés aplinkos pritaikymo aspektus, teigdamas, kad:

i) valstybé gali skatinti kriptovaliuty vartojima darydama papildomus reguliaci-
nius veiksmus;

ii) ii) reguliavimas duoty naudos investuotojams, kurie turéty daugiau aiskumo
dél kriptovaliuty finansinés apskaitos, kas paskatinty juos apsispresti dél krip-
tovaliuty naudojimos;

iii) iii) kriptovaliutas reikia adaptuoti masiniam vartojimui, jskaitant vartotojy ap-
sauga ir kit susijusig infrastruktara;

iv) iv) valstybé gali suteikti technine infrastruktirg, pvz., decentralizuoty centri-
niy banky kriptovaliutg, kurios kasimas galéty bati uztikrintas decentralizuo-
tose centriniy banky instituciniuose serveriuose.

Respondentas taip pat i§saké nuogastavimus, kad reguliacija kelia papildomas rizi-

kas atimti i§ kriptovaliutos pamatinj funkcionaluma - decentralizavima.

Respondentas E5, pasisakydamas apie valstybés vaidmenj adaptuojant kriptovaliu-
tas verslui, i§saké gana i$samiy ir i§skirtiniy minciy. Respondento teigimu, valstybé,
siekdama kriptovaliuty plétros, turéty: i) legalizuoti virtualios jmonés statusa (DAO
- aut. past.) ir skaitmenine tapatybe, ii) uztikrinti uzkontraktine vartotojy apsauga,
ii) steigti reguliacinius institutus, kad spresty kriptovaliuty rinkos reguliavima, iv)
uztikrinti vartotojy teisiy gynima, jskaitant asmens duomeny apsauga, v) uztikrinti
nepilnameciy sauguma, siekiant riboti jy patekimg j metavisata.

Respondentas E6 taip pat nurodé, kad valstybés vaidmuo - atlikti reguliuotojo
funkcijas. Respondentas nurodé, kad valstybés reguliavimas butinas, nes kriptovaliuty
reguliacija sietina su disponavimu duomenimis, pinigy plovimo prevencija, nusikals-
tamos veiklos kontrole. Sis respondentas isskyré valstybés vykdoma vartotojy $vie-
tima, kaip svarbig infrastrukttros dalj. Taip pat nurodé poreikj valstybei reguliuoti
kriptovaliutas, kad baty suvaldytos ekonominés rizikos.

Ekspertas E7 pasaké, jog valstybés privalo reguliuoti. Be to, prieZitiros institucijos
kompetencijy buvimas yra svarbus veiksnys verslui dalyvaujant kriptovaliuty veikloje.
Respondentas taip pat jvardijo ir viso palaikancio personalo, reikalingo vykdyti veikla
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kriptovaliutomis, kaip auditoriai, finansininkai, vartotojy apsaugos jstaigos, reikalin-
gumg. Taip pat reikia tinkamy instrumenty vartotojy apsaugai vykdyti ir aiskios mo-
kestiniy institucijy pozicijos. Respondentas nurodé, kad visa minéta infrastruktara
yra butina, kad kriptovaliutos vystymosi stadija pereity i§ ankstyvosios  brandos sta-
dija, kurioje baty didesnis patikimumas ir didesnis veikian¢iy asmeny saugumas.

Ekspertas E8 teigia, jog infrastruktiira yra butinas veiksnys, reguliaciné aplinka ir
edukavimas yra svarbiausi infrastruktiros elementai.

Apibendrinant galima teigti, kad respondentai vienbalsiai nurodé, jog valstybé turi
uztikrinti kriptovaliuty reguliavimo funkcija. Be to, respondentai i$saké svarbiy pozia-
riy, i kuriuos reikéty atsizvelgti vystant verslo modelj:

« reguliaciné kriptovaliuty aplinka suteikty daugiau aiskumo ir lemty kokybinj

pasitikéjimo kriptovaliutomis $uolj;

« reguliacinés aplinkos sukarimas gali: a) pakenkti decentralizuotam kriptova-
liuty funkcionalumui; b) sukurti naujos kartos decentralizuotg funkcionaluma
per valstybés infrastruktirg; c) reguliuoti kriptovaliutas konvertavimo i§ krip-
tovaliuty i FIAT valiutas etape;

« tinkama valstybés politika gali skatinti kriptovaliuty technologijy plétra;

« reguliacinés aplinkos sukarimas uztikrinty: i) didesnj vartotojy pasitikéjima;
ii) daugiau investuotojy pasitikéjimo ir didesnes injekcijas j kriptovaliuty rinka;

o svarbus aspektai dél kriptovaliuty reguliavimo: i) poreikis pritaikyti kripto-
valiutas masiniam vartojimui; ii) instituty, kurie specializuotysi kriptovaliuty
reguliavimo srityje, steigimas; iii) palaikancio personalo §vietimo veikla; iv)
$vietimo infrastruktaros, orientuotos j kriptovaliutas, plétra;

o kriptovaliuty plétros perspektyvos atsiranda uztikrinant: i) skaitmeninés tapa-
tybés legitimizavima; ii) decentralizuoty organizacijy legitimizavima; iii) var-
totojy teisiy gynima ir apsaugs; iv) valstybei vykdant vartotojy $vietima.

Kad buty atskleistas respondenty poziaris i verslo pasirinkima plétoti kriptova-
liutomis paremtus verslus, ju buvo paprasyta jvertinti galimas naudas arba trakumus
vystant versla, paremta kriptovaliutomis.

Respondentas E1 j klausimg atsaké, kad nejmanoma sukurti verslo, paremto krip-
tovaliutomis. Respondento teigimu, kriptovaliutas galima i$naudoti verslo efektyvu-
mui ir patogumui didinti.

Respondentas E2 teigé, jog verslas gauna reik§mingai geresne prieiga prie finansi-
niy resursy, kurie yra butini verslo plétrai. Respondentas taip pat jvardijo neigiamus
dalyvavimo kriptovaliuty rinkoje aspektus: jmonés, dalyvaujancios kriptovaliuty vei-
kloje, atsidurs tiek valstybiniy institucijy, tiek verslo partneriy, kurie vykdo ir vertina
partneriy veiklos stebéseng, didesnés stebésenos zonoje. Atsiranda rizika buti atribo-
tiems nuo tam tikry verslo partneriy vystant kriptovaliutomis paremtus verslus.

Respondentas E3 kaip vieng i§ pagrindiniy trakumy jvardija, kad kriptovaliutos
yra ankstyvosios rinkos stadijoje (angl. early adoption phase - aut. past.). Respon-
dento teigimu, verslas gali rizikuoti pateikti rinkai sprendimg arba produkts, parem-
tg kriptovaliutomis, kuris gali buti tinkamo funkcionalumo, ta¢iau rinka (vartotojai)
gali bati nepasirenge vartoti produktg dél rinkos dydZio, ziniy arba kito ribotumo.
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Respondentas pateiké pavyzdj, kai jmoné ,,Microsoft“ pirmoji rinkoje pristaté planse-
tinj kompiuterj, ta¢iau rinka tam nebuvo pasirengusi. Gerokai véliau ,,Apple“ prista-
¢ius plandetinj kompiutery, rinka sureagavo itin teigiamai dél rinkos brandos ir varto-
tojy pasirengimo vartoti technologiskai pazangy produkta ar sprendima.

Respondentas E4 kaip vieng i§ pagrindiniy trakumy ir kartu privalumy kriptova-
liuty rinkg jvardija kaip itin jaung ir cikliskg rinka. Jo teigimu, kuriant sprendimus,
paremtus kriptovaliutomis, rinkoje yra labai daug galimybiy ir vis dar neuzpildyty
nisy. Be to, respondentas kaip privalumg jvardija aukstg rinkos marzingumg. Kaip
trakumus respondentas jvardija stabilumo rinkoje stoka ir didele jvairialype verslo
plétros rizika.

Respondentas E5 pateiké savitg pozitrj i verslo naudas ir trakumus vystant krip-
tovaliutomis paremtus verslus. Respondento teigimu, reguliacinés aplinkos buvimas
arba nebuvimas skirtingai veikia didelj ir mazg versla. Jo teigimu, mazam verslui re-
guliaciné aplinka trukdo, o dideliam verslui reguliaciné aplinka padeda plétoti versla.
Todél galima teigti, jog, remiantis respondento pozicija, verslo plétros fazé iki regulia-
cinés aplinkos formavimosi yra palankesné smulkiajam verslui, paskui ji palankesné
susiformavusiam stambiajam verslui.

Respondento E6 teigimu, verslo plétros kriptovaliutomis privalumai: i) geografi-
nés galimybeés; ii) galima verslo plétra metavisatoje; iii) bloky grandinés ir i$maniyjy
kontrakty teikiami privalumai verslo procesuose; iv) galimybé sukurti naujos kartos
produktus; v) didziyjy duomeny teikiamos papildomos naudos; vi) galimybé naudo-
jant kriptovaliutas integruotis j kitas sistemas, leidZiancias pagerinti jmonés parda-
vimo arba finansinius rezultatus; vii) naujos verslo vystymo galimybés, sprendziant
autoriniy teisiy problema; viii) daug naujy verslo vystymo galimybiy.

Ekspertas E7 teigia, jog vienas i§ pagrindiniy trakumy - auksta kriptovaliuty ver-
tés svyravimo rizika. Be to, jei esi susijunges su kitomis kriptovaliuty rinkos jmonémis,
islieka rizika nukentéti partneriams nevykdant savo jsipareigojimy. Vienas i$ neigia-
my aspekty yra veiklos su bankais nutrakimo rizika.

Respondentas E8 kaip galimybes jvardijo galimybe vykdyti eksponentine plétra,
kurti naujus produktus ir jgyti konkurencinj pranasuma prie$ konkurentus. Respon-
dento teigimu, kriptovaliuty integravimas j verslg atnesa ir daug riziky, pvz., vagystés
ir kt.

Apibendrinant galima teigti, jog kriptovaliutos integravimas i versla suteikia $ios
naudos:

« gerina verslo efektyvuma ir patoguma;

« suteikia galimybe vykdyti eksponentine verslo plétra;

« uztikrina platesne prieiga prie finansavimo resurso, kuris yra butinas jmonés

plétrai;

« teikia daug neuzpildyty rinkos ni$y, auksta produkty marzos lygi;

+ esama rinkos reguliaciné aplinka palanki vystytis SVV;

« atveria naujy rinky, jskaitant metavisata;

« suteikia galimybe kurti naujos kartos produktus, taip auginant jmonés konku-

rencinj pranasuma.
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Kaip trakumus respondentai jvardijo:

o ankstyva kriptovaliuty rinkg, kuri gali bati nepasirengusi produkty arba spren-

dimy vartojimui dél rinkos riboto i§sivystymo;

« stabilumo rinkoje stoka;

o didelj kriptovaliuty vertés svyravima;

o grésme prarasti tam tikrus partnerius, kurie yra integruoti i tradicine finansy

sistema ar jai priklauso.

Atliekant interviu, respondenty buvo paprasyta jvertinti, kas gali patirti kriptova-
liuty integravimo j versla nauda: vartotojai, verslas ar visuomené.

Respondentas E1 | §j teiginj atsaké, kad vykstant plétrai visi patiria nauda, t. y. pa-
slaugos pinga, geréja, o verslo efektyvumas didéja.

Respondentas E2 i$skyré nauda visuomenei, teigdamas, kad kriptovaliuty pritai-
kymas tam tikroms $akoms sukuria i$skirtine nauda, pvz., autoriniy teisiy apsauga
pasitelkiant NFT ar kriptovaliuty pritaikymas medicinoje gali atverti naujos kartos
galimybes, siekiant pagerinti visuomenés sveikatos rodiklius.

Respondento E3 teigimu, nauda galima tik tada, kai naudg patiria visi. Jei naudos
kazkas nepatiria, tada sistema neveikia.

Respondento E4 teigimu, naudg patirs visi — verslas, augindamas pajamas, visuo-
mené, gaudama mokescius, jdarbindama Zmones, o vartotojai — gaudami naudos i$
naujos kartos infrastruktaros, produkty plétros, padidéjusiy pasirinkimy.

Respondentas E5 mato kriptovaliutas kaip nei§vengiamg finansy sistemos evoliu-
cijos virsma. Jo teigimu, kriptovaliutos sudarys salygas automatizuotai naujos kartos
finansy sistemai. Atsiras naujy galimybiy vykdyti monetarine politika, pvz., skatinant
tam tikrus sektorius, galima suteikti vartotojams lésy skaitmeninés kriptovaliutos, ku-
rios panaudojimas yra tikslinis tam tikroje srityje, o galiojimo terminas ribotas, forma.
Tokiu atveju monetarinés politikos vykdymas gali buti gerokai tikslesnis. Atkreiptinas
démesys, kad pastarasis respondentas ilgg laikg atliko auks¢iausio lygio vadovo regu-
liuotojo funkcijas finansy jstaigoje, todél jo poziaris i$siskiria specifinémis reguliuoto-
jui badingomis jzvalgomis.

Respondento E6 teigimu, naudos i$ kriptovaliuty plétros gali turéti visi. Vartotojai
gali turéti stabilesne rinka ir jaustis saugesni, jei ja supranta. Verslas gali uzdirbti pelno.
Visuomené gauna jrankj inovuoti esamus procesus, sukurdama naujus alternatyvius
buadus veikti. Svarbas nauji, dar neatrasti panaudojimo buidai metavisatoje.

Eksperto E7 teigimu, vartotojas gali turéti naudos, jei moka tinkamai naudotis
kriptovaliuty teikiamomis naudomis ir moka valdyti rizikas. Verslui - tai naujas vady-
binis, ekonominis instrumentas, kuris leidZia kurti naujas veiklos formas. Visuomené
gauna evoliucijos nauda, visuotinés infrastruktiros gerinimg ir didéjantj pasirinkima.

Respondentas E8 teigia, jog visi patiria naudg. Kriptovaliutos - tai inovacijy akce-
leratorius, kuris duoda naudos tiek vartotojams, tiek verslui, tiek visuomenei. Uztikri-
namos greitesnés paslaugos, efektyvesné veikla, daugiau sukuriamo produkto, skiriant
maziau zmogiskyjy resursy. Tai instrumentas visuomenei spresti tokias problemas,
kaip aplinkosaugos ir pan.

Apibendrinant Sio klausimo atsakymus, pasakytina, kad keturi i§ a$tuoniy
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respondenty mano, kad kripotvaliuty plétra gali duoti naudos visiems - tiek vartoto-
jams, tiek verslui, tiek visuomenei. Vienas respondentas i$siskyré i$ kity, sakydamas,
kad visuomené gaus i$skirtinai daug naudos, nes turés iki Siol nematytas galimybes pa-
kelti visuotinés gerovés kartele. Be to, vienas respondentas pasisaké, kad kriptovaliutos
- tai finansinés infrastruktaros evoliucijos procesas, kuris gali duoti kitokios kokybés
galimybes vykdant monetaring politika.

Respondenty jvardytos naudos:

o verslui: auga efektyvumas ir pajamos, didéja procesy efektyvumas, efektyvéja
zmogiskyjy resursy naudojimas;

 vartotojams: paslaugos pinga ir geréja, naujos kartos infrastruktira, produkty
plétra, daugiau pasirinkimy, nauji budai dalyvauti metavisatoje;

« visuomenei: didesné vartotojy teisiy apsauga suteiks naujy galimybiy visuome-
nei; kriptovaliuty integravimas sveikatos sistemoje duos naujos kartos kokybi-
nj $uolj sveikatos sistemoje; augs mokesc¢iy surinkimas, Zzmoniy jdarbinimas
naujos kartos finansiniame sektoriuje, galimybé inovuoti kasdienius procesus.

3.1.3. Teisinio reguliavimo jtaka kriptovaliuty veiklai

Siekiant suZinoti eksperty poziarj i kriptovaliuty reguliavima, $iai temai skirtas
vienas anketos skyrius.

Pirmuoju klausimu siekiama suZinoti respondenty poZitrj j esama teisinio regu-
liavimo aplinka.

Respondentas E1 j klausima, ar teisiné reguliavimo aplinka yra pakankama, atsaké
neigiamai.

Respondentas E2 atsaké, kad teisiné reguliavimo aplinka néra pakankama, tac¢iau
kartu i$saké savo pocizijg, kad néra aiku, kaip jg galima sureguliuoti.

Respondentas E3 taip pat atsaké, kad teisinio reguliavimo sistema néra pakanka-
ma, be to, teigé, jog reguliaciné aplinka netolygiai vystosi ir néra homogeniska.

Respondento E4 manymu, reguliaciné aplinka skirtingose jurisdikcijose nevie-
noda. Respondento nuomone, kol vyksta kriptovaliutomis paremty versly tarpusa-
vio atsiskaitymas, reguliavimo nereikia, ta¢iau, kei¢iant kriptovaliutas j FIAT, regu-
liacija atsiranda. Siandien konversijai Lietuvoje taikomas pinigy plovimo prevencijos
jstatymas. Respondento teigimu, $iuo metu parengtas MiCa (European Parliament
2019/1937) reguliacinis rinkinys suvienodins reguliacine aplinkg ES lygmeniu.

Respondentai E5, E6, E7 ir E8 taip pat jvardijo teisinio reguliavimo aplinka kaip
nepakankamag.

Apibendrinant poziarj j kriptovaliuty reguliacine aplinka, galima teigti, jog visi
respondentai pasisake, kad kriptovaliuty reguliaciné aplinka néra pakankama. Vienas
respondentas pasisakeé, kad, jo nuomone, kriptovaliuty keitimas j FIAT valiutas turéty
bati reguliuojamas, o apyvartos kriptovaliutomis neturéty buti reguliacinés aplinkos
dalis. Be to, dauguma respondenty Zino faktg, kad ES rengia dokuments, skirtg papil-
domam kriptovaliuty reguliavimui MiCa (European Parliament 2019/1937).

Siekiant nustatyti esamo teiginio reguliavimo sistemos statusg, respondentams
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buvo uzduotas klausimas, ar teisinio reguliavimo sistema aigkiai sureguliuota?
Respondentas E1 atsaké, kad teisinio reguliavimo sistema néra aiskiai reglamen-

tuota.

Respondentas E2 atsaké, kad teisinio reglamentavimo sistema yra visiskai neaiski.
Kiekvienas atvejis vertinamas ir traktuojamas atskirai. Respondentas jvardijo kripto-
valiuty reguliacinéje aplinkoje labai didele pilkaja zona.

Respondentas E3 teigia, jog kriptovaliuty reguliaciné aplinka reglamentuota visis-
kai neaiskiai. Respondentas taip pat teigé, kad reguliacinei aplinkai galima taikyti Ho-
wey testa siekiant nustatyti, ar konkreti kriptovaliutos transakcija atitinka investavimo
apibrézima.°

Respondentas E4 reglamentavimg jvardija kaip neaisky ir teigia, jog kriptovaliuty
reguliaciné aplinka Lietuvoje vadovaujasi 2006 m. jstatymu, kuris 2020 m. minimaliai
adaptuotas kriptovaliutoms keliomis frazémis.

Respondentas E5 $iuo klausimu pasisaké trumpai teigdamas, kad sistema néra ais-
kiai reglamentuota.

Respondentas E6 teigé, jog reglamentavimas néra aiskus, taciau pabrézé, kad de-
damos pastangos aiskiai reglamentuoti. Respondentas taip pat atkreipé démesj, kad,
kadangi naujus teisés aktus ir tvarkas rengia asmenys, kurie néra kvalifikuoti kriptova-
liuty specialistai ir jiems traksta techniniy Ziniy, rengiamas reguliavimas ir reglamen-
tavimas prie$tarauja bloky grandinés technologijos principams.

Respondentas E7 teigia, jog $iandien yra tam tikri minimalds reikalavimai ir mini-
malus reglamentavimas. MiCa atsiradimas ES lygmeniu turi pagerinti reglamentavi-
ma, taciau, eksperto teigimu, naujo teisinio reguliavimo teks ilgai laukti.

Respondento E8 teigimu, $iandien pasaulyje veikia vos kelios jurisdikcijos, kuriose
reglamentavimas yra aiSkus ir suprantamas. Respondentas i$skyré Prancuzijg ir JAV.
Taip pat respondentas pateiké nuoroda j parengta MiCa reguliacinj projekta, kuris,
eksperto teigimu, gali tapti pasauliniu standartu, geriausiai sureguliuosianciu kripto-
valiuty veikloje dalyvaujanciy asmeny ir organizacijy veikla, santykius bei atsakomy-
be.

Visi respondentai kriptovaliuty reguliacinés aplinkos reglamentavimg vertina kaip
neaisky. Taip pat pateikia papildomy argumenty dél neaiskios reguliacinés aplinkos:

o kriptovaliuty reguliacinei aplinkai reglamentuoti naudojami seni dokumentai,

tik maZa apimtimi pritaikyti kriptovaliutoms;

o specialistai, kurie rengia jstatymy pataisas ir bando aiskiau reglamentuoti regu-
liacine aplinka, stokoja Ziniy apie kriptovaliuty technines savybes;

o siekiant identifikuoti, kaip reglamentuoti kriptovaliutas, galima taikyti Howey
testg (taikoma SEC) arba laukti MiCa reguliacijos ir tikétis, kad ji i$plis tarp-
tautiniu mastu.

Kitu interviu klausimu siekta i$siaiSkinti respondenty nuomone, ar galima

10 Howey testo sgvoka susiformavo sprendziant ,Howey“ kompanijos gin¢a JAV Auks¢iausiajame Teisme.
Teismas suformulavo kriterijy rinkinj, kuriuo remiantis kontraktas gali bati laikomas investiciniu kon-
traktu (,,Investopedia®, 2022).
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sureguliuoti lokaliai globaly produkta.
Respondento E1 teigimu, galima sureguliuoti lokaliai globaly produkta. Respon-

dentas reguliavima mato lygmenyje, kur kriptovaliutos kei¢iamos j FIAT valiutas.
Taip pat butinos aiskios taisyklés, kokius veiksmus reikia atlikti, jsigijus kriptovaliuty.
Respondento teigimu, jvedus grieZtesnes reguliacines gaires, kriptovaliuty ekspansiné
plétra sulététy, taciau kriptovaliuty reguliacinés aplinkos formavimas duoty daugiau
ai$kumo vartotojui.

Respondentas E2 pasisakeé, jog, jo manymu, negalima lokaliai sureguliuoti globa-
laus (skaitmeninio) produkto.

Respondentas E3 pasisaké, jog, jo manymu, teori$kai yra jmanoma lokaliai sure-
guliuoti globaly (skaitmeninj) produkta. Jo manymu, teoriskai gali bati sukurtas mo-
delis, kuris galéty spresti transakcijy stabdyma arba vykdyti transakcijy atsekamuma,
jei jos neatitinka tam tikry reikalavimy. Atkreiptinas démesys, kad respondentas apie
modelj diskutavo labiau teoriniu lygmeniu, suprasdamas, kad $iandien toks modelis
sunkiai jgyvendinamas ir kol kas apie jj net nediskutuojama.

Respondentas E4 atsaké, jog, jo manymu, lokalus kriptovaliuty reguliavimas ne-
galimas.

Respondentas E5 pasisake, jog, jo manymu, lokalus globalaus produkto reguliavi-
mas yra prakti$kai nejmanomas. Respondento teigimu, siekiant efektyvaus reguliavi-
mo, turi buti koordinuotas reguliavimas. Respondentas taip pat teigé, jog, jo manymu,
ES svarsto unifikuoti pinigy plovimo prevencijos funkcija, galimai steigiant vieng at-
sakingg institucijg ES lygmeniu, kuri rapintysi pinigy plovimo prevencijos kontrole.
Taciau galimybés sureguliuoti kriptovaliutas pasauliniu mastu jis kol kas nemato.

Respondentas E6 taip pat buvo skeptiskas dél bandymo kriptovaliutas sureguliuoti
lokaliai. Respondento nuomone, lokalus skaitmeninio produkto sureguliavimas ne-
galimas. Respondento manymu, galima bandyti reguliavima vykdyti lokaliai, taciau
tik apribojant technologijos funkcionaluma, vartotoja ir versla. Kriptovaliuty lokalus
reguliavimas priestarauja bloky grandinés funkcionalumo vizijai.

Ekspertas E7 teigia, kad kriptovaliuty lokalus reguliavimas yra negalimas, tac¢iau
turi buti dedamos koordinuotos pastangos. Respondentas mano, kad pasaulyje yra
reguliavimo pavyzdziy, kaip kovoti su nesgziningu pelno paskirstymu, agresyviu mo-
kes¢iy planavimu ir pan., kurie veikia pasauliniu lygmeniu, todél gali veikti ir kripto-
valiutas.

Ekspertas E8 laikési pozicijos, kad globalus reguliavimas yra nejmanomas, taciau
respondentas teigé matantis globaly koordinavima kaip iSeit], uZtikrinancig reguliaci-
nés sistemos homogeniskuma.

Dauguma respondenty, t. y. 4 i§ 8, nesutiko ir nemato galimybés lokaliai suregu-
liuoti kriptovaliuty, kaip globalaus skaitmeninio produkto.

Respondentai taip pat nurodé $ias galimybes vykdyti kriptovaliuty reguliavima:

« reguliuoti kriptovaliuty keitimo j FIAT valiutas lygmeniu;

o vystyti kriptovaliuty operacijy stabdymo ir transakcijy atsekamumo funkcijas;

« globaliai koordinuoti reguliacine aplinka.
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Respondenty pozicija dél kriptovaliuty lokalaus reguliavimo galima apibendrinti
Siais teiginiais:

o plétojant reguliacine aplinka, kriptovaliuty plétra sustoty, taciau vartotojams
suteikty daugiau aiskumo;

o kriptovaliuty efektyvus reguliavimas galimas tik vykdant koordinuotg tarptau-
tinj reguliavima;

o bandymas lokaliai sureguliuoti kriptovaliutas gali kelti grésme bloky grandinés
funkcionalumo aspektams.

Apibendrinant interviu skyriy, skirta kriptovaliuty reguliacinei aplinkai, respon-
dentams buvo pateiktas paskutinis klausimas, kaip, jy manymu, papildomas regu-
liavimas galéty paveikti kriptovaliuty rinkos vystymasi — labiau teigiamai ar labiau
neigiamai. Siuo klausimu siekiama nustatyti esminj eksperty poziiir i kriptovaliuty
reguliavimo poreikj ir naudg verslo plétrai.

Respondentas El, atsakydamas j §j klausima, teigé, kad, jei siekiama, kad rinka
bty legali, tai tik reguliavimas gali jg skatinti ir plésti. Tadiau, jei visuomené suvokia,
kad kriptovaliutos yra $e$élinio pasaulio instrumentas, tada kriptovaliutoms egzistuoti
ir plétotis palankus mazesnis reguliavimas.

Respondentas E2 atsaké, jog papildomas kriptovaliuty reguliavimas turéty teigia-
mo poveikio kriptovaliuty plétrai.

Respondentas E3 pozitrj j papildoma reguliacija i$sakeé teiginiais, jog ,ten, kur re-
guliacija yra implementuota, kriptovaliutos yra sureguliuotos nemaza apimtimi®, ta-
diau ,reikty palaukti, kol reguliavimas pasieks $alis, kur jos néra“. Respondentas taip
pat pasisaké dél siekio plétoti pasaulinio lygio homogeniska reguliacija. Taip pat res-
pondentas pasisaké, jog, jo manymu, norint nestabdyti technologinés kriptovaliuty
plétros regionuose, pretenduojanciuose j lyderyste blockchain technologijomis parem-
ty versly srityje, nereikéty siekti i§skirtinai didelés kriptovaliuty reguliacinés nastos.

Respondentas E4 pasisaké, jog papildomas ir ,teisingas“ kriptovaliuty reguliavi-
mas gali labiau paskatinti rinkos vystymasi.

Respondento E5 manymu, papildomas reguliavimas teigiamai paveikty kriptova-
liuty rinkos vystymasi.

Respondentas E6 teigia, jog papildomas reguliavimas rei$kia papildomg apsauga
vartotojams ir nelegalios veiklos mazinimg kriptovaliuty sistemoje. Vis délto, siekiant
didinti vartotojy apsaugg ir minimizuoti nusikalstamg bei nelegalia veikla, gali kom-
plikuotis efektyvus kriptovaliuty funkcionavimas.

Respondentas E7 teigia, jog kriptovaliuty reguliavimas teigiamai paveikty kripto-
valiuty rinkg. Ekspertas teikia nuoroda j MiCa reguliacinj projekta, kaip geraja prakti-
ka, taciau teigia, jog per daug griezta reguliacija, stabdanti technologijos funkcionavi-
ma, gali buti pertekliné ir stabdanti technologine inovacijos plétra.

Ekspertas E8 nurodé, kad tinkamas reguliavimas gali spresti $ias problemas: i)
vartotojy apsaugos; ii) finansinio stabilumos; iii) rinkos integracijos; iv) finansiniy nu-
sikaltimy skaic¢iaus. Respondento teigimu, apsaugojus vartotojy lésas, kuriama ekosis-
temos verté, o sudéjus daugiau saugikliy mazéja sistemos efektyvumas ir didéja verslo
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patiriami kastai, todél ilieka reguliatoriy dilema, kaip subalansuoti pasirinkimus tarp
vartotojy apsaugos ir efektyvaus sistemos funkcionavimo. Respondento nuomone,
vienas i§ pagrindiniy efektyvaus reguliavimo trukdziy yra ir tai, kad néra tinkamos
infrastrukttros reguliacinei aplinkai jgyvendinti. Reguliaciné aplinka kuriama kie-
kvienos $alies ar vieneto lygmeniu ir, jei néra bendros sistemos, efektyvi reguliaciné
aplinka nebus galima. Respondento nuomone, dalis reikalavimy, kuriant reguliacing
aplinka, dél kroptovaliuty veikimo principy bus nejgyvendinami.

Sesi i3 astuoniy respondenty pasisaké, jog papildoma kriptovaliuty reguliacija tei-

giamai paveikty kriptovaliuty plétra. Like du respondentai i$saké kitokia pozicija:

o lyderysté plétojant griezta reguliacija kriptovaliutomis paremtiems verslams
stabdyty inovatyvia technologija paremty procesy plétra tam tikrame regione;

« reguliacinei aplinkai nesant homogeniskai, naudojami reguliaciniai instrumen-
tai neduos norimo efekto.

Kiti respondenty komentarai dél kriptovaliuty rinkos reguliavimo ir galimo rezul-

tato buvo tokie:

« tinkamas kriptovaliuty rinkos reguliavimas spresty tokias problemas: i) var-
totojy apsaugos; ii) finansinio stabilumo; iii) rinkos integracijos; iv) finansiniy
nusikaltimy skai¢iaus mazinimo; v) didinty kriptovaliuty rinkos skaidruma;

« siekiant jgyvendinti kriptovaliuty reguliacijos mechanizmus, gali buti pazeistas
kriptovaliuty funkcionalumo principas.

3.1.4. Kriptovaliuty vartojimo kultaros reiskinio reik§mingumas
kriptovaliuty plétrai

Kad baty atskleistas poziaris j kriptovaliuty vartojimo kultara, kaip reiskinj, ino-
vacijos i$sivystymo stadija vartojimo aspektu bei potencialias inovacijos plétros ten-
dencijas, trecioji interviu dalis skirta kriptovaliuty vartojimo kultarai apibrézti. Svarbu
nustatyti vartojimo kultiiros statusg ir identifikuoti vystymosi perspektyvas bei ribo-
jancius veiksnius, kad buty galima nustatyti galimus verslo ribotumus arba esminius
akcentus, j kuriuos reikia atsizvelgti vystant kriptovaliutomis paremtus verslus.

Pirmasis $io skyriaus klausimas yra skirtas respondenty nuomonei nustatyti, ar
verslas yra pasirenges teikti paslaugas kriptovaliutomis.

Respondento El teigimu, verslas yra pasirenges teikti paslaugas kriptovaliutomis.
Jo manymu, svarbiau yra vartotojy pasirengimas vartoti kriptovaliutas, t. y. jei vartoto-
jai pasirenge, verslas ras budus teikti paslaugas.

Respondentas E2 teigia, kad verslas pasirenges teikti paslaugas kriptovaliutomis ir
§is reigkinys jau vyksta.

Respondentas E3 mano, kad verslas nepasirenges teikti paslaugy kriptovaliutomis.
Respondento teigimu, didzioji verslo dalis yra nepasirengusi teikti paslaugy kriptova-
liutomis.

Respondento E4 teigimu, verslo darbas yra prisitaikyti prie rinkos poreikiy, to-
dél pasnekovas mano, jog verslas yra pasirenges teikti paslaugas kriptovaliutomis.
Respondento manymu, $§iuo metu vystosi panasi paralelé, kaip prie§ 20 mety vyko
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internetiniy parduotuviy vystymosi tranzitas. Respondento teigimu, pagrindinis ak-
centas bus masinis produkto adaptavimas. Jam jvykus, verslas greitai prisitaikys.

Eksperto E5 teigimu, elektroninis verslas yra pasirenges teikti paslaugas kriptova-
liutomis, taciau tradicinis verslas tam néra pasiruoses. Pagnekovo teigimu, turi atsirasti
nauji verslo modeliai, kurie spresty tiek verslo, tiek vartotojy problema vartoti kripto-
valiutas. Be to, respondento teigimu, yra sudétinga sukurti naujg verslo modelj, kurio
reguliavimas, veikimo principai nebuty kvestionuojami reguliatoriy ir kity atitinkamy
specialisty. Vis délto, respondento manymu, siekiant vystyti inovatyvig veikla, reikia
palikti laisvos erdvés jai vystytis, tac¢iau laipsniskas reguliacinés aplinkos didinimas yra
svarbus ir batinas elementas. Dar pa$nekovas teigé, jog, siekiant kriptovaliuty masinio
adaptavimo, reikia aiSkesnés reguliacinés aplinkos, kad buty stiprinamas vartotojy pa-
sitikéjimas ir jy apsauga.

Respondento E6 teigimu, kriptovaliuty sektorius yra ankstyvoje vystymosi stadijo-
je. Eksperto teigimu, kriptovaliutas vysto technologiju entuziastai, o tradiciniai verslai
dél dideliy riziky ir neapibréztumy bijo $iame procese dalyvauti.

Ekspertas E7 teigia, jog verslas, nors $iandien néra pasirenges, gali greitai pasiruos-
ti, pasitelkes tam tikras Zinias turin¢ius ekspertus. Respondento teigimu, verslui néra
sudétinga pradéti dalyvauti kriptovaliutomis paremtame versle.

Respondentas E8 teigia, jog verslas néra pasirenges dalyvauti. Eksperto teigimu,
verslui truksta patirties ir specifiniy ziniy. Taip pat néra ai$kiy bady, kaip pagelbéti
verslui, kuris pradeda integracijg i kriptovaliutomis paremta sistema.

Yra tikimybé, kad j $j klausimg respondentai atsaké per savo verslo pasirengimo
teikti paslaugas kriptovaliutomis suvokiama prizme. Vis délto skirtingas pozitris su-
teikia vietos diskusijai ir galimoms problemoms nustatyti. Ekspertai mano, kad verslas
i§ esmés yra pasiruoses teikti paslaugas kriptovaliutomis, ta¢iau trys ekspertai tam pri-
taré tik su iSlygomis:

o jzvelgé e. verslo dalyviy ir ne e. verslo dalyviy skirtingg pasirengima dalyvauti

su kriptovaliutomis susijusiuose versluose;

« naujo verslo modelio karimas ir eksperty bei specialisty kvestionavimas dél jo
atitikties nusistovéjusiai reguliacinei aplinkai ir normoms yra nei$vengiamas
procesas;

o kriptovaliuty sektorius yra ankstyvoje vystymosi stadijoje ir yra plétojamas
technologijos entuziasty;

« siekiant masinio kriptovaliuty adaptavimo reikia ai$kios reguliacinés aplinkos
ir vartotojy apsaugos;

« dél didelio sektoriaus neapibréztumo bei keliamy riziky tradiciniai verslai bijo
dalyvauti kriptovaliuty vystymo procese;

o verslas neturi pakankamai Ziniy, kad galéty tinkamai plétoti versla;

 néra ais$kiy bady, kaip verslui pradéti integruoti kriptovaliutas  versla.

Kitu interviu skyriaus klausimu siekiama nustatyti kriptovaliuty vartotojy pasiren-

gimg vartoti kriptovaliutomis parengtus produktus ir sprendimus.
Respondentas El teigia, kad vartotojai i§ esmés pasirenge, taciau ypac iSskiria
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jaunaja kartg (iki 30-35 mety), kaip i$skirtinai susidoméjusig kriptovaliutomis.

Respondentas E2 mano, kad kriptovaliuty vartotojai pasirenge vartoti produktus ir
paslaugas, paremtas naujos kartos finansine infrastruktara.

Respondento E3 teigimu, vartotojai néra pasirenge vartoti produkty ir sprendimy
kriptovaliutomis. Eksperto teigimu, vartotojams triaksta informacijos, $vietimo ir pa-
togios kompiuterinés sasajos (angl. interface — aut. past.). Respondento teigimu, kad
vartotojai buty pasirenge dalyvauti kriptovaliuty rinkoje, reikia uztikrinti, kad kripto-
valiuty, kaip naujos kartos finansy infrastruktaros, naudojimas buty kuo artimesnis
nusistovéjusiai tradicinei bankais pagristai finansinei infrastruktirai.

Respondento E4 teigimu, vartotojai yra visiSkai ir vienareik§émiskai pasirenge da-
lyvauti kriptvaliuty rinkoje.

Respondento E5 nuomone, vartotojai yra atviri ir pasirenge vartoti kriptovaliuto-
mis paremtus produktus. Respondento teigimu, skaitmeninis rastingumas yra lemia-
mas veiksnys, kokiu mastu vartotojai gali vartoti naujos kartos skaitmening finansine
infrastrukttrg. Be to, pasirengimas vartoti kriptovaliutas tiesiogiai priklauso nuo var-
totojy skaitmeninio rastingumo.

Respondento E6 teigimu, pasirengimas ir noras vartoti kriptovaliutomis paremtus
sprendimus yra itin paplites tarp jaunimo, t. y. asmeny, patenkanciy j 16-35 mety
amZiaus grupe. Vyresnése amziaus grupése pasirengimas vartoti kriptovaliutas yra ge-
rokai mazesnis.

Respondentas E7 teigé, jog vartotojai yra pasirenge vartoti primityvius produktus,
pvz., atlikti pavedimus. Siekiant i$naudoti kriptovaliuty teikiamus funkcionalumus,
reikia daugiau Ziniy. Be to, kaip trukumg respondentas nurodé, kad kriptovaliuty sis-
tema $iandien néra itin draugiska vartotojams ir reikalauja auksto kompiuterinio ras-
tingumo bei entuziazmo naudotis naujos kartos finansine infrastrukttra. Industrija
turi vystytis ir tobuléti, kad buty draugiskesné vartotojams.

Ekspertas E8 teigia, jog kriptovaliuty rinkos integravimas yra gana Zemas. Pasne-
kovas teigia, jog kriptovaliuty programiné jranga vis dar néra patogi naudoti ir tai
trukdo jy plétrai. Taip pat, respondento teigimu, kriptovaliuty naudojimas turi buti
pranagesnis ar patogesnis nei tradiciné bankininkysté, siekiant pritraukti daugiau var-
totojy $iai infrastruktarai naudoti.

Sesi i$ astuoniy eksperty pasisaké, kad vartotojai yra pasirenge vartoti produktus
ir paslaugas, paremtas kriptovaliutomis. Be to, trys respondentai i$skyré itin didele
tendencijg ir jaunosios kartos entuziazmg vartoti produktus ir sprendimus, paremtus
kriptovaliutomis. Sis faktorius rodo, kad, pleciantis skaitmeninei kartai arba didéjant
Zmoniy skaitmeniniam rastingumui, tikétina, kriptovaliutas pasirengusiy vartoti as-
meny skaicius gali augti.

Trys respondentai, kurie teigé, kad vartotojai néra pasirenge (arba nevisigkai pa-
sirenge) vartoti kriptovaliutomis paremtus produktus, kaip argumenta jvardijo su-
détingus kriptovaliuty naudojimo procesus, kurie tam tikroms asmeny grupéms yra
per sunkds. Dél $ios priezasties mazesnj skaitmeninj rastinguma jgijusiems asmenims
technologiskai naudotis kriptovaliutomis yra sunkiau. Tadiau $ig problemg gali -
spresti naudojimosi technologija patobulinimas ir supaprastinimas, kad technologijos
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sklaida tokiy asmeny grupése buty didesné.

Siekiant nustatyti kriptovaliuty eksperty poziarj i kriptovaliuty rinkos dinamika,
buvo pateiktas klausimas, kaip respondentai vertina kriptovaliutos plétros potencia-
la (kaip manote, ar vartotojuy susidoméjimas globaliu mastu vartoti kriptovaliutas ir
jomis paremtus produktus artimiausiu metu gali didéti, maZzéti ar islikti stabilus?).
Atkreiptinas démesys, kad, rengiant disertacija, jvyko viena didziausiy vagys¢iy krip-
tovaliuty istorijoje, kurios metu daug investuotojy neteko lésy (FTX), todél po $ios pa-
sitikéjimo kriptovaliutomis griaties kriptovaliuty bendruomené i$gyvena vadinamaja
»kriptovaliuty ziema, t. y. sumazéjusj susidoméjimg ir pasitikéjima kriptovaliutomis.

Respondentas El atsaké, kad gali didéti, o E3 - ilgainiui didéti. Respondentas E4
atsake, kad tendencija bus auganti. Be to, jis teigia, kad rinka yra cikliska, jauna ir labai
jautri geroms ir blogoms naujienoms. Respondentas E5 teigia, kad nattraliai didés ir
formuosis du finansiniai pasauliai - tradicinis pasaulis ir kriptopasaulis. Responden-
tai E6, E7 ir E8 taip pat atsaké, kad susidoméjimas kriptovaliutomis didés nepaisant
rinkoje vyraujanc¢io sumazéjusio pasitikéjimo. Respondentas E2 teigia, kad, atsiradus
naujam kriptovaliuty funkcionalumui ar naujam esamos problemos sprendimui, tikeé-
tina, kad kriptovaliuty vartotojy skai¢ius turéty augti.

Nepaisant rinkoje vyraujancios nepasitikéjimo kriptovaliutomis aplinkos, bendra
eksperty pozicija — susidoméjimas kriptovaliutomis turi didéti. Be to, ekspertai patei-
kia nuorodas, kad galimai technologijos populiarumas toliau augs, atsiradus naujiems
kriptovaliuty technologiniams pagerinimams arba tam tikriems problemy sprendi-
mams.

Tolesniu klausimu siekiama nustatyti eksperty poziarj j kriptovaliutas reguliuojan-
dias institucijas. Ekspertams buvo pateiktas klausimas, ar valstybinés institucijos yra
pasirengusios vykdyti kriptovaliutomis uZsiimandiy jmoniy priezitra.

Respondentas E1 atsake, jog nepasirengusios.

Respondentas E2 pakomentavo, kad nepasirengusios, kartu pridédamas, kad vals-
tybinés institucijos nesuvokia vykdomo kriptovaliuty verslo masto.

Respondentas E3 teigia, jog dauguma nepasirengusios, nors kaip iSimtj nurodo
JAV SEC institucija (Vertybiniy popieriy birzos komisija — aut. past.), taikanc¢iag Howey
testa ir tinkamai pasirengusia priezitrai.

Respondentas E4 teigia, kad tam tikras valstybiniy institucijy doméjimasis vyksta,
nors juntama kompetencijy stoka. Ekspertas vertina situacija geriau negu vidutiniskai.

Respondentas E5 teigia, jog valstybinés institucijos néra pasirengusios vykdyti
priezitrg, neturi tinkamy kompetencijy ir tinkamy analitiniy priemoniy. Jos negali
uztikrinti vartotojy duomeny apsaugos ir instrumenty transakcijoms kriptovaliuto-
mis tinkamai tikrinti. Respondento teigimu, skaitmeninio pasaulio prieZiarai reikia
kitokiy jrankiy, negu naudojami tradicinéje finansy sistemoje. Reguliuotojai, eksperto
nuomone, yra nepasirenge reguliuoti.

Respondento E6 teigimu, reguliuojancios institucijos néra pasirengusios, jos sten-
giasi vykdyti reguliavima, taciau bando reguliuoti joms nesuprantamus procesus.
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Eksperto teigimu, butina edukuoti tiek vartotojus, tiek reguliuotojus.

Eksperto E7 teigimu, $iandien reguliatoriai néra pasirenge, taciau aktyviai stengiasi
vykdyti kriptovaliutomis uzsiimanciy jmoniy priezitrg.

Respondento E8 teigimu, nors pasirengimas néra aukstas, $iandien reguliuotojai
aktyviai domisi technologija ir plec¢ia savo kompetencijas.

Apibendrinant eksperty nuomone dél reguliuotojy pasirengimo reguliuoti krip-
tovaliutomis paremta rinka, galima teigti, jog dauguma respondenty sutinka, kad re-
guliuotojai néra pasirenge reguliuoti kriptovaliutomis paremta rinkg. Respondentai
nurodé tokius reguliuotojy trikumus:

« valstybinés institucijos nesuvokia kriptovaliutomis vystomo verslo dydzio;

« reguliuotojai neturi tinkamy jrankiy, kad galéty vykdyti kriptovaliutomis pa-

remtos veiklos reguliavima;

« reguliuotojams truksta techniniy Ziniy apie kriptovaliutas.

Vienas ekspertas kaip geraji reguliavimo pavyzdj nurodé JAV SEC agenturg, kuri
turi kompetencijas ir metodika tinkamai reguliacinei aplinkai uztikrinti. Respondento
teigimu, tai galéty buti gerosios praktikos pavyzdys ir galéty buti vykdomas $io mo-
delio replikavimas.

3.1.5. Kriptovaliutoms rizika kelianciy veiksniy jtaka kriptovaliuty raidai

Siekiant nustatyti veiksnius, kurie kelia rizikas kriptovaliuty raidai, buvo sufor-
muota atskira klausimy grupé. Pirmuoju klausimu siekiama nustatyti eksperty poziirj
j kriptovaliutas, kaip rizikg kelianc¢ius veiksnius. Eksperty buvo paklausta, ar kriptova-
liuty naudojimas gali kelti papildomy grésmiy $alies nacionaliniam saugumui.

Respondentas E1 j klausimg atsaké teigiamai. Savo atsakymg jis motyvavo teiginiu,
jog kriptovaliutos i§ nacionalinio banko atima monetarinés funkcijos vykdymag, t. y.
respondento teigimu, kriptovaliutos cirkuliacija rinkoje prilygsta analogijai, jei $alyje
pradéty cirkuliuoti kitos $alies valiuta, taciau centrinis bankas negaléty imtis jokiy
veiksmy. Autoriaus poziariu, teiginys pagristas praktiniais reiskiniais, kai tam tikro-
mis aplinkybémis Rusijos, Argentinos, Baltarusijos, Piety Koréjos ir kity $aliy pilieciai,
kuriems uzsienio valiutos pirkimas buvo apribotas, tokius draudimus apéjo pirkdami
kriptovaliutas, o pastargsias galéjo konvertuoti j pasirinktas FIAT valiutas. Dél Sios
priezasties centrinis bankas, negalédamas visapusi$kai kontroliuoti i$orinés valiutos
cirkuliacijos, negali visa apimtimi vykdyti monetarinés politikos.

Respondentas E2 j klausimg dél kriptovaliuty, kaip rizika kelianc¢iy veiksniy naci-
onaliniam saugumui, atsakeé teigiamai. Respondento teigimu, ginkly prekyba, narko-
tikai ir kita nelegali veikla, kurios vystymui naudojamos kriptovaliutos, kaip atsiskai-
tymo infrastruktira, yra lengviau jgyvendinama ir tai didina grésme nacionaliniam
saugumui.

Respondentas E3 atsaké teigiamai, t. y. kriptovaliutos yra tarp veiksniy, kelian¢iy
grésme $alies nacionaliniam saugumui. Respondento teigimu, kriptovaliutos - kaip ir
tradiciné finansy sistema, todél jos stabilumas arba nestabilumas turi jtakos $alies naci-
onaliniam saugumui. Respondento teigimu, kuo kriptovaliutos bus labiau adaptuotos,
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tuo jy reik§mé nacionaliniam saugumui bus didesné.

Respondento E4 teigimu, teoriniu lygmeniu kriptovaliutos gali turéti jtakos Salies
nacionaliniam saugumui. Respondento nuomone, jei tam tikri asmenys sugeba pasi-
naudoti anonimi$kumo funkcionalumu, gali pasinaudoti kriptovaliutomis ir teroriz-
mo tikslais. Respondento teigimu, jei grésmés buty realios, jos buty pasireiskusios (su
pastaruoju teiginiu autorius negali sutikti, nes yra pakankamai daug duomeny apie
nusikalstamos, teroristinés ar kitos nelegalios veiklos vystyma naudojant kriptova-
liutas kaip finansine infrastruktirg, kaip teigia Limba, Stankevic¢ius, Andruleviius,
Driaunys (Limba ir kt, 2019¢; Limba ir kt., 2020b)).

Respondentas E5 j §j klausima atsaké teigiamai, taciau platesniy komentary nepa-
teike.

Respondentas E6 j §j klausima atsakeé, jog kriptovaliutos gali kelti grésmiy $alies
nacionaliniam saugumui. Pagnekovo teigimu, gali kilti papildomos rizikos finansuoti
teroristus, plauti pinigus ir uzsiimti kita nelegalia veikla. Ekspertas pabrézé, jog, jei $a-
lis nesugebés uztikrint operacijy kriptovaliutomis skaidrumo arba papuls j didesnius
pinigy plovimo ar kitos nelegalios veiklos skandalus, tikétina, kad susigadins reputa-
cijg tarptautinéje rinkoje, o reputacijos praradimas gali turéti jtakos ilgalaikiam sek-
toriaus konkurencingumui ar gyvybingumui toje aplinkoje. Pastarasis respondentas
taip pat pakomentavo, jog valstybés institucijos néra linkusios spresti vartotojy proble-
muy, nes Siandien susiformavusi praktika rodo, kad, nesant tiksliy atsakomybés riby,
valstybiniy institucijy atstovai vengia spresti problemas. Pinigy plovimo bankiniame
sektoriuje skandalai (respondentas pateiké ABLV banko pinigy plovimo atvejj: kaip
manoma, per banka buvo plaunamos su teroristinémis $alimis susijusios 1ésos) rodo,
kad dél per bankine infrastruktira neteisétais badais vykdyty transakcijy $alyje gali
atsirasti dideliy trikdziy. Be to, respondento teigimu, kriptovaliutos, kaip kritiné inf-
rastruktira, taip pat gali tapti taikiniu tiek organizuojant pinigy plovimo operacijas,
tiek kitas nelegalias veiklas.

Respondentas E7 teigé, jog kriptovaliutos gali turéti jtakos Salies nacionaliniam
saugumui, praradus monetarinés politikos monopolj. Kriptovaliutoms suteikus finan-
sinés infrastruktiros nepriklausomybe, valdzios aparato galimybés vykdyti moneta-
rine politikg visa apimtimi pasunkéja. Respondentas taip pat teigé, jog kriptovaliuty,
kaip nusikaltimy instrumento, jtaka $alies nacionaliniam saugumui mazéja, nes dél
didelio kriptovaliuty transakcijy atsekamumo ir nusikaltimy istirlamumo kriptova-
liutos néra tinkamos pinigy plovimo funkcijoms vykdyti. Respondentas taip pat dis-
kutavo apie alternatyvias kriptovaliuty galimybes, kurios galbat gali turéti jtakos $alies
nacionaliniam saugumui, ta¢iau nebuvo sukonkretinty teiginiy, kuriais galima bty
papildyti tyrima.

Respondentas E8 teigia, jog kriptovaliutoms, kaip technologijai, tobuléjant ir di-
déjant jy sklaidai, vystosi atitinkami produktai ar sprendimai, mazinantys rizikas na-
cionaliniam saugumui. Eksperto teigimu, rinkos patirtys sprendziant kriptovaliuty
vagystes ir pinigy plovimo atvejus yra zinomos ir ieSkomi sprendimai. Didesné krip-
tovaliuty reguliacija, centriniy banky leidZziamos kriptovaliutos ir kitos priemonés gali
padéti ir toliau mazinti kriptovaliuty keliamas rizikas $alies nacionaliniam saugumui.
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I 8i klausimg visi respondentai atsakeé teigiamai, t. y. kad kriptovaliuty naudojimas
gali kelti grésmiy $alies nacionaliniam saugumui. Svarbu pabréziti, kad respondentai
labai skirtingai suvokia galimas grésmes ar tikimybe joms pasireiksti. Apibendrinant
respondenty nuomone $iuo klausimu, galima suformuluoti tokius teiginius:

» esant tam tikroms aplinkybéms, kriptovaliutos gali trikdyti centrinio banko

veiklg;

« pasitelkiant kriptovaliutas, galima vystyti nelegalig veikla;

« vis labiau adaptuojant kriptovaliutas, jy reikémingumas nacionaliniam saugu-

mui didés;

« kriptovaliutos pagal reik§me¢ nacionaliniam saugumui prilyginamos tradicinei

finansy sistemai;

+ galimy organizuoty ataky, orientuoty i kriptovaliutas, kaip finansine infras-

truktura, atveju Saliai gali buti padaryta didelés apimties Zala.

Toliau respondentams buvo pateiktas klausimas, ar kriptovaliuty naudojimas gali
turéti jtakos didesniam asmens 1é§y saugumui. Jei respondentas atsakeé teigiamai, buvo
prasoma papildomai paaigkinti, ar, respondento manymu, tai saugumo rizika mazina
ar didina.

Respondentas E1 teigia, kad kriptovaliuty naudojimas negali turéti jtakos asmens
1ésy saugumui. Respondento teigimu, kriptovaliutos savaime nei mazina rizika, nei ja
didina. Respondento teigimu, rizikg mazinantis veiksnys lésy i$saugijimo klausimais
sietinas su asmens finansiniu ratingumu, o ne su pacia infrastruktara.

Respondento E2 teigimu, kriptovaliutos mazina asmeny 1ésy sauguma. Respon-
dento teigimu, alternatyvus léSy saugojimas banke yra saugesnis. Taip pat responden-
tas pakomentavo, kad, esant tam tikroms aplinkybéms (rizikingai aplinkai ar pan.),
1é8y saugumas teoriskai gali buti didesnis.

Respondento E3 teigimu, saugumas padidéja naudojant kriptovaliutas. Respon-
dento teigimu, reikia tam tikro finansinio kriptovaliuty i$prusimo, ta¢iau tam tikri
sprendimai ir modeliai gali padidinti 1éSy sauguma. Lé$y turéjimas internete, o ne
banke teoriskai padidina sauguma.

Respondentas E4 teigia, kad 1éSy saugojimo rizikas kriptovaliuty naudojimas nei
mazina, nei didina. Respondento teigimu, skirtingi budai laikyti lésas turi skirtingas
naudas ir skirtingas rizikas, pvz., laikant 1é$as tradiciniuose bankuose, galima gauti
papildomas apsaugas, ta¢iau rizikuojama, kad 1ésas gali paveikti kitos interesy grupés
(antstoliai, gincai ir pan.), o 1ésas laikant kriptovaliutomis, 1é$y kiti asmenys, arestai ar
gincai negali paveikti. Vis délto kyla kity riziky, pvz., dél kriptovaliuty sistemos patiki-
mumo, e. piniginiy rakty vagystés ir t. t.

Respondentas E5 vartotojo 1éSy sauguma vertina per e. piniginiy suprantamo sau-
gumo tipg, t. y. jei vartotojas saugo léas tam tikroje kriptovaliuty piniginéje (angl. hot
wallet — aut. past.), saugumas didéja, jei ne tokioje saugioje (angl. cold wallet - aut.
past.) - saugumas mazéja.

Respondentas E6 teigé, jog 1ésy saugumas priklauso nuo to, kokia kriptovaliuta
laikomos 1é$os. Taip pat respondentas jvardijo papildomas rizikas, pvz., kriptovaliuty
rakty vagystes. Respondento manymu, riziky yra tiek tradiciniame banky sektoriaus
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modelyje, tiek laikant 1ésas kriptovaliutomis. Respondento teigimu, banky veikimo
modeliai tobulesni, o nesékmés maziau vie$inamos, dél to vartotojai jauciasi saugesni,
naudodamiesi bankiniu modeliu. Respondento teigimu, skaitmeninés tapatybés inf-
rastruktaros suktrimas gali spresti kriptovaliuty saugumo klausimg, pakeliant saugu-
ma j kitg kokybinj lygmen;.

Eksperto E7 nuomone, 1é3y sauguma lemia vartotojo pasirinktas piniginés tipas,
technologinis i$prusimas ir kibernetinio saugumo valdymas. Taip pat respondentas
i8kélé klausima dél asmens pasirengimo testamentu perleisti turtg kriptovaliutomis ir
dél iSankstinio pasirengimo turto saugojimui ir jo perleidimui po mirties. Be to, pa-
$nekovo nuomone, jei néra stipriy prielaidy pasirtapinti kriptovaliuty saugumu, iskyla
gana didelis pavojus prarasti kriptovaliutas, kaip turta.

Eksperto E8 nuomone, kriptovaliutos, kaip ir grynieji pinigai, vartotojui suteikia
daugiau autonomijos ir sprendimo teisés. Atitinkamai, kaip ir grynyjy pinigy atveju,
reikia imtis papildomy rizikos valdymo mechanizmy siekiant mazinti rizikg sukelian-
¢ius veiksnius. Kompiuterinis rastingumas, kibernetinis saugumumas, saugiy pinigi-
niy kaip instrumenty pasitelkimas gali mazinti vartotojy rizikas, sietinas su kripto-
valiutomis. Respondento teigimu, $iandien vis dar yra sprestiny klausimy, susijusiy
su kriptovaliuty 1é8y saugojimu, taciau islieka galimybé tam tikrus ribotumus spresti
ir rizikas mazinti, vykstant kriptovaliuty palaikancios infrastrukturos pagerinimams.

Respondenty nuomoneés $iuo diskusiniu klausimu labai i$siskyré, tac¢iau atsakymy
skirtumas sietinas su skirtinga respondenty patirtimi ir skirtingais aspektais suvokia-
mu saugumu. Skirtingi respondenty atsakymai duoda platesnj ekspertinj vaizdg apie
technologijos galimybiy suteikti papildoma sauguma aspektus:

o kriptovaliutos turi tiek neigiamy, tiek teigiamy savybiy, lyginant su tradicine

finansy sistema, tad savaime saugumo nepadidina;

o esant tam tikroms aplinkybéms, kai aplinka yra nesaugi ar vartotojas nepasitiki

esama finansy sistema, yra prielaidos didesniam vartotojo saugumo suvokimui;

« tinkamo ir padidinto saugumo kriptovaliuty saugojimas reikalauja specifiniy

Ziniy ir edukacijos.

Paskutinis $ios grupés klausimas skirtas susidaryti eksperty nuomone apie kripto-
valiuty integravimo i versla keliamas rizikas, t. y. ar kriptovaliuty integravimas i versla
gali kelti verslo atstovams papildomy riziky, pvz., dél 1é$y saugojimo, reputacijos suga-

dinimo, santykiy su tradiciniais bankais nutrakimo.
Respondentas El atsake, kad taip, kriptovaliutos kelia papildomas rizikas verslo

atstovams. Respondento teigimu, reguliavimo atsiradimas $ig rizikg eliminuoty.

Respondentas E2 taip pat atsaké, kad, verslui einant j kriptovaliuty rinka, sprendi-
mas suformuoja papildoma rizikos nasta. Eksperto teigimu, verslo rizikos nasta pri-
klauso nuo verslo Ziniy ir kompetencijy bei gebéjimo $ias rizikas valdyti.

Ekspertas E3 taip pat teigé, jog kriptovaliuty integravimas j versla Siandien gali
kelti papildomy riziky. Kol néra aiskios sistemos ir reguliavimo, gali kilti papildomos
rizikos. Priklausomai nuo verslo pasirinkto modelio, sektoriaus ir saveikavimo su
kriptovaliutomis gylio verslas gali prisiimti arba daugiau, arba maziau riziky.

Respondentas E4 identifikavo reputacijos praradimg kaip rizikos elementa
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integruojant verslo kriptovaliutas. Eksperto teigimu, turint bendradarbiavimo su
bankais modelius, tikétina, kad, pradéjus vystyti kriptovaliutomis paremtus verslus,
bankai gali apriboti arba nutraukti bendradarbiavimg kituose verslo modeliuose. Taip
verslas gali patirti alternatyvius nuostolius. Taip pat bankai gali atsisakyti bendradar-
biauti su asmenimis, kurie yra kriptovaliutomis paremty versly akcininkai ir vadovai
net fiziniy asmeny lygmenyje, t. y. galimas ilgalaikis tiek asmenuy, tiek versly reputaci-
jos praradimas. Respondenty teigimu, banky poZiaris yra globalus ir neapsiriboja tam
tikra jurisdikcija.

Respondento E5 teigimu, verslui atsiranda papildomy riziky. Visy pirma verslas
turi aktyviau uzsiimti kibernetiniu saugumo monitoringu. Taip pat i$lieka rizika, pasi-
renkant darbg kriptovaliutomis, tapti nepageidaujamu klientu tradiciniuose bankuose.

Respondento E6 teigimu, papildomy riziky gali atsirasti, pvz., atsiranda verslo par-
tnerio rizika. Jei tam tikras verslas buty bendradarbiaves su neteiséta veikla susijusio-
mis jmonémis (pvz., FTX - aut. past.), galéty patirti neigiamos reputacijos padariniy.

Eksperto E7 nuomone, gali atsirasti papildomos rizikos santykiuose su tradiciniais
bankais, kur tam tikrais atvejais dél dalyvavimo kriptovaliuty veikloje gali nutrikti
santykiai su tradiciniais bankais. Taip pat kriptovaliuty naudotojams kyla papildomy
riziky su skaitmeninio turto apsauga saugant ir vykdant $io turto apskaita.

Eksperto E8 nuomone, Siandien kriptovaliutos dél reguliacinés aplinkos stokos
susiduria su pilkaja zona, t. y. dél reguliacinés aplinkos stokos ar mazo issivystymo
laipsnio net ir tinkama prieziarg vykdantys verslai, susije su kriptovaliutomis, gali pa-
tirti reputacijos praradimy arba daliniy reputacijos praradimy. Respondento teigimu,
tendencijos yra geréjancios, su nusikalstama veikla sietiny kriptovaliuty apyvartos yra
mazéjancios, $iandien yra pakankamai instrumenty, galinc¢iy nustatyti kriptovaliutas,
sietinas su nusikalstama veikla, taip mazinamos potencialios rizikos verslui. Atitinka-
mai, augant reguliacinei aplinkai arba vystantis centriniy banky paremtai kriptova-
liuty sistemai, tikétina, kad nelegalias arba sietinas su nelegalia veikla kriptovaliutas
iskeisti j FIAT valiutas bus sudétingiau, dél to gali sumazéti nusikalstamo pasaulio
siekis vykdyti transakcijas skaitmenine valiuta.

Visi respondentai teigiamai atsakeé j klausima, ar kriptovaliuty integravimas j versla
sukelia papildomy riziky. Taip pat galima i$skirti respondenty nuomones, kurios gali
bati naudingos siekiant integruoti kriptovaliutas j verslo modelius:

« tinkamo reguliavimo atsiradimas sumazinty verslo dalyvavimo rizika kripto-

valiutomis paremtame versle;

» verslo rizikos nasta priklauso nuo organizacijos turimy ziniy lygio ir pasirinkto
verslo modelio. Organizacijos pasirinkimas gali didinti arba mazinti prisiima-
mos rizikos kiekij;

« reputacinés rizikos formavimasis kelia grésme santykiams su tradiciniais ban-
kais ir galbat su tam tikrais partneriais;

« didéja kibernetinio saugumo, kaip jmonés rizika valdancio veiksnio, svarba.

Paskutiniu klausimu respondentai paprasomi pateikti savo pasilymus apie rizikos
valdymo elementus. Respondentai klausiami, kokiy turi min¢iy ir kaip galima geriau
sudaryti kriptovaliuty plétros ar naudojimo salygas ar jas valdyti.
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Eksperto E1 nuomone, reguliavimas, reguliavimas ir dar kartg reguliavimas yra
kertinis aspektas, mazinantis galimus riziky pasirei$kimus. Respondentas pateiké
pavyzdj, kad, pvz., kriptovaliutos, kurios yra gaminamos (angl. crypto mining - aut.
past.), yra vertingesnés nei perkamos i§ apyvartos ir uz jas galima gauti didesne kaina.
Tai reiskia, kad kriptovaliutos, kurios dalyvavo saveikoje ir apyvartoje, kriptovaliuty
ekosistemoje gali buti suteptos ir nesti rizikas jy tolesniems jgijéjams.

Respondentas E2 pasialymy nepateikeé.

Respondento E3 teigimu, bendry taisykliy atsiradimas globaliu mastu galéty spres-
ti rizikos valdymo klausima. Respondento manymu, valstybés didzigja dalimi pasau-
liniu lygmeniu yra susitarusios dél finansy sistemos reguliavimo, dél apskaitos stan-
darty ir todél gali susitarti ir dél kritptovaliuty. Pastarasis respondentas papildomai
issake teiginj, kad kriptovaliutomis paremtuose verslo modeliuose vertés grandinéje
vertés taskai yra kitose vietose, kas, autoriaus teigimu, ir pagrindzia kriptovaliuty, kaip
griaunanciy technologijy, prigimtj.

Respondentas E4 taip pat jvardijo teisingg reguliavima, kaip sprendima geriau val-
dyti ar sudaryti salygas kriptovaliuty plétrai. Eksperto teigimu, ilgainiui neliks situa-
cijos su kriptovaliutomis, kuri nebus sureguliuota. Taip pat respondentas teigé, kad
internetas kazkada irgi vystési kaip nereguliuojama veikla, taciau dabar ,Facebook®,
»Google, ,,Amazon® ir ,,Microsoft“ korporacijos valdo labai daug duomeny pasauliniu
mastu ir tampa reguliuotojy taikiniu.

Respondentas E5 kaip svarbius aspektus jvardijo reguliavima, kuris galéty evoliu-
cionuoti, skaitmeninés tapatybés atsiradima, dvyniy jmoniy atsiradima (skaitmeninés
jmonés tapatybés jforminimas), reguliuotojy edukacija, salygy tinkamiems verslo mo-
deliams kurtis sudaryma, mokes¢iy apskaitos patoguma, pripazinti NFT.

Respondentas E6 jvardijo: i) poreikj edukuoti vartotojus, visuomene ir valstybe; ii)
jvesti subalansuotus saugiklius — ekonominius, techninius, finansinius, taip pat skai-
tmenine tapatybe; iii) skatinti verslg jungtis ir rodyti naudas, kuriamas naudojant blo-
ky grandinés sistema, taip pat $viesti visuomene, pradedant nuo vidurinés mokyklos
iki universiteto lygmens.

Ekspertas E7 teigia, jog geresniam kriptovaliuty reguliavimui reikalingas aiskiy
taisykliy jvedimas. Reguliacija butina ir batina adaptuota specialiai centralizuotiems
subjektams, aptarnaujantiems kriptovaliutas, asmenims, uzsiimanciais kriptovaliuty
leidyba (ICO - aut. past.), asmenims, darantiems centralizuotas transakcijas. Virtua-
lios jmonés statuso legitimizavimas (DAO - aut. past.), decentralizuoty finansy regu-
liavimas bei integracija su dirbtiniu intelektu gali duoti nauja kokybinj kriptovaliuty
adaptavimo $uolj. Naujas kokybinis $uolis gali reikalauti naujo poziario j teisine atsa-
komybe atliekant, reguliuojant informaciniy technologijy darbuotojy atsakomybe per
teisine sistemg. Sio eksperto nuomone, ateityje taip pat gali atsirasti poreikis reguliuo-
ti i$maniuosius kontraktus ir jy veikimg, taip pat aktualus tarptautinio reguliavimo
koordinavimo poreikis. Esant tarptautiniam koordinuotam reguliavimui, industrija
dar labiau plétosis, atitinkamai atsirasty dar didesnis poreikis instituciniams pinigams
konvertuotis j kriptovaliuty industrija.

Respondentas E8 atkreipé démesj j tarptautinio koordinuoto reguliavimo svarba,
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taip pat centriniy banky galimybes leisti savo kriptovaliutas. Taip pat respondentas ak-
centavo paraleliniy kriptovaliutomis paremty produkty, kurie dar labiau didins tech-
nologijy tarpusavio integracijg ir toliau skatins kriptovaliuty naudojima ir paplitima,
sklaida.

Apibendrinant respondenty sitlymus, kaip galima geriau sudaryti salygas kripto-
valiuty plétrai ar ribojimui, dauguma respondenty, t. y. septyni i§ astuoniy, jvardijo tai
kaip reguliavimg. Taip pat respondentai i§saké savo nuomone dél veiksniy, galinéiy
gerinti kriptovaliuty plétra Siais aspektais:

kriptovaliutos skaidrumo didinimas didina jy verte ir skatina pasitikéjima
kriptovaliutomis;

yra prielaidos pasauliniu mastu susitarti dél kriptovaliuty reguliacinés aplin-
kos;

tikétina, kad kriptovaliuty vystymosi metu kriptovaliuty reguliacija bus aigki ir
suprantama iki smulkaus detalumo lygmens;

skaitmeninés tapatybés atsiradimas galéty didinti kriptovaliuty rinkos skaidru-
ma ir skatinti jos plétra;

edukaciniai procesai pagerinty visuomeneés, verslo, reguliuotojy finansinj i$si-
lavinima kriptovaliuty srityje ir riziky suvokima;

vertéty reprezentuoti ir eksponuoti teigiamas kriptovaliuty, kaip verslo mode-
lio, apraiskas ir taip skatinti teigiamg technologijos vystymasi.

3.1.6. Empirinio tyrimo rezultatai

Atlikus empirinj tyrima, patikrinus sukurtg kriptovaliuty, kaip griaunanciy tech-
nologijy, integravimo j versla modelj, jvertinus eksperty rekomendacijas ir jzvalgas,
galima suformuluoti tokias tyrimo i$vadas ir rekomendacijas dél koncepcinio kripto-
valiuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo i verslag modelio korekeijy.

1.

Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologiju, plétra lemia kriptovaliuty tech-
niniy savybiy rinkinys ir jo kokybinis vystymasis: i) pasitikéjimas; ii) patogu-
mas / kontrolés nebuvimas; iii) kastai; iv) nauja vertés samprata; v) skaitmeniné
produkto prigimtis (Limba ir kt., 2019; ,Delloite®, 2016; Baiyere ir kt., 2015;
Mendoza-Tello ir kt., 2019; Nian ir kt., 2015; Glaser ir kt., Duggar ir kt., 2016;
»Deutche Bank®, 2021). Techninis kiekvienos i$ $iy savybiy tobuléjimas arba
ribotumo formavimasis gali skatinti arba stabdyti technologijos plétra ir pa-
plitimg. Kriptovaliuty plétra, be kita ko, skatina arba riboja: vi) reguliavimas;
vi) poveikis nacionaliniam saugumui (bei jo kontrolé). Atinkamos reguliavimo
aplinkos kirimas ir tinkamas poveikio nacionaliniam saugumui valdymas ge-
rina kuriamg vartotojy ir rinkos dalyviy pasitikéjima kriptovaliutomis (Ton-
kiss, 2009; Giagilis, Kypriotaki, 2014).

Kriptovaliutos dél nuolatiniy technologiniy patobulinimy ir potencialiy koky-
biniy Suoliy taip pat sgveikauja su kitais jeigos elementais ir turi jtakos plétrai
bei pokyciams. Keiciantis kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, funkci-
onalumui, | poky¢ius reaguoja ir reguliaciné aplinka bei vartotojai. Kei¢iantis
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reguliacinés aplinkos veikimui, vartotojai ima labiau pasitikéti kriptovaliuto-
mis. Dél didéjancio vartotojy skaiciaus, didéjant kriptovaliuty reiskinio ma-
siSkumui, didéja ir tolesniy kriptovaliuty technologiniy pagerinimy tikimybé.
Atkreiptinas démesys, kad, esant dabartinéms prielaidoms, kriptovaliuty evo-
liucionavimas gali paveikti reguliavimo aplinkos poky¢ius, bet be homogenis-
kos tarptautinés reguliavimo aplinkos ir jos koordinuotos veiklos reguliavimo
aplinka negali efektyviai priziaréti kriptovaliuty, kaip finansinés infrastrukta-
ros, plétros.

Kriptovaliutos, kaip griaunancios technologijos, kei¢ia principus, kuriais
verslas ir vartotojai saveikauja. Kriptovaliutos suteikia nauja budg atsiskaityti
interneto erdvéje: i) Zzmogaus su Zmogum saveika (angl. peer to peer), elimi-
nuojant finansinius tarpininkus (bankus); ii) vartotojai vykdo transakcijas vie-
$oje decentralizuotoje sistemoje, kuri gali veikti autonomiskai; iii) vartotojas
igyja visapusiska lésy kontrole, eliminuodamas finansinius tarpininkus i$ léSy
saugojimo ir transakcijy grandinés (kurie atlieka reguliavimo, arbitrazo ir kt.
funkcijas); iv) verslas, kartu eliminuodamas finansinius tarpininkus, prisiima ir
daugiau riziky (Ali ir kt., 2014; Limba ir kt., 2019; Mendoza-Tello ir kt., 2019).
Naujas sgveikavimo budas tarp vartotojo ir vartotojo, verslo ir vartotojo, verslo
ir verslo kuria prielaidas naujam organizacijos veiklos ir vertés kirimo mode-
liui, kuris kartu prisiima didesne rizikos nasta.

Organizacija, jtraukdama kriptovaliutas, turi priimti rinkinj sprendimy, ku-
rie padéty valdyti dél kriptovaliuty integravimo kylancias rizikas. Papildomos
rizikos, kurias organizacija turi valdyti, pritaikydama kriptovaliutas verslo mo-
deliui, yra tokios: i) reputaciné rizika; ii) riziky valdymas, susijes su reguliacine
aplinka; iii) riziky valdymas, susijes su nacionalinio saugumo klausimais; iv)
papildomas transakcijy verifikavimas (arbitrazo praradimas); v) nauji 1é$y sau-
gojimo budai, jy rizikos valdymas ir kibernetinio saugumo rizika (Bradbury,
2013; Limba ir kt., 2019a; Limba ir kt., 2020b; Fauzi ir kt., 2020; Mendoza-Tello
ir kt., 2019).

Verslo organizacijos, sickdamos integruoti kriptovaliutas j organizacinj jmonés
modelj, atlikdamos tam tikra ekspertine analize ir tinkamai jvertinusios gauna-
mas naudas bei kylancias grésmes, pasirinkdamos tinkama laika, organizacinj
modelj, integruojamy kriptovaliuty mastg ir gyli, gali gauti naujy papildomy
naudy. Vykdant tinkama ir savalaikj kriptovaliuty integravimo j organizaci-
jos veiklos modelj, gali pasireiksti tokia teigiama kriptovaliuty jtaka: i) vidiniy
organizacijos procesy efektyvumo poky¢iai; ii) efektyvesnis sgveikavimas su
tiekéjais ir vartotojais; iii) organizacijai atsiveria naujas plétros ir augimo po-
tencialas (Limba ir kt., 2020; Ernstberger, 2009; Geekflare, 2022). Atsizvelgiant
i pries tai paminétus aspektus, svarbu patobulinti kriptovaliuty, kaip griaunan-
¢iy technologijy, integravimo j versla modelj, kuriame buty ir ekspertinis orga-
nizacijos kriptovaliuty integravimo j verslg aplinkos vertinimas.

Kriptovaliuty, kaip technologijos, tobulé¢jimo ir kokybinio $uolio prielaidos ir
pasirei$kimo aspektai. Jvertinus interneto, mobiliojo interneto ir kriptovaliuty,



kaip griaunanciy technologijy, vystymosi paraleles, galima daryti prielaidas,
kad galima kriptovaliuty plétra, kuri vykty kriptovaliuty infrastruktaroje arba
technologiniuose patobulinimuose, kai atsiranda tam tikri technologiniai pa-
gerinimai, sprendziantys kriptovaliuty technologijos ribotumus, todél kripto-
valiutos, kaip infrastruktiira verslo plétrai, gali evoliucionuoti ir vystytis keliais
eksponentiniais plétros etapais.

7. Kiekvienas naujai atsirades technologinio ribotumo sprendimas gali: i) didinti
vartotojy pasitikéjimg kriptovaliutomis; ii) skatinti kriptovaliuty pritaikymo
masiSkuma; iii) suteikti prielaidas naujy produkty ir jy panaudojimo sklaidai.
Be to, sprendziant kriptovaliuty panaudojimo ribotumus, gali i§ esmés keistis
kriptovaliuty, kaip verslo terpés, pritaikymo apimtys ir tapti reikéminga arba
dominuojan¢ia finansinés infrastrukttros verslui dalimi.

8. Atlikus tyrima, nustatyta, kad tikétini ribotumo pagerinimai gali bati tokie: a)
efektyvios reguliacinés aplinkos sukarimas globaliu mastu; b) kriptovaliuty in-
tegravimas i centriniy banky sistemas; c) sprendimas, uztikrinantis nelegaliy
1ésy atsekamumo didinima ir jy jSaldyma; d) kokybiskai geréjantis kriptovaliu-
ty naudojimas ir kt.

9. Nauja, skaitmeniniais jprociais paremta vartotojy karta ir e. verslo sklaida su-
ponuoja naujus vartojimo jprocius ir naujos kartos produkty plétra. Atlikty ty-
rimy rezultatai rodo, kad: i) e. verslui lengviau integruoti kriptovaliutas j savo
modelj negu tradiciniam verslui; ii) aukstesnio kompiuterinio rastingumo am-
Ziaus grupé labiau linkusi naudoti kriptovaliutas; iii) daugéja versly ar platfor-
muy, kurioms vystytis ar palaikyti bus reikalingos arba naudingos kriptovaliutos
(metavisatos plétra, skaitmeninés tapatybés plétra, web3 plétra, DAO organiza-
cijy sklaida) (,,Deutsche Bank®, 2021).

10. Esama rinkos reguliaciné aplinka palanki vystytis SVV. Be kita ko, SVV yra
palankesné terpé inovacijoms plétoti. Be to, SVV vystymasis yra itin svarbus
veiksnys $alies konkurencingumui didinti ir naujoms darbo vietoms kurti. Tin-
kamas kriptovaliuty reguliacinés aplinkos sukarimas gali spresti tokias proble-
mas: i) pritaikyti kriptovaliutas masiniam vartojimui; ii) steigti reguliuojancius
institutus; iii) kriptovaliutas integruoti j edukacinj process; iv) vystyti kripto-
valiuty funkcionalumg integruojant naujas funkcijas (operacijy stabdymo ir
transakcijy atsekamumo).

11. Sukurtas kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla
modelis visapusiskai nagrinéja organizacinius pokycius, kurie sietini su kripto-
valiuty, kaip inovatyvios technologijos, diegimu organizacijoje. Be to, modelio
adaptavimas padés organizacijoms efektyviau ir grei¢iau integruoti kriptova-
liutas, kaip griaunancias inovacijas, j verslo modelj ir pasiekti didesnj verslo
skaitmenizavimo lygmenij.

Tyrimo i$vados taip pat patvirtina disertacijos hipotezes:

« nuo vadybos priimty sprendimy ir pasirinkto kriptovaliuty, kaip griaunanciy
technologijy, integravimo j versla modelio priklauso kriptovaliuty integravimo
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i organizacijos verslo veikla jgyvendinimo sékmé (trecioji, penktoji ir vienuo-
liktoji tyrimo i$vados);

« organizacijos, siekdamos minimizuoti rizikas, susijusias su kriptovaliuty, kaip
griaunanciy technologijy, integravimu | versla, turi priimti sprendimus, kurie
sumazinty jmonés rizikas jgyvendinant nauja kriptovaliutomis paremta verslo
modelj (ketvirtoji tyrimo i§vada);

o kriptovaliutos, kaip griaunanti technologija, kei¢ia nusistovéjusius verslo orga-
nizavimo principus, eliminuoja tarpininkus i$ klienty ir organizacijy sgveikavi-
mo grandinés, verslui ir vartotojams suteikia prieiga prie naujy rinky ir naujy
vartotojy bei naujy vartojimo buady, sudaro salygas organizacijy autonomisku-
mo ir jy galios plétrai, suteikia infrastruktira naujos kartos verslo modeliams
kurti ir plétoti ir kartu lemia didesnj verslo riziky skai¢iy (ketvirtoji, devintoji
tyrimo i§vados).

Taip pat galutinai uzbaigtas treciojo disertacijos uzdavinio jgyvendinimas - atlikti

kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla tyrimo duomeny
analize.

3.2. Patikslintas kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo i
versla modelis

Atlikus modelio patikrinima kokybinio interviu metodu, nustatyti galimi patiksli-
nimai. Pirminiame modelyje nustatyti jeigos elementai (t. y.: i) vartotojai; ii) regulia-
ciné aplinka; iii) kriptovaliuty infrastrukttira) nustatyti teisingai, taciau koreguotinas
aspektas, kad pirminiame jeigos modelyje vartotojai ir reguliaciné aplinka apibrézti
kaip dinaminiai elementai, o kriptovaliuty infrastruktara kaip statiskas elementas. Dél
vykstancio technologijos vystymosi yra tikimybé, kad kriptovaliutos, kaip griaunan-
¢ios technologijos, gali patirti esminiy pagerinimy, kurie gali paskatinti kriptovaliuty,
kaip technologijos, kokybinius $uolius. Atitinkamai kriptovaliuty, kaip jeigos i verslo
modelj, kokybiniai Suoliai gali koreguoti verslo modelio duodama rezultata ir atitinka-
mai koreguoti organizacijos procesus. Taip pat svarbus aspektas, kad jeigos elementai
tarpusavyje stipriai saveikauja ir sgveikos rezultatas formuoja jeigos elemento poky-
¢ius, pavaizduotus 22 paveiksle ,,Koreguoti verslo organizacijos, veikiancios kriptova-
liuty pagrindu, jeigos, proceso ir rezultato elementai®. Atsizvelgiant j $iuos duomenis
bei tyrimus, darytina ivada, jog verslas, siekdamas integruoti griaunancias technolo-
gijas j savo verslo modelj, tiek pradiniame etape, tiek integraves kriptovaliutas i savo
verslo modelj, turi vykdyti aktyvig jeigos elementy pokyciy stebéseng (Schiavi ir kt.,
2019; Espindola ir kt., 2021). Atliktas tyrimas atskleidé, jog jeigos elementy poky¢iai
daro jtaka organizacijos verslo poky¢iams.
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IEIGA ORGANIZACIJA REZULTATAS

I) Vartotojai Resursai

1 III) Kriptovaliuty Tnfe ij
1 infrastrukttra O
1) Reguliaciné ’ Veikla

aplinka

22 paveikslas. Koreguoti verslo organizacijos, veikian¢ios kriptovaliuty pagrindu,
jeigos, proceso ir rezultato elementai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Pallu, 1987; Aytulun’u ir kt., 2008; Sandhu ir kt., 2004;
Schiavi ir kt., 2019

Jeigos elementus atnaujinus tarpusavio sgveikavimo aspektu, taip pat identifika-
vus, kad kriptovaliuty infrastruktira néra statiskas, o dinamiskas jeigos elementas bei
atlikus tyrima ir gavus duomenis, reikia patikslinti kriptovaliuty, kaip griaunanéiy
technologijy, integravimo j verslo modelj. Taigi 17 paveiksle ,,Kriptovaliuty integra-
vimo j verslg pradinis konceptualusis modelis“ pavaizduotas modelis buvo patikslin-
tas, remiantis tyrimo i$vadomis. Atnaujintas modelis schemati$kai pavaizduotas 23
paveiksle ,,Patikslintas kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo i}
versla modelis“ Buvo panaikinti veikimo ribotumai ir sgveikavimo kokybé pranoksta
pirminj modelio varianta. Modelis i$ statinio tapo dinaminiu, kuriame jeigos elemen-
tai vaizduojami kaip nuolatos besikei¢iantys ir jy poky¢iai sudaro sglygas organiza-
cijos pasikeitimams. Atitinkamai esminiai ar drastiSki jeigos elementy poky¢iai gali
i$§ esmés pakeisti verslo procesy apimtis tiek jas didindami, tiek mazindami. Jvykus
esminiy aplinkos pasikeitimy, reikia jvertinti tikslingumg integruoti kriptovaliutas }
versla arba integracija stabdyti. Kokybinio tyrimo metu taip pat identifikuotas poreikis
jvesti papildomg jeigos elementg — kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, viesa
infrastrukttrg. Respondentai padéjo nustatyti kriptovaliuty, kaip infrastruktaros, po-
ky¢iy reikémingumg organizacijoms ir parodé poreikj, vykstant kriptovaliuty infras-
truktaros pasikeitimams, organizacijoms reaguoti ir pakartotinai koreguoti veikimo
principus.
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23 paveikslas. Patikslintas kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j
verslag modelis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j verslg modelis susi-
deda i$ keturiy pagrindiniy dedamuyjy daliy, t. y. trijy jeigos elementy: vartotojy - tai
produkto vartojimo potencialas; reguliacinés aplinkos - tai vie$ojo valdymo infras-
truktara kriptovaliutoms; kriptovaliuty infrastruktaros - tai kriptovaliutos kaip viesa
infrastruktra, ir organizacijos procesy - tai organizacijos verslo procesai.
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24 paveikslas. Supaprastinta kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo
i versla pagrindiniy elementy saveikos loginé schema

Saltinis: sudaryta autoriaus

Siekiant pavaizduoti kriptovaliuty integravimo | versla pagrindiniy elementy sg-
veikg, 24 paveiksle parodyta supaprastinta modelio elementy sgveika, atspindinti mo-
delio elementy saveikos rysius. Produkto vartojimo potencialas kinta nuo viesojo val-
dymo infrastruktaros ir kriptovaliuty kokybiniy poky¢iy daromos jtakos.

Organizacijos verslo procesams jtaka daro visi elementai, t. y. tiek kriptovaliuty
vartojimo potencialas, tiek kriptovaliuty kokybiniai poky¢iai, tiek vieSojo valdymo
infrastrukttra daro jtaks organizacijy poreikiui koreguoti organizacinius procesus.
Pastarasis veiksnys patvirtina poreiki modeliuoti kriptovaliuty integravima j versla.

Kriptovaliuty kokybiniams pokyciams jtaka gali daryti naujy organizacijos verslo
poky¢iy metu atlikti pagerinimai, kurie gali uztikrinti kriptovaliuty kokybinius $uo-
lius. Atitinkamai vie$ojo valdymo infrastruktira ir kriptovaliuty vartojimo reiskinio
masiSkumas taip pat daro jtakg kriptovaliuty kokybiniams poky¢iams ir jie atitinkamai
koreguojasi. Kriptovaliuty viesojo valdymo infrastrukttra turi reaguoti j kriptovaliuty
kokybinius poky¢ius ir atitinkamai priimti sprendimus, uztikrinancius priezitros inf-
rastruktaros kokybe.

Atlikus kokybinj tyrimg ir patikslinus kriptovaliuty, kaip griaunanciy techno-
logijy, integravimo j versla modelj, nustatyta, jog modelio prigimtis dinaminé, o ne
statiné. Platus kriptovaliuty integravimo j versla elementy tarpusavio sgveikavimas ir
didelé elementy poky¢iy jtaka kity elementy kokybiniams poky¢iams rodo, jog jmoné,
integruojanti kriptovaliutas j verslo organizacija, turi vykdyti nuolatinj pagrindiniy
jtakos veiksniy monitoringg ir testuoti esamg organizacijos verslo procesy aktualuma,
ir poky¢iy integravimo j verslo organizacijas schema pateikta 25 paveiksle ,, Dinaminiy
kriptovaliuty integravimo i verslg modelj elementy stebésena, poky¢iy identifikavimas
ir poky¢iy integravimas, schematinis pavaizdavimas®.
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25 paveikslas. Dinaminiy kriptovaliuty integravimo i versla modelj elementy
stebésena, poky¢iy identifikavimas ir poky¢iy integravimas, schematinis
pavaizdavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal gautus teorinés analizés ir empirinio tyrimo duomenis patikslinus kriptova-
liuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j verslo modelj, jgyvendintas ketvir-
tasis disertacijos uzdavinys, t. y. remiantis gautais teoriniais tyrimy ir empirinio ty-
rimo analizés duomenimis, patikslintas kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy,
integravimo j verslag modelis.

3.2.1. Organizacijos procesas priimant sprendima dél kriptovaliuty
integravimo j jmonés verslo modelj

Verslo organizacija turi turéti sprendimo priémimo modelj, kuriuo galéty pasiti-
krinti, ar jai verta integruoti kriptovaliutas. Organizacija, prie$ priimdama sprendimg
integruoti kriptovaliutas, turi priimti sprendimus, susijusius su jmonés veiklos struk-
taros pasikeitimais ir procesy integravimu j jmonés sistemg. Imoné turi atlikti keliy
pakopy veiksmus.
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Pirmoji pakopa: imoné turi jvertinti esminius veiksnius ir jvertinti kriptovaliu-
ty tinkamuma rinkai plétoti.

1y
1)

2)

3)

5)

Organizacijos pirmosios sprendimy pakopos priémimas:

Ar kriptovaliuty paplitimas tarp vartotojy $iuo metu yra pakankamas, kad jmo-
nei baty naudinga integruoti kriptovaliutas j savo procesus?

Ar kyla prielaidos vystytis alternatyviai technologijai, kuri gali tapti kriptova-
liuty sistemos pakaitalu?

Ar yra prielaidos, kad vartotojy skai¢iaus augimas artimiausiu metu vyks spar-
¢iai ir augant kriptovaliuty vartotojy skaiciui bus pasiektas imonei reikalingas
lygmuo?

Ar reguliacinés aplinkos dinamika yra labiau teigiama ar neigiama kriptova-
liuty atzvilgiu?

Ar priimtas sprendimas dalyvauti kriptovaliutomis pagrjstame versle gali imo-
nei turéti tokiy neigiamy pasekmiy, kaip reputacijos praradimas arba santykiy
su tradiciniais bankais ar strateginiais jmonés partneriais nutrakimas?

Jei gali, tai:

a)
b)

6)
a)

b)

ar nauda dalyvauti kriptovaliutomis paremtame versle yra didesné nei galimi
alternatyvis praradimai?

ar nauda dalyvauti kriptovaliutomis paremtame versle yra mazesné nei galimi
alternatyvis praradimai?

Jvertinusi paminétus veiksmus, organizacija gali priimti sprendima:

ar dalyvauti kriptovaliutomis paremtame versle (veiksmui persikeliant j antraja
pakopa)?

ar atidéti dalyvavimg kriptovaliutomis paremtame versle (po tam tikro laiko
intervalo sugrjzti j pirmaja pakopa)?

Remiantis nurodyta seka, modelio taikymas organizacijai gali padéti identifikuoti
sprendimy priémimo procediirg organizacijoje diegiant arba ketinant diegti kriptova-

liutas.

Antroji pakopa: imoné turi priimti sprendimg, kokio modelio inovacija bus
diegiama organizacijoje.

Sprendimo priémimas dél modelio tinkamumo yra priimamas remiantis autoriaus
sudarytu 11 paveikslu ,,Verslo savybiy rinkinys, reikalingas kriptovaliuty plétrai vers-
le“. Remiantis atlikta analize, stambiajam verslui ir SVV verslui reikalingi skirtingy
savybiy rinkiniai, todél

II) jmoneés turi priimti sprendimg dél modelio: kaip ketina vykdyti kriptovaliuty,

1)

kaip inovacijos, integravimg j verslo model; ir kokiy atitinkamai resursy jmo-
néms reikia:

Lyderysté. Lyderystés funkcija yra batina, siekiant kurti inovatyvy produkta
ar integruoti inovacija j esamg jmonés modelj. SVV ir stambusis verslas turi
skirtingus lyderystés veikimo principus.

Verslo modelis. Tiek SVV, tiek stambusis verslas turi priimti sprendimg, koks
verslo modelis bus taikomas diegiant ar plétojant kriptovaliutomis gristg ino-
vacija:

171



a) bus kuriamas naujas verslo modelis;

b) esamo verslo modelis bus perskirtas ir sudaryta nauja struktura;

¢) hibridinio modelio karimas (stambaus verslo atveju). Pastarasis pasirinkimas
yra rizikingas, kadangi atlikta moksliniy tyrimy analizé rodo, kad, bandant in-
tegruoti inovacijas esamame verslo modelyje, susiduriama su daug apribojimuy,
kurie labai mazina modelio jgyvendinimo sékme.

3) Prieiga prie informacijos $altiniy. Informacija yra vienas svarbiausiy $altiniy
siekiant vystyti inovatyvia veikla jmonés procese. Imoneé turi atlikti informaci-
jos poreikio auditg ir informacijos prieigos Zemeélapj.

4) Finansiniy resursy planavimas modeliui jgyvendinti yra svarbus aspektas.
Stambusis verslas yra maziau priklausomas nuo i$oriniy veiksniy, o SVV pléto-
jant ar diegiant inovatyvia veikla organizacinéje struktiroje reikia identifikuoti
galimas prieigas prie finansiniy resursy.

5) Rizikg kelian¢iy veiksniy monitoringas.

Verslas, priémes pirminj sprendimg ir jvertines pirmajg ir antraja plétros pakopa,
turi priimti sprendima, kokia apimtimi ir kokiais tikslais vedina organizacija ketina
integruoti kriptovaliutas i imonés verslo modelj.

Siam veiksmui nustatyti reikalinga trecioji ekspertizés pakopa. Verslas, priim-
damas sprendima, kokia apimtimi ir gyliu ketina integruoti kriptovaliutas j orga-
nizacijos verslo modelj, turi priimti sprendima, kokia apimtimi ketina paslauga
integruoti:

a) kaip paslaugos teikéjas;

b) kaip paslaugos vartotojas;

¢) kaip paslaugos teikéjas ir kaip paslaugos vartotojas;

d) organizacijos efektyvinimo tikslais, pasitelkiant duomeny analize ir vidiniy
procesy skaitmenizavima.

Taip pat atitinkamai patobulinta 22 lentelé ,,Kriptovaliuty, kaip instrumento verslui
plétoti, pasireiskimo aspektai®. Sujungus duomenis, gaunami duomenys pavaizduoti
26 lenteléje ,,Organizacijos pasirinkimo integruoti kriptovaliutas vaidmens aspektai®
Organizacija, nutardama integruoti pasirinkta kriptovaliuty modelj j savo veikla, turi
priimti sprendima, koks btisimas organizacijos vaidmuo vykdant integracijos procesa,
ar organizacija bus paslaugos teikéja, ar paslaugos vartotoja, ar ir paslaugos teikéja, ir
vartotoja, ar tik duomeny analizés ir vidiniy procesy skaitmeninimo tikslais. Taip pat
jmoné turi pasirinkti, kokia apimtimi ketina dalyvauti kriptovaliuty rinkoje kriptova-
liuty, kaip instrumenty, aspektais, taip sudarydama pasirinkimo matricg. Pasirinkimo
matrica svarbi organizacijai atitinkamais aspektais atliekant:

i) reguliacinés aplinkos monitoringa;

ii) rizikg kelian¢iy veiksniy valdyma;

iii) vartotojy kultiros dinamikos monitoringo funkcijos stebésena;

iv) vykdydama ir testuodama organizacijos motyvacines prielaidas integruoti

kriptovaliutas j verslo modelj;

v) vertindama Zmogiskyjy i$tekliy veiksnj, baiting organizacijai vystytis.
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26 lentelé. Organizacijos pasirinkimo integruoti kriptovaliutas vaidmens aspektai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Organizacija, priémusi sprendimg trimis lygmenimis, tinkamai atlieka ekspertize
ir gali pradéti plétoti kriptovaliuty integravimg j versla, taciau, priémusi sprendima
igyvendinti kriptovaliuty integravimo i versla modelj, dél spar¢iy griaunanciy techno-
logijy tempy ir kintancios aplinkos turi pasirinktu laiko intervalu vykdyti:

i) reguliacinés aplinkos monitoringa;

ii) rizikos kelian¢iy veiksniy valdyma;

iii) vartotojy kultiros dinamikos monitoringo funkcijos stebésena;

iv) vykdyti ir testuoti organizacijos motyvacines prielaidas integruoti j verslo mo-

delj kriptovaliutas;

v) vertinti Zmogiskujy iStekliy veiksnj, bating organizacijai vystytis.

Kriptovaliutoms, kaip griaunanciai technologijai, pasiekus brandos faze ir rinkos
masiskuma, gali kisti veiklos monitoringo poreikis. Atsiradus tokiai aplinkybei, galima
ilginti vykdomo monitoringo atskiry daliy intervalus arba tam tikro monitoringo da-
liy atsisakyti, pvz., kriptovaliuty rinkai i$sprendus tam tikrus reguliacinius ir technolo-
ginius ribotumus, kriptovaliuty rinka gali tapti masinio vartojimo rinka, tad poreikio
vykdyti nuolatinés vartotojy kiekio poreikio monitoringg nelieka, taip pat, susiforma-
vus reis$kinio masi$kumui ir rinkai sitlant pakankamai placig zmogiskyjy istekliy su
specifinémis Ziniomis prieigg, pastarojo veiksnio jtaka priimant sprendimus diegiant
kriptovaliutas j organizacijos verslo modelj mazéja. Taciau kriptovaliutoms vystantis ir
pasiekus brandos faze arba net anks¢iau atsiranda papildomos rizikos modelio plétrai
- produkto substituto formavimosi apraiskos. Taciau Siandien néra prielaidy naujos
kartos finansinés infrastruktaros plétrai, kuri galéty daryti didele jtakg kriptovaliuty,
kaip technologijos, adaptavimo procesui.
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3.2.2. Reguliacinés aplinkos monitoringas verslo organizacijoje,
integruojancioje kriptovaliutas

Organizacija, kuri yra integravusi arba ketina integruoti i verslo modelj kriptova-
liutomis pagrijstus sprendimus, turi atlikti reguliacinés aplinkos auditg, kad ja tinkamai
jvertinty ir galéty pasirinkti tinkama plétros forma, teisine jurisdikcij, taip jvertinty
galimas reguliacinés aplinkos teikiamas naudas arba alternatyvius kastus (pvz., kaip
uzkrautas perteklines funkcijas verslui). Organizacija turi jvertinti reguliacine aplinka,
vertinant svarbus $ie kriterijai:

1) reguliacinés aplinkos lygmuo;

2) reglamentavimo funkcija atliekanti aplinka ir reguliacing veikla atliekantys

specialistai;

3) valstybés formuojamos edukacinés aplinkos buklé;

4) valstybés rémimo politika.

Taip pat organizacija, kurios verslas paremtas kriptovaliutomis arba kuri integruo-
ja kriptovaliutas, turi vykdyti nuolatine stebésena. Reguliacinés aplinkos poky¢iai
gali turéti jtakos perspektyvoms plétoti kriptovaliutomis paremtg versla atitinkamoje
aplinkoje:

o poky¢iai, susije su tinkamu kriptovaliuty rinkos reguliavimu, didinty kripto-

valiuty sistemos skaidrumg ir vartotojy pasitikéjimg bei kriptovaliuty sklaida;

« stebéti tarptautines pastangas koordinuoti kriptovaliuty reguliavimo konsulta-
vimg tarptautiniu mastu. Proceso sékmé arba nesékmé gali turéti jtakos loka-
laus reguliavimo pokyc¢iams;

o formuojantis skaitmeninés tapatybés teisiniam reglamentavimui ir funkciona-
lumui, tikétina, gali didéti kriptovaliuty rinkos skaidrumas ir didéti kriptova-
liutos, kaip technologijos, sklaida, kas didinty kriptovaliuty masiskumo padi-
déjima;

o lokalus reguliavimas gali kelti grésme bloky grandinés funkcionalumo aspek-
tams;

o lokali $alies lyderysté, plétojant grieztg kriptovaliuty reguliacine aplinka, stab-
dyty inovacijos procesy plétra regione.

Inovacijos proceso metu kuriamas ir vystomas naujas verslo modelis, tad neis-
vengiamas procesas yra eksperty ir reguliuojanciy specialisty atliekamas jo kvestio-
navimas atitikties nusistovéjusiai reguliacinei aplinkai pozitriu. Taip pat globalioje
aplinkoje, vykstant konkurencinei kovai dél technologijy adaptavimo tam tikruose
regionuose, technologijy adaptavimas reguliaciniame lygmenyje, verslo organizacijy
ir valdzios institucijy bendros pastangos iSnagrinéti technologijos ribotumus, rizikas
ir naudingus veiksnius tampa vienu i§ pagrindiniy pasaulinio konkurencingumo didi-
nimo aspekty. Tikétina, kad ilgainiui, plétojantis kriptovaliutoms, atlikus jy technolo-
ginius pagerinimus, kriptovaliuty reguliacija gali tapti ai$ki ir suprantama iki smulkiy
detaliy.
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3.2.3. Rizika kelianciy veiksniy valdymas verslo organizacijoje,
integruojancioje kriptovaliutas

Rizikos veiksniai procese kyla dél banky, kaip finansiniy tarpininky, kurie tradici-
néje finansy sistemoje atlieka arbitrazo funkcija, patikrina vykdomo mokéjimo paraso
autentiSkuma, jvertina vykdomo mokéjimo rizikos elementus (jei mokéjimas neati-
tinka jmonés verslo modelio arba tradiciniy mokéjimo parametry, papildomai kves-
tionuoja mokéjimo verifikavimg), patikrina gaunamy lésy kilme, 1ésy kilmés atitiktj
esamai reguliacinei aplinkai, eliminavimo. Be to, atsisakius banko paslaugy, i$nyksta
banko, kaip 1ésy saugojimo funkcijos atlikéjo, atsakomybeé.

Lésy saugojimo funkcijai persikélus j jmonés organizacine sistemg ir turint prieiga
prie elektroniniy lésy elektroniniu formatu, reikémingai padidéja kibernetinio saugu-
mo svarba jmonés lygmeniu. Kad bty apsaugotos organizacijos léSos, butina atitin-
kama infrastruktara.

Be to, organizacijai iSkyla galimos rizikos dél nesuvaldytos informacijos, procesy
ar pasirinkty partneriy, kuriuos tam tikra verslo aplinka klasifikuoja kaip prastos re-
putacijos, rizika i§ dalies prarasti reputacija (su galimybe per tam tikrg laika reputacija
reabilituoti) arba visiskai jg prarasti (tapti nepageidaujamu asmeniu ar organizacija
tradicinéje finansy sistemoje). Dél $ios prieZasties organizacija, priimdama tam tikrus
sprendimus dél kriptovaliutomis paremty veikly vystymo (pvz., ICO) ar pasirinkty
netinkamy verslo partneriy (pvz., FTX), gali netekti galimybés dalyvauti tradicinéje
finansy sektoriaus veikloje arba nebegaléti dalyvauti i§ dalies.

Beje, jmoné, vykdydama veikla, turi vykdyti stebésena, uztikrinti atitiktj nacio-
nalinio saugumo reikalavimams, vykdyti monitoringg ir, rinkdamasi partnerius, turi
uztikrinti, kad organizacija nebendradarbiauty su jmonémis ar asmenimis, kurie ne-
atitinka $iy kriterijy: i) kriptovaliuty kilmé yra i§ kriminalinés veiklos; ii) jmonés ar
asmenys vykdo neteiséty veikla, keliancig grésme $alies nacionaliniam saugumuis iii)
organizacijos ar asmenys kelia grésme $alies nacionaliniam saugumui (Limba ir kt.,
2019a.).

Organizacija vis délto gali atitinkamos veiklos vykdymo funkcijas atlikti pasitelk-
dama trecigsias $alis, taciau, perduodama nacionalinio saugumo reikalavimy ir kity
riziky valdymo reikalavimy atitikties funkcijas, ji dar susiduria su: i) papildomais inf-
rastruktaros palaikymo kastais; ii) patikimo partnerio pasirinkimo prieinamumu; iii)
atsitikus rizikos jvykiui, aiskiu kompensaciniu mechanizmu, kuris gali padengti gali-
mas finansines, teisines ir reputacines rizikas.

3.2.4. Vartotojy kultiros dinamikos monitoringo funkcijos vykdymas verslo
organizacijoje, integruojancioje kriptovaliutas

Organizacija, siekdama vystyti kriptovaliutomis paremtus verslus, atitinkamai
turi vertinti: i) vartotojy sklaidg rinkoje; ii) tikslinés vartotojy grupés dydj; iii) krip-
tovaliuty vartotojy dinamika; iv) kriptovaliuty paplitimo svarbg ketinamam pritaikyti
verslo modeliui. Tai pavaizduota 27 lenteléje ,Vartotojy kiekio svarba kriptovaliutas
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integruojant i organizacinj modelj“. Organizacija, sickdama integruoti kriptovaliutas
organizacinj modelj, turi jvertinti, ar verslo modelio gyvybingumui po kriptovaliutos
integravimo yra svarbus kriptovaliuty vartotojy skaicius $iais aspektais (jei aktualus):
i) vartotojy kiekis kriptovaliuty rinkoje; ii) tikslinés vartotojy grupés dydis rinkoje; iii)
kriptovaliuty vartotojy skai¢iaus dinamika.

27 lentelé. Vartotojy kiekio svarba kriptovaliutas integruojant j organizacinj modelj

Saltinis: sudaryta autoriaus

Be to, organizacija, vykdydama kriptovaliuty naudotojy plétros monitoringg ir jo
potencialo vertinima, turi atitinkamai j modeliavima jtraukti ir $iuos aspektus. Galimi
veiksniai, kuriuos svarbu jvertinti atliekant kriptovaliuty vartotojy skai¢iaus dinami-
kos stebésena:

e. verslo dalyviai yra labiau pasirenge vartoti paslaugas, pagristas kriptovaliuto-
mis, nei tradicinio verslo atstovai (Limba ir kt., 2020a; Svabadova ir kt., 2020);
esant aiSkiai reguliacinei aplinkai, kuri apimty vartotojy apsauga, atsiranda
prielaidy masiniam technologijos adaptavimui;

didéjant Zmoniy skaitmeniniam rastingumui, tikétina, kad pasirengusiy vartoti
kriptovaliutas asmeny skai¢ius gali didéti;

paprastéjant kriptovaliuty naudojimo procesams, tikétina kriptovaliuty varto-
jimo plétra;

technologijos populiarumas galimai toliau augs, atsiradus naujiems kripto-
valiuty technologiniams pagerinimams arba tam tikriems problemy sprendi-
mams;

augant vartotojy skaiciui kriptovaliuty rinkoje ir didéjant kriptovaliuty naudo-
jimo masis$kumui, tikétina, paslaugos vartotojams gali atpigti ir geréti, vystysis
naujy produkty plétra, naujos kartos infrastruktara didins galimus pasirinki-
mus ir vartotojy laisve, atsiras naujy budy dalyvauti ir bendrauti (pvz., meta-
visatoje);

reguliaciné kriptovaliuty aplinka gali turéti itin didelés jtakos kriptovaliuty rin-
kos dinamikai (Limba ir kt., 2020; Mendoza-Tello ir kt., 2019).

3.2.5. Verslo organizacijos, vykdancios kriptovaliuty integravimo procesa,

motyvaciniy prielaidy monitoringo principai

Kriptovaliutos daro jtaka organizacijy vadybos ir organizaciniams procesams, jy
veikimo principams, efektyvumui ir konkurencingumui.
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Kriptovaliuty integravimas j verslo modelj gali duoti naudos organizacijoms:
i. jtaka vidiniy organizacijos procesy poky¢iams:
a) procesy efektyvumo augimas;
b) vidiniy procesy skaitmenizavimas;
ii. efektyvesnis sgveikavimas su tiekéjais ir vartotojais:
a) gerina iSoriniy procesy efektyvuma eksponentiskai;
b) gerina tarptautine integracija;
iii. verslas gali uzsitikrinti papildoma plétra:
a) naujy produkty plétra;
b) naujy rinky plétra;
c) galimybe eksponentiskai didinti skaitmenizuoto verslo mastelj.

Kadangi kriptovaliuty rinka pasizymi itin dideliu veiklos vystymosi mastu ir
grei¢iu, taip pat ir itin sparéia produkty ir sprendimy plétra, islieka prielaidos, kad
kriptovaliutos gali turéti teigiamos naudos organizacijoms, veikdamos naujais iki $iol
dar mokslo ir verslo pasauliui nezinomais budais. Tikétina, kad sukurtas modelis ir
prielaidos jo veikimo principams patikrinti gali bati pritaikomi nagrinéjant Siandien
nezinomus kriptovaliuty pasirei$kimus.

3.2.6. Zmogiskyjy istekliy reikimé verslo organizacijoje, vykdancioje
kriptovaliuty integravimo procesa

Zmogiskyjy istekliy svarba yra vienas i§ pagrindiniy elementy, uztikrinanéiy ino-
vacijos plétros sékme. SVV yra pranadesnis uz stambuyjj susiformavusj versla plétojant
inovatyvius verslo modelius, t. y. taikant kriptovaliutas verslo modeliams. Lyderysté
ir jsitraukimas - tai elementai, dél kuriy SVV modelio plétra yra pranasesné uz stam-
byji verslg. Stambusis verslas dél savo veikimo apimties ir principy daugeliu atvejy
yra priklausomas nuo i$oriniy resursy, ieSkant lyderystés funkcijos inovatyvios veiklos
plétrai (Chen ir kt., 2017; Wan ir kt., 2015).

Kaip pavaizduota 28 lenteléje ,,Zmogiskyjy istekliy prioritety Zemélapis organi-
zacijoms integruojant kriptovaliutas verslo procesuose pagal imonés dydj, skirtingo
dydzio organizacijos turi skirtinga Zmogiskujy resursy svarbos masta pagal skirtingus
resursy tipus. SVV, turédamas vidine lyderyste ir viding motyvacija pléstis, yra mazai
priklausomas nuo iSorinés lyderystés poreikio ir prieigos prie personalo su aukstomis
techninés srities Ziniomis, be to, dél paprastai mazo organizacijos dydzio yra pajégus
pats auginti specialistus organizacijos viduje. Ta¢iau dél $io jprastai maZzo organizaci-
jos dydzio SVV yra labiau priklausomas nuo MTEDP, Ziniy mainy ir prieigos prie Ziniy
$altiniy. Stambusis verslas, budamas didelés organizacinés struktaros, turi prieiga prie
jvairiy ziniy $altiniy, ne taip priklauso nuo ziniy mainy, nes tokie mainai vystosi orga-
nizacijos viduje, ir atitinkamai mazesng¢ priklausomybe nuo MTEP. Stambusis verslas
labai priklauso nuo iSorinés lyderystés, nuo kurios daugiausia ir priklauso naujo ino-
vatyvaus verslo modelio sékmé. Be to, dél iSorinés lyderystés stambusis verslas daznai
turi didelj poreikj ir priklausomybe nuo prieigos prie auksta technologinj lygj turin¢io
personalo.
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Be to, skiriasi SVV ir stambiojo verslo atliekamas kriptovaliuty, kaip griaunancios
inovacijos, integravimas j organizacijos verslo procesus, modelis priklauso nuo pa-
sirinkto verslo modelio tipo, t. y. pasirinkimo, kaip jmoné ketina diegti inovacija: i)
naudodama nauja verslo modelj; ii) naudodama turimg verslo modelj; iii) naudodama
hibridinj verslo modelj, kad i§ dalies atskirty naujo verslo modelio funkcijas ir perso-
nalg nuo jau turimo verslo modelio.

28 lentelé. Zmogiskyjy istekliy prioritety Zemélapis organizacijoms integruojant
kriptovaliutas i verslg pagal jmonés dydj

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip pavaizduota ankstesnéje lenteléje, SVV mazai priklauso nuo verslo modelio
pasirinkimo, nes dél mazo jmonés dydzio SVV yra lankstesnis, o verslo modelis gali
lengviau prisitaikyti prie technologijos diegimo. Be to, SVV atveju lyderystés funkcija
yra naudinga, stiprina organizacijos nariy tikéjimg inovacija, diegiama j organizacijos
verslo modelj. Tarp kitko, kalbant apie SVV, darytina prielaida, kad dél mazo organi-
zacijos dydzio hibridinio modelio variantas néra tikétinas.

Stambusis verslas, diegdamas kriptovaliutas, kaip griaunancia inovacija, j verslo
modelj, kai inovacija diegia i turimg verslo modelj, susiduria su tokiais sunkumais: i)
esamas personalas stokoja techniniy inovacijos kompetencijy; ii) esamas personalas
dél nusistovéjusios ir susiformavusios nuomonés negali tinkami jvertinti inovacijos
diegimo metu vykstanciy procesy reik§mingumo ir svarbos; iii) tarp senosios ir nau-
josios technologijy specialisty, organizacijos nariy, atsiranda susipriesinimas, kuris
trukdo inovacijos procesui; iv) esamas personalas ribotai supranta ir vertina naujos
vertés modelio veikima (Henderson, 2006; Danneels, 2004). Taigi, kaip pavaizduota
29 lenteléje ,,Organizacijos, diegiancios kriptovaliutas, kaip griaunancias inovacijas,
i verslo modelj, integravimo sékmés priklausomybé nuo jmonés dydzio ir pasirink-
to veiklos modelio tipo‘, SVV technologijos diegimo procese néra svarbus pasirink-
to modelio tipas, o stambiojo verslo technologijos diegimo sékmé smarkiai priklauso
nuo pasirinkto verslo modelio tipo.
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29 lentelé. Organizacijos, diegiancios kriptovaliutas, kaip griaunancias inovacijas, j verslo
modelj, integravimo sékmés priklausomybé nuo jmonés dydzio ir pasirinkto veiklos
modelio tipo

Saltinis: sudaryta autoriaus

Vadinasi, organizacija, integravimo metu jgyvendindama inovacijos diegimo ar
inovacijos plétra, turi tinkamai jvertinti zmogiskujy istekliy svarba pagal jimonés dyd;.
O stambiojo verslo atveju vienas i§ svarbiausiy veiksniy, lemian¢iy kriptovaliuty inte-
gravimo ] verslg sékme, yra tinkamai pasirinktas organizacijos verslo modelio tipas, t.
y. naujas, turimas arba hibridinis modelis.

3.2.7. Verslo organizacijy, integruojanciy kriptovaliutas, naudos potencialas

Kriptovaliutos turi tam tikry ribotumy, juos pasalinus formuojasi kriptovaliuty,
kaip griaunancios technologijos, evoliuciniy Suoliy tikimybé (Gefen ir kt., 2003; Kou-
faris ir kt., 2004; Hoffman ir kt., 1999; Tan ir kt., 2000; Salam ir kt., 2005; Barry ir kt.,
2002; Chu ir kt., 2007; Troutman ir Timson, 2013; Olagunju ir kt., 2020). Kriptovaliuty
technologijy plétros specialistams, reguliuotojams ar kitiems nejvardytiems dalyviams
ar veiksniams sprendziant problemas, vyksta kriptovaliuty technologiniai pagerini-
mai, taip sudaroma galimybé kriptovaliutoms tobuléti ir jgauti nauja verte vartotojy,
versly ir reguliuotojy pozitriu.

Taigi galima prielaida, jog, vykstant technologiniams pagerinimams, kriptovaliu-
tos gali evoliucionuoti i§ finansinés infrastruktiros dalies lygmens j reik§mingos fi-
nansinés infrastruktaros dalj arba i§ reik§mingos finansinés infrastruktaros dalies j
esminés finansinés infrastruktaros dalj, ka kokybinio tyrimo metu jvardijo ekspertai.
Tad jmonés, turédamos kriptovaliuty problematikos zemélapj ir matydamos, kad krip-
tovaliutoms, kaip technologijai, tobuléjant yra sprendziamos problemos, gali jzvelgti
augantj kriptovaliuty potencialg evoliucionuoti ir padidinti naudojimo sklaidg. Tokiu
atveju verslo jmonés gali atlikti veiklos vertinima ir nustatyti, kokiame etape naudinga
integruoti kriptovaliutas j savo organizacijos organizacine struktara:

i) kriptovaliutoms esant finansinés infrastrukttiros dalimi pradinéje vystymosi sta-
dijoje, taciau pasklidusia tik technologijos entuziasty aplinkoje;

ii) kriptovaliutoms evoliucionavus ir pasklidus iki platesnio vartotojy rato ir tapus
reik$éminga finansinés infrastrukttros dalimi;

iii) kriptovaliutoms paplitus iki masinio adaptavimo lygmens ir tapus esminés
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finansinés infrastruktaros dalimi. Tokiu atveju verslas, priimdamas sprendimg neda-
lyvauti kriptovaliutomis paremtuose versluose arba neintegraves kriptovaliuty j versla,
tikétina, patirs nepatogumy, praras konkurencinj valdymo pranasumg prie§ konku-
rentus ir dél kriptovaliuty, kaip technologijos, integracijos j versla nebuvimo galimai
neteks dalies rinky ar vartotojy.

Remiantis §iame skyriuje paminétais tyrimo rezultatais, galima teigti, kad prak-
tinis modelio taikymas organizacijai gali padéti identifikuoti sprendimy priémimo
procediirg organizacijoje diegiant arba ketinant diegti kriptovaliutas. Organizacija,
remdamasi modeliu kaip instrumentu, gali priimti sprendimg, kokia apimtimi inte-
gruoti kriptovaliutas j jmonés verslo modelj. Jvertinusi planuojamg kriptovaliuty vers-
lo apimtj, organizacija gali jvertinti prieiga prie resursy, reikalingy siekiant sékmingai
igyvendinti integravimo procesa, pvz.: i) lyderysté kriptovaliutomis paremtame versle;
ii) pasirinkto verslo modelio tipas (naujas, esamas, hibridinis); iii) prieiga prie infor-
macijos $altiniy, reikalingy (specifiniy) Ziniy; iv) prieiga prie finansiniy resursy, ver-
tinant veiklos specifika.

Taip pat organizacija turi atlikti rizikg kelian¢iy veiksniy monitoringa: i) vykdyti
reguliacinés aplinkos stebéseng; ii) jdiegti rizikas kelian¢iy veiksniy jmonei valdymo
politika; iii) vykdyti nuolatine vartotojy dinamikos stebésena; iv) tam tikrais laiko in-
tervalais, gavus atnaujintus duomenis, kvestionuoti jmonés motyvacija plétoti kripto-
valiutomis paremtus verslus; v) vertinti prieiga prie zmogiskyjy istekliy rinkoje, kurio-
je plétojamas verslo modelis.

Integravus kriptovaliutas arba ketinant jas integruoti, taip pat svarbu pasirinkti
tinkama reguliavimo aplinkg. Kol néra homogeniskos reguliavimo aplinkos pasauli-
niu mastu, svarbus aspektas tai, jog organizacija gali pasirinkti ta reguliavimo aplinka,
kuri yra palankesné planuojamai veiklai vystyti. Taip pat svarbu vykdyti reguliavimo
aplinkos poky¢iy stebésena ir atitinkamai koreguoti jmonés vykdomas ar planuojamas
vykdyti veiklas ir jy apimtis.
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ISVADOS

1. Atlikus moksliniy $altiniy analize ir i$nagrinéjus griaunanciy technologijy,
kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, saveikos aspektus, galima daryti
toliau pateiktas i§vadas.

1.1. Mokslo bendruomen¢ yra placiai i$nagrinéjusi griaunanciy technologijy reis-
kinj: i) griaunan¢iy technologijy pozymius; ii) prielaidas griaunan¢ioms tech-
nologijoms formuotis; iii) identifikavusi griaunanciy technologijy patekimo j
rinka tipus. Griaunanciy technologijy teorijos aktualumas islieka didelis, vyks-
tant griaunanciy technologijy reigkinio plétrai.

1.2.Kriptovaliuty, kaip inovacijos, vystymosi ir plétros tipologija atitinka griau-
nan¢iy technologijy vystymosi ir patekimo j rinkg poZzymius. Remiantis isto-
rine griaunanciy technologijy vystymosi raida, galima modeliuoti teorinius
kriptovaliuty apraisky vektorius ir numatyti plétros problematika.

2. Atlikus moksliniy Saltiniy bei antriniy duomeny analize, galima teigti, jog krip-
tovaliuty, kaip inovacijos, integravimas j verslg reikalauja kompleksisko pozia-
rio. Organizacija, siekdama pritaikyti kriptovaliutas, jdiegti jas i savo verslo
modelj, turi jvertinti daugelj veiksniy ir juos tarpusavyje koordinuoti integruo-
dama inovacija.

3. Atlikus verslo karimo ir modeliavimo tyrimy apzvalga, suformuotas konceptu-
alus kriptovaliuty, kaip griaunan¢iy technologijy, integravimo j versla modelis.
Sis modelis pagerins kriptovaliuty diegima organizacijoje, leis efektyviau adap-
tuoti inovacijg ir uztikrins rizikos valdymo elementus, sauganc¢ius jmone nuo
nuostoliy ar veiklos apribojimo riziky formavimosi.

4. Atlikus moksliniy tyrimy metodologijos analize, tyrimui atlikti buvo pasirink-
tas kokybinis tyrimas — pusiau struktarizuotas ekspertinis interviu metodas.

5. Atlikus empirinj tyrima ir apibendrinus pusiau struktarizuoto interviu metu

gautus rezultatus bei padarius Sios tyrimo dalies i§vadas, atliktas kriptovaliuty,

kaip griaunanciy technologijy, pritaikymo verslui modelio patikslinimas $iais
aspektais:

.Didziausias organizacijos, diegiancios kriptovaliutas, prioritetas — stebéti tris

jeigos elementus: i) produkto vartojimo potenciala; ii) reguliavimo aplinka; iii)

kokybinius kriptovaliuty pokyc¢ius. Reikia stebéti jeigos elementy pokycius ir,

jiems vykstant, butina perzitréti bei pakoreguoti kriptovaliuty integravimo j

versla modelj. Pastaroji i$vada rodo poreikj formuoti dinaminj kriptovaliuty

integravimo j verslag modelj.

5.2.Kriptovaliuty, kaip griaunanciy inovacijy, integravimo j verslg sékmé priklauso
nuo keliy veiksniy tarpusavio suderinamumo, t. y.: i) nuo sprendimo, kokia ap-
imtimi adaptuoti kriptovaliutas organizacijoje; ii) jmonés tipo - SVV ar stam-
busis verslas; iii) pasirinkty verslo modeliy inovacijai diegti; iv) reguliacinés
aplinkos, kurioje vystoma veikla. Organizacijos sprendimai, susij¢ su regulia-
cinés aplinkos ir (arba) verslo veiklos pasirinkimu integruojant kriptovaliutas,

5.

—_
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turi itin didele jtaka kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo
i versla modelio jgyvendinimo sékmei.

5.3.Kriptovaliutos pla¢iai naudojamos procesams automatizuoti ir turi galimybe
integruotis su kitomis technologijomis, taip verslo organizacijose padidinda-
mos zmogiskojo kapitalo efektyvuma. Dél Sio proceso formuojasi sisteminé be-
darbysté sektoriuose, kurie optimizuojami, todél atsiranda didelis kriptovaliuty
technologiniy Ziniy turin¢io personalo poreikis. Vystant kriptovaliuty plétra,
taip pat i§skiriama griaunanciy technologijy plétros ir ziniy lyderystés, kuri
badinga SVV; svarba.

5.4.Kriptovaliuty kuriamos vertés yra kitokiuose taskuose nei budinga tradiciniam
verslui. Dél to verslas, siekdamas integruoti kriptovaliutas j savo veiklos mo-
delj, negali pasitelkti esamy organizacijos modeliy ar remtis esamais veikimo
principais. Esantys statiski mokslinio tyrimo metodai dél dinamiskos kriptova-
liuty vystymosi aplinkos reikalauja dinaminio poziario, reaguojancio j aplinkos
pokycius.

6. Atlikus moksliniy $altiniy bei antriniy duomeny analize ir kokybinj tyrima,
patvirtinti ginamieji teiginiai ir suformuluotos rekomendacijos.

6.1.Patvirtintas pirmasis ginamasis disertacijos teiginys. Kriptovaliuty, kaip
griaunanciy technologijy, integravimo i versla modelio sékmé priklauso nuo
vadybos sprendimy: i) pasirinkto budo kriptovaliutas integruoti j organizacijos
verslo modelj, t. y. kuriant nauja verslo padalinj, integruojant j esamg organi-
zacija ar kuriant hibridinj organizacinj modelj - i§ dalies integruojant j esamg
organizacijos veiklg; ii) organizacijos, integruojancios kriptovaliutas, dydzio -
SVV ar stambusis verslas; iii) ar kriptovaliutas integruojantis verslas yra skai-
tmeninis ar neskaitmeninis; iv) nuo pasirinktos verslo vystymo aplinkos, kuri
turi savitg reguliacine aplinka, MTEP potenciala, Zmogiskyjy istekliy potenci-
alg, prieiga prie finansiniy itekliy, nuo rinkos tipo; v) nuo produkto, su kuriuo
konkuruojama segmente, ir produkto masiskumo; vi) pasirinktos kriptovaliu-
ty integravimo j verslo organizacija apimties ir gylio; vii) kriptovaliutos, kaip
griaunancios technologijos, integravimas ar neintegravimas i versla gali lemti
jmonés konkurencingumo ir gyvybingumo poky¢ius.

6.2 Patvirtintas antrasis ginamasis disertacijos teiginys. Kriptovaliutos elimi-
nuoja bankus, taip sukurdamos daugiau galimybiy ir autonomiskumo verslui,
taciau kartu organizacijose lemia naujy riziky, kurioms valdyti reikia meto-
diskumo, formavimasi: i) kriptovaliuty integravimas sudaro papildomy riziky,
kuriy tinkamas valdymas reikalauja specifinio modelio, Ziniy ir sgnaudy; ii)
atsiranda riziky, susijusiy su finansinio tarpininko funkcijy perémimu; iii) dél
jmoniy vis gilesnés integracijos i elektroninés erdvés aplinka didéja kiberneti-
niy nusikaltimy rizikos valdymo svarba; iv) kyla rizikos, sietinos su operacinés
rizikos valdymu jmonés lygmeniu; v) formuojasi rizikos dél 1ésy saugojimo ir
pervedimo; vi) susidaro rizikos, sietinos su verslo aplinkos pasikeitimais. Or-
ganizacijai neuztikrinant $iy funkcijy vykdymo, formuojasi papildomy riziky



atsiradimo potencialas, kuris gali pasireiksti finansiniais nuostoliais arba orga-
nizacijos veiklos apribojimais.

6.3.Taip pat patvirtintas ir treciasis disertacijos ginamasis teiginys. Kriptovaliuty
integravimas j versla tam tikrai rinkai gali lemti nusistovéjusios verslo aplinkos
pokycius, keisti saveikavimo tarp klienty ir organizacijy principus ir lemti pa-
saulio regiony integracinius bei vystymosi poky¢ius $iais aspektais: i) kriptova-
liutoms plétojantis ir sprendziant technologinius ribotumus, technologija gali
patirti kokybinius $uolius, kurie gali lemti kriptovaliuty, kaip reiskinio, papliti-
ma bei vartojimo masi$kumo augima, kas toliau daryty jtaka verslo organiza-
cijy veiklai, vartotojy ir reguliuotojy tarpusavio saveikavimo rysiams ir kt.; ii)
kriptovaliutos didina ir ateityje didins Zmogiskojo kapitalo efektyvuma verslo
organizacijose, sistemine bedarbyste optimizuojamuose sektoriuose ir kartu
sudaro didelj kriptovaliuty technologines Zinias turin¢io personalo poreikj; iii)
kriptovaliuty sklaida, viesai prieinami dideli duomeny kiekiai, vartotojy skai-
tmeninio rastingumo sklaida ir kriptovaliuty saveikavimas su kitomis griau-
nanciomis technologijomis gali tapti naujos kartos produkty plétros pagrindu
- web3, metavisatai (angl. metaverse), DAO ar skaitmeninés tapatybés modeliui
diegti, o $iems anksciau jvardytiems aspektams besivystant, didéja kriptova-
liutos, kaip infrastruktaros, svarba; iv) tinkamas kriptovaliuty integravimas j
versla gali lemti verslo klasteriy aplinkos formavimasi tam tikrame regione ir
padéti valstybei ar jos regionui vystyti konkurencinguma tarptautiniu mastu;
v) taikant kriptovaliutas verslo organizacijose, tikétina, mazés atskirtis tarp i$-
sivys¢iusiy ir maziau i$sivys¢iusiy valstybiy, taip pat kriptovaliutos gali tapti
maziau i$sivysciusiy $aliy integracijos i pasauline globaligja verslo sistemg ins-
trumentu; vi) kriptovaliuty, kaip skaitmeninés finansy infrastruktaros, prigim-
tis turi potencialg kurti naujos kartos technologinius sprendimus ir atitinkamai
naujos kartos produktus, kurie gali turéti jtakos susiformavusiy technologijy
ar verslo $aky poky¢iams; vii) kuo didesné kriptovaliuty integracija versle ir
kuo didesnis kriptovaliuty, kaip griaunancios technologijos, paplitimas verslo
aplinkoje, tuo geresné aplinka kriptovaliutoms vystytis ir sagveikauti su kitomis
griaunanciomis technologijomis (kaip dirbtinis intelektas, daikty internetas ir
t. t.); viii) besivystancios pasaulio $alys ir regionai turi didesnj potencialg vys-
tyti kriptovaliutomis paremtus verslus, sudarydami didesnj augimo potencialg
SVV, taip keisdami nusistovéjusius organizacijy ir valstybiy galiy centrus bei
valdymo modelius.

6.4.Suformulavus i$vadas ir patvirtinus ginamuosius teiginius, tikslinga pateikti
rekomendacijas, kuriy formulavimas jgyvendina penktajj disertacijos uzdavi-
nj.

« Siekiant padidinti kriptovaliuty pritaikyma verslo aplinkai, tikétinos tokios ri-
botumo mazinimo priemonés: a) efektyvios reguliacinés aplinkos sukirimas
globaliu mastu; b) kriptovaliuty integravimas j centriniy banky sistemas; c)
sprendimas, uztikrinantis nelegaliy lé$y atsekamumo didinima, uzrakinima; d)
greitai geréjanti naudojimosi kriptovaliutomis kokybé ir kt.
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Organizacijoms integravus kriptovaliutas, bus sugeneruoti skaitmeniniai duo-
menys, kurie atvers dar nematyty ar netaikyty naudojimo galimybiy (gamybos
ar paslaugy plétros planavimo, vertinant vartotojy jprociy pasikeitimus, ana-
lizuojant besikei¢iantj poreikj pirkti ar vartoti prekes). Imonés, pasitelkusios
analize, gali i$gauti Zymiai didesnj sprendimy priémimo greitj, resursy naudo-
jimo efektyvumag ir kitus organizacijai svarbius procesy, istekliy optimizavimo
ir laiko pagerinimus. Organizacijoms, integravusioms kriptovaliutas, svarbu
saveikauti su mokslines inovacijas kurianc¢iomis institucijomis dél kriptovaliu-
ty generuojamy dideliy kiekiy duomeny sgveikavimo su kitomis griaunancio-
mis technologijomis (pvz., didZiyjy duomeny ar dirbtinio intelekto). Verslo,
mokslo ir valstybés bendradarbiavimas, naudojant gauta informacij ir pléto-
jant tyrimus, gali lemti tolesne sékmingg griaunanciy technologijy, jskaitant ir
kriptovaliutas, plétra.

Valstybéms siekiant uztikrinti $alies ekonomine ir socialine gerove, rekomen-
duojama atsizvelgti i kriptovaliuty teikiamus plétros privalumus ir skirti daug
démesio kriptovaliuty taikymui $alies ekonomikos procesuose, taip stiprinant
verslo organizacijy, vartotojy ir reguliacinés aplinkos pasitikéjima, siekiant
naudotis kriptovaliutomis, kaip griaunancia technologija, ir tai plétoti.
Siekiant kurti didesnj technologinj valstybiy potencialg, butina plétoti kripto-
valiuty mokslines tiriamasias veiklas, formuoti technologijomis grista Zzmogis-
kyjy istekliy, kaip resurso, potencialg, didinti vartotojy skaitmeninj rastinguma
(ypac¢ finansiniy technologijy srityje), uzsiimti §vietimo procesu, integruojant
mazesnio skaitmeninio radtingumo asmeny grupes, gerinti SVV prieinamumg
prie finansiniy i$tekliy, tobulinant reguliavimo aplinkg. Svarbu vykdyti regu-
liavimo aplinkos stebéseng aplinkinése rinkose, nesiekiant griezto reguliavimo
lyderystés, bet diegiant sveikg reguliavima, leidZiantj technologijai plétotis.
Taip pat svarbu skleisti Zinias apie technologija ir ja populiarinti, formuojant
pozityvy visuomenés pozitrj per sékmés istorijas. Nesant visuotinio sutarimo
dél paramos kriptovaliuty, kaip technologijos, plétrai absoliutine prasme, re-
komenduotina nustatyti prioritetines kriptovaliuty plétros kryptis ir tai remti.
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PRIEDAI

1 priedas. Kokybinio tyrimo - strukturizuoto interviu klausimai, pateikti responden-

tams

204

Kokia jasy darbiné patirtis dirbant su kriptovaliutomis ar elektroniniu verslu?
Kokia Jusy profesiné patirtis iki uzsiimant e. verslu kriptovaliutomis?

Kiek mety dirbate su elektroniniais mokéjimais, e. verslu ar kriptovaliutomis?
Kaip suprantate kriptovaliutas verslo kontekste:

Ar matote kriptovaliutas kaip finansinés infrastruktiros sudedamaja dalj?
Ar manote, kad kriptovaliuty plétra, kaip reikémingos finansinés infras-
truktaros dalis, yra galima?

Kokias, Jasy nuomone, kriptovaliutos sprendzia ir ar sprendzia vartotojy
problemas:

= mokéjimy sistemos,

= ]é$y saugojimo,

= laisvés pasirinkimo,

= skolinimo,

= 1é8y pritraukimo,

= kitas?

Kaip vertinate galimybe kriptovaliutoms tapti dominuojancia finansinés
infrastrukttros dalimi?

Kaip suprantate kriptovaliutas jmonés valdymo kontekste:

Ar manote, kad verslui reikéty dalyvauti kuriant kriptovaliutomis paremtus
verslus?

Ar manote, kad verslui, kuris kuria kriptovaliutomis paremtg versla, reikia
atitinkamos valstybés infrastruktaros? Jei taip, tai kokia ji gali bati?

Kokios gali buti naudos arba trakumai kuriant versla, paremta kriptovaliu-
tomis?

Kaip manote, ar galima nauda i$ kriptovaliuty plétros? Jei taip, tai, kas gali
patirti nauda? Vartotojai, verslas ar visuomené?

Teisinio reguliavimo jtaka kriptovaliutoms:

Ar esama teisinio reguliavimo sistema yra pakankama?

Ar ji aiSkiai reglamentuota?

Ar manote, kad galima sureguliuoti lokaliai globaly produkta?

Kaip manote, ar papildomas reguliavimas galéty labiau teigiamai ar labiau
neigiamai paveikti kriptovaliuty rinkos vystymasi?

Kriptovaliuty vartojimo kultaros jtaka sektoriaus raidai:

Kaip manote, ar verslas pasirenges teikti paslaugas kriptovaliutomis?

Kaip manote, ar vartotojai pasirenge vartoti produktus ir sprendimus, pa-
remtus kriptovaliutomis?

Kaip manote, ar vartotojy susidoméjimas globaliu mastu vartoti kriptova-
liutas ir jais paremtus produktus artimiausiu metu gali didéti, mazéti ar is-
likti stabilus?



- Ar valstybinés institucijos yra pasirengusios vykdyti kriptovaliutomis uZsi-
imanciy jmoniy priezitira?

« Rizika kelian¢iy veiksniy jtaka kriptovaliuty raidai:

- Kaip manote, ar kriptovaliuty naudojimas gali kelti papildomy grésmiy $a-
lies nacionaliniam saugumui?

- Ar kriptovaliuty naudojimas gali turéti jtakos padidéjusiam asmens lésy
saugumui? Jei taip, ar kriptovaliutos, Jiisy manymu, mazina lésy saugojimo
rizikg ar ja didina?

- Ar kriptovaliuty integravimas  versla gali kelti verslo atstovams papildomy
riziky? Pvz.: 1é§y i§saugojimo, reputacijos sugadinimo, santykiy su tradici-
niais bankais nutrakimo?

+ Rizikos valdymo elementai:

- Gal turite minciy, kaip galima geriau valdyti ar sudaryti salygas kriptovaliu-

ty plétrai ar jy ribojimui?
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2 priedas. Blockchain.com kriptovaliuty piniginés vartotojy skaic¢iaus dinamika 2011-

2022 m.
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Saltinis: ,,Statista’; 2022.
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3 priedas. Kasdieniy transakcijy skaicius blockchain sistemoje bitkoinais, eteriais ir

kitomis kriptovaliutomis
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Saltinis: ,,Statista‘; 2021c.
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4 priedas. Vartotojo motyvai naudotis kriptovaliutomis, proc. nuo respondenty, nau-
dojanciy kriptovaliutas

Saltinis: ,, McKinsey, 2021.
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5 priedas. Bitkoiny vertés karimo elementy sgveikavimas su griaunanciy technologijy

vertés kiurimo elementais

BITKOINAS

Didelio grei¢io
globalios Zemi kastai
transakcijos

Sistema yra Paprastumas ir Eliminuoja
efektyvumas bankus

Skatina paprastumo
ir efektyvumo
vystymasi

Technologijoms Naujos kartos
suteiks sverta finansinés paslaugos

Griaunanéiy technologijy procesas

Saltinis: Limba ir kt., 2019.
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6 priedas. SVV augimo faziy suderinamumas su rizikos kapitalo tipais

VieSoji akcijy rinka

SVYV pinigy srautai
Investavimo raundai

KryZminiai fondai

Rizikos kapitalas ir subordinuotos paskolos

Ankstyvos fazés rizikos kapitalas

Dotacijos, verslo angelai, pradinis kapitalas

Prie$ ankstyvoji fazé Anks' Startuoliy fazé Augimo fazé Vystymosi fazé Akeijy pliekyba
pardavimas

SVV vystymosi fazés

ZEMESNE RIZIKA

Saltinis: ,KPMG Baltics, 2021.
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7 priedas. Rizikos kapitalo ir privataus kapitalo investicijos i Baltijos $aliy jmones pa-
gal jmoniy vystymosi lygj (2015-2019 m.)

Sumos tiikst. EUR 2015 2016 2017 2018 2019

Ankstyvoji stadija (ang. - seed) 2463 4076 1549 6142 7790
Startuoliai (ang. start - up) 16 572 12323 4705 4960 18 509
Veélyvoji vystymo stadija (ang. - Later Stage Venture) 1603 1805 300 10 000 16 974
Viso rizikos kapitalo 20 638 18 204 6 554 21102 43 273
Augimo kapitalas (ang. - Growth capital) 64 270 64123 161 415 57779 127 098
Kapitalo refinansavimas (ang. - Replacement capital) 5000 11 069 350
Akcininky i§pirkimas (ang. - Buyout) 10 768 175 520 20 124 147 699 848 343
Viso investicijos 95 676 262 847 188 093 237 649 1019 064

Saltinis: ,KPMG Baltics, 2021.
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8 priedas. Tiesiogiai iSleisti STO, kai emitentas — valstybiné organizacija, institucinis
bankas arba instituciné korporacija

Emituojanti institucija |STO specifikacija Data |Suma / Valiuta |Salis
Austrijos vyriausybé Austrijos vyriausybés obligacijy tokenizacija 2018]1.4 mird. USD | Austrija
Santader Bankas Obligacijy tokenizacija 2019{20 min. EUR __|Ispanija
Kinijos Bankas Obligacijy tokenizacija 2019]2.8 mird. USD  [Kinija
BBVA bankas Sindikuotos paskolos tokenizacija 2018|150 min. EUR |Ispanija
Daimler Obligacijy 1-eriy mety tokenizacija 2017]100 mln. EUR | Vokietija
Deutsche Bank Obligacijy tokenizacija 2019 Vokietija
EMAAR Lojalumo programos tokenizavimas 2019 JAE

J.P. Morgan Aukso atsargy tokenizavimas JAV
Societe Generale Padengty turtu obligacijy 5-eriy mety trukmés tokenizacija 2019|100 mln. EUR _|Prancizija
The World Bank Obligacijy tokenizacija 2019{108 min. USD |JAV

Saltinis: PwC, 2020.
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9 priedas. Respondenty, nurodziusiy, kad disponuoja / naudojosi kriptovaliutomis,
duomeny lentelé

* Gyventojy skaicius Salyje 2020 m.
Saltinis: ,Worldometers®; 2022; ,,Statista’; 2022.
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10 priedas. Kriptovaliuty savybés, keliancios rizikas

4

Saltinis: Limba, Stankevicius, Andrulevicius, 2019a.
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11 priedas. Kriptovaliuty grésmiy nacionaliniam saugumui klasifikacija

Saltinis: Limba, Stankevicius, Andrulevicius, 2019a
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12 priedas. E. komercija procentais nuo bendros pasaulio mazmeninés prekybos
2015-2021 m. ir 2022-2026 m. prognozeés

Saltinis: ,Statista’; 2022c
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13 priedas. Bendra kriptovaliuty apyvartos verté mlrd. USD

Saltinis: ,Deutsche Bank; 2021
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14 priedas. Takstantmecio kartos atstovai, kurie mano, jog kriptovaliutos pakeis atsis-
kaitymus grynaisiais pinigais ir kredito / debeto korteles

Tiikstantmedio kartos atstovai, manantys jog kriptovaliutos pakeis grynuosius pinigus ir kredito / debeto Korteles

Tukstantmecio kartos atstovai manantys jog...

JAV Pranciizija Ispanija Italija PKorgja Vokietija Kinija Jungting Karalysté
Pakeis Pakeis kredito / debeto
grynuosius korteles

Saltinis: ,Deutsche Bank’; 2021.

218



15 priedas. Patvirtinty kriptovaliuty vartotojy skai¢ius milijonais nuo 2016 m. iki 2021
m. gruodzio mén.

Saltinis: ,,Statista‘; 2020
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16 priedas. Kriptovaliuty keitykly veikla pagal steigimo metus, darbuotojus ir juris-
dikcijg

Saltinis: PwC 2020
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17 priedas. Darbuotojy, dirbanciy kredito jstaigose, skai¢ius (mln.) Europoje (EU27)
2008-2021 m.

Saltinis: ,Statista’; 2022d
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18 priedas. Kriptovaliuty ir bloky grandinés srities specialisty darbo skelbimy dinami-
ka, dalis i§ 1 mln. darbo paiesky

“bloky grandinés” paieSka “kriptovaliuty” paieSka

2019 sausis 2020 sausis 2021 sausis
Saltinis: ,, Indeed Hiring Lab‘; 2021.
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SANTRAUKA

Temos aktualumas ir istirtumas. Nors griaunanciy technologijy sagvoka moks-
lo bendruomenéje vartojama nuo 1997 mety, griaunanciy technologijy jtaka verslui
ir socialinei aplinkai pla¢iau pradéta analizuoti ketvirtosios pramonés revoliucijos
kontekste (angl. Industry 4.0). Ketvirtoji pramonés revoliucija, kaip ir ankstesnés pra-
monés revoliucijos, kei¢ia nusistovéjusia pasaulio ekonomine, politine, socialing san-
tvarkas bei Zmoniy gyvenimus. Pramonés revoliucija vienoms $alims ir socialinéms
asmeny grupéms atne$ teigiamy poky¢iy, kitoms - neigiamy. Ketvirtoji pramonés
revoliucija, kurios pagrindas - technologijomis gristas gyvenimo ir darbo kokybinis
$uolis, galéty bati laikoma vienu i$ kertiniy pasaulio technologinés evoliucijos poky¢iy
veiksniy. Griaunancios technologijos, kurios pripazjstamos kaip nusistovéjusiy taisy-
kliy keitéjos, yra ketvirtosios pramonés revoliucijos pagrindas. Pasaulio valstybés, pa-
sitelkdamos mokslo, zmogiskujy Ziniy kapitalg ir verslo i$teklius, aktyviai konkuruoja
siekdamos uzimti dominuojancias pozicijas griaunanciy technologijy vystymo srityje
tiek atlikdamos $ios srities mokslo tyrimus, tiek integruodamos $ias technologijas i
organizacijy verslo modelius.

Mokslo bendruomené aktyviai tiria griaunancias technologijas ir jy plétra verslo
organizacijose. Tyréjai analizavo griaunanciy technologijy jéjimo j rinka formavimosi
procesa (Christensen, 2002; Li, 2003; Adner ir kt., 2005); poZymius, pagal kuriuos or-
ganizacijos vadyba galéty identifikuoti griaunancios technologijos formavimasi ir tai-
kyti griaunancias technologijas organizacijoje (Schmidt ir kt., 2008; Henderson, 2006);
pirmaujanciy jmoniy elgseng atsizvelgiant j griaunanéiy technologijy plétra (Flavin ir
kt., 2020; Berglund ir kt., 2017); verslo modeliy ribotumus ir problemas taikant griau-
nancias technologijas jmoneés veikloje (Berglund ir kt., 2017; Flavin, 2020; Vriens ir kt.,
2014; Schmidt ir kt., 2008).

Kriptovaliutos — gana naujas reiskinys, atsirades 2009 metais. Ankstyvojoje krip-
tovaliuty tyrimy stadijoje dauguma tyréjy analizavo bitkoino veikimo principus ir sa-
vybes (Gandal ir kt., 2014; Farell, 2015; Lee ir kt., 2018; ElBahrawy ir kt., 2017; Maese
ir kt., 2016; Raymaekers, 2015; Harwick, 2016; Jiang ir kt., 2017; Narayanan ir kt.,
2016; Fry ir kt., 2016). Tyréjy diskusijos griaunancios technologijos aspektu pradéjo
formuotis dél bloky grandinés, kuria yra grista kriptovaliuty technologija (Rajput ir
kt., 2015; Baiyere ir kt., 2015; Deloite, 2015, Duggar; 2016, Cong ir kt., 2018; Pan ir
kt., 2019). Kriptovaliutos, kaip technologijos, kei¢ian¢ios nusistovéjusia tvarka, tyri-
mai pradéjo vystytis kiek véliau (Ali ir kt., 2014; Limba ir kt., 2019a; El Bahrawy ir kt.,
2017; Hileman ir kt., 2017; Duggar ir kt., 2016). Kriptovaliuty griaunanciy savybiy po-
Zymius tyré Limba, Stankevicius bei Andrulevicius, jie pirmieji pateiké kriptovaliuty,
kaip griaunanéiy technologijy, formuluote (Limba ir kt., 2019b). Sig pozicija vélesniais
etapais plétojo ir kiti tyréjai (Frizzo-Barker ir kt., 2020, Mendoza-Tello ir kt., 2019).

Tyréjai analizavo besiformuojanéia kriptovaliuty, kaip verslo krypties, rinkg (Hi-
leman ir kt., 2017) ir kriptovaliutas e. verslo finansinés grazos aspektu (Yarovaya ir
kt., 2022), tyré progresyvios inovacinés veiklos svarbg e. verslo plétrai ir istekliy pri-
einamumg (Svabadova ir kt., 2020; Zhuang ir kt., 2006), diskutavo dél kriptovaliuty

225



plétros potencialo e. verslo kontekste (Nian ir kt., 2015), taip pat tyré e. verslo, kaip
skaitmeninio produkto, plétros pranasumus, lyginant su tradiciniu verslu (Limba ir
kt., 2020a; Dugar ir kt., 2016).

Bloky grandines, kuriomis pagrijstos kriptovaliutos, ES savo strateginiuose doku-
mentuose jvardija kaip ES strateging vystymo kryptj, o technologijai kurti ir vystyti
numaté skirti 580 mln. EUR finansavimg (EK, 2021). Be to, ES, siekdama pirmau-
ti kriptovaliuty rinkos reguliavimo aplinkos karimo srityje, pradéjo kriptovaliuty ir
kriptovaliuty rinkos reguliavimo aplinkos karimo inicijavimo procesa, kuris, jsigalios
2024 m. (EK, COM(2020) 594 final 2020/0267), ir panaudos inovacinj kriptovaliuty ir
bloky grandinés technologijos potenciala.

Apzvelgus disertacijoje analizuotus informacijos Saltinius, galima teigti, kad tyréjai
mokslinéje literatiiroje aktyviai aptaria griaunanciy technologijy ir su jomis susijusiy
rei$kiniy problematika: kriptovaliuty pasireiskimo aspektus, griaunanciy technologijy
vystymosi problemas ir pasireiskimo aspektus, verslo plétros svarbg ir ribotumus die-
giant inovacijomis pagristas technologijas.

Moksliné problema. Nors griaunanciy technologijy, kriptovaliuty ir verslo as-
pekty moksliniy tyrimy sklaida yra gana plati, mokslo bendruomenéje stokojama ho-
listinio poziario j kriptovaliuty, kaip griaunanéiy technologijy, integravimg i versla.
Kriptovaliutoms, kaip griaunanciai technologijai, kei¢iant nusistovéjusia tvarka bei
veikimo principus ir kuriant verte organizacijoms naujuose vertés taSkuose, atsirado
reik§mingas poreikis suformuoti sistema, pagal kurig verslas baty pasirenges kriptova-
liutas integruoti i savo organizacinés veiklos modelj. Kadangi i$analizuotuose mokslo
$altiniuose pasigendama kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j
versla modeliy, o vystantis ketvirtajai pramonés revoliucijai (angl. Industry 4.0) orga-
nizacijos lenktyniauja taikydamos inovacijas versle, verslo vadybos ir organizaciniy
procesy pertvarkymas bei kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimas
tuo tikslu yra nei$vengiamas, didinant tarptautinj konkurencingumg, siekiant pazan-
gos ir lyderystés. Taigi, i$ $io konteksto iskyla mokslinis probleminis klausimas, kaip
sumodeliuoti kriptovaliuty, kaip griaunanéiy technologijy, integravimga j versla.

Mokslinio tyrimo objektas — kriptovaliuty integravimas i versla.

Mokslinio tyrimo tikslas — sukurti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy,
integravimo j verslag modelj.

Siekiant iskelto tikslo, disertacijoje sprendziami tokie uzdaviniai:

1. iSanalizuoti griaunanciy technologijy ir kriptovaliuty sgveikos teorinius aspek-

tus;

2. i$nagrinéjus kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla
ypatumus, parengti kriptovaliuty, kaip griaunan¢iy technologijy, konceptualuyjj
integravimo j verslag modelj;

3. parengti kriptovaliuty, kaip griaunan¢iy technologijy, integravimo j versla tyri-
mo metodologija, atlikti tyrimg ir tyrimo duomeny analizg;

4. pagal gautus teorinés analizés ir empirinio tyrimo duomenis patikslinti kripto-
valiuty, kaip griaunan¢iy technologijy, integravimo i versla modelj;
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5. remiantis teoriniy aspekty analize, dokumenty analize, empirinio tyrimo re-
zultatais bei sukurtu modeliu, pateikti rekomendacijas, kaip tobulinti kriptova-
liuty, kaip griaunanciy technologijy, integravima j versla.

Mokslinio tyrimo metodai. Atliekama mokslinés literatiiros Saltiniy lyginamoji
analizé ir apibendrinimas. Dokumenty analizés metodas taikytas analizuojant moksli-
nius $altinius, statistinius rodiklius, ES strateginius dokumentus ir atliekant dokumen-
ty lyginamaja analize.

Statistiniai duomenys buvo renkami tokiuose viesai prieinamuose statistikos $alti-
niuose, kaip ,,Statista®, ,,Internet usage statistics®, atlikta kity viesai ir neviesai kaupia-
my duomeny analizé, siekiant nustatyti désningumus, tendencijas bei kriptovaliuty
aprais$ky versle veikimo mastg.

Sprendziant disertacijos uzdavinius, taikytas ekspertinis pusiau struktarizuotas in-
terviu metodas, siekiant tiksliau atvaizduoti praktine verslo ir kriptovaliuty veikimo
sarangg, taip pat nustatyti verslo procese dalyvaujanciyjy Saliy sgveikos rysius. Eks-
pertinis interviu metodas taikytas siekiant parengti praktinj verslo ir kriptovaliuty sg-
rangos modelj. Gauti ekspertinio interviu duomenys apdoroti taikant turinio analizés
metodg. Gauti duomenys klasifikuojami pagal pateiktus eksperty atsakymus j sufor-
muluotus klausimus, o gauta informacija susisteminta ir suklasifikuota.

Disertacijos ginamieji teiginiai:

« nuo vadybos priimty sprendimy ir pasirinkto kriptovaliuty, kaip griaunanciy

technologijy, integravimo j versla modelio priklauso kriptovaliuty integravimo
j organizacijos verslo veikla jgyvendinimo sékmé;

« organizacijos, siekdamos minimizuoti rizikas, susijusias su kriptovaliuty, kaip
griaunandiy technologijy, integravimu j versla, turi priimti sprendimus, kurie
sumazinty jmonés rizikas jgyvendinant naujg kriptovaliutomis paremta verslo
modelj;

o kriptovaliutos, kaip griaunanti technologija, kei¢ia nusistovéjusius verslo orga-
nizavimo principus, eliminuoja tarpininkus i$ klienty ir organizacijy saveikavi-
mo grandinés, verslui ir vartotojams suteikia prieiga prie naujy rinky ir naujy
vartotojy bei naujy vartojimo budy, sudaro salygas organizacijy autonomisku-
mui ir jy galios plétrai, suteikia infrastrukttra naujos kartos verslo modeliams
kurti ir plétoti ir kartu lemia didesnj verslo riziky skaiciy.

Darbo naujumas ir praktinis reik§mingumas. Kriptovaliutos yra gana naujas
mobkslo ir socialinis rei$kinys. Mokslas aktyviai tiria kriptovaliuty pasireiskimo aspek-
tus bei jy nauda ekonominei ir socialinei pasaulio santvarkai. Didéjant kriptovaliuty
vartojimui ir pleciantis technologinio pritaikymo galimybéms, auga ir technologijos
potencialas, jtakos, veikimo mastas bei sklaida. Tyréjams nustacius kriptovaliuty, kaip
griaunanciy technologijy, poZymius, technologijos svarba verslo plétrai didéja. Moks-
lui yra svarbu nustatyti, kokiais aspektais ir kokia apimtimi gali pasireiksti kriptovaliu-
tos. Be to, Zvelgiant i§ organizacijos perspektyvos, reikalingas modelis, kuris galéty pa-
déti spresti vadybos problemas norint kriptovaliutas pritaikyti organizacijos veikloje.

Disertacijoje nagrinéjami kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijuy, saveikavi-
mo su verslu aspektai bei saveikos pasireiskimo budai. Taip pat atskleidziama, kaip
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per tokia saveika keiciasi organizacijos procesai, vertinamos kriptovaliutas integravu-
sio verslo galimybés vykdyti plétra, kad gauty prieiga prie naujy rinky ir itin dideliy
duomeny kiekiy, suteikian¢iy analitikams galimybe susidaryti detaly vartotojy por-
treta, sekti ju jprocius ir teikti gamybos ar prekybos prognozes pagal viesai prieinamus
duomenis. Tyrime kriptovaliutos analizuojamos kaip infrastruktiira verslui vystyti ar
naujiems verslo modeliams kurti. Disertacijoje analizuojami vie$ojo valdymo aspek-
tai, susije su verslo organizacijy kokybe ir ziniomis dalyvaujant kriptovaliuty rinkoje,
su organizacijy poreikiu priimti sprendimg pasirenkant aplinka, kurioje organizacija
planuoja plétoti ar integruoti kriptovaliutas j versla.

Verslininkams kriptovaliutos taip pat suteikia naujy galimybiy daug lengviau
pritraukti didelio masto investicijy, reikalingy verslo plétrai, nei jprasta tradicinéje
bankininkystéje. Imonés, pasinaudodamos naujos kartos skaitmenine finansine inf-
rastruktara (pvz., kriptovaliutomis), eliminuoja bankus, kaip finansinius tarpininkus,
ir jgauna daugiau galiy greiciau ir spar¢iau vykdyti atsiskaitymus ir laisvai pasirinkti
verslo partnerius. Skaitmeninio pobudZio infrastruktara suteikia naujy informacijos
saugojimo, kontrakty pasira$ymo, logistikos ir daug kity imonés verslo procesy gali-
mybiy. Kriptovaliutos dél savo skaitmeninés prigimties taip pat didina verslo integra-
cija i e. versla. Kriptovaliutos, kaip infrastruktira, didinanti verslo integracija  e. vers-
la, taip pat suteikia galimybe verslui geriau sgveikauti su kitomis griaunanc¢iomis tech-
nologijomis, o tai savo ruoztu didina kriptovaliuty integravimo j organizacijy verslo
procesus modelio svarbg. Moksliniame darbe sudarytas kriptovaliuty, kaip griaunan-
¢iy technologijy, integravimo j versla modelis padeda valdyti dél naujos technologijos
pasikeitusius sgveikavimo ry$ius.

Disertacijoje taip pat analizuota naujos kartos riziky nasta, tenkanti organizaci-
joms, veikian¢ioms kriptovaliuty pagrindu. Sios rizikos sietinos tiek su inovatyviy
procesy valdymu, kuris reikalauja specifiniy Ziniy, tiek su papildomy funkcijy nas-
ta, atsirandancia dél didesnés jmonés svarbos vykdant komercine veikl, susijusig su
kriptovaliuty saskaity atidarymu, autonominiu transakcijy verifikavimu ar 1ésy jskai-
tymu, papildomomis apsaugomis, sietinomis su operacine rizika ar siekiu paskirsty-
ti jmonés lésas ir kt. Taip pat atskleidziamos rizikos, siekiant jsisavinti griaunancias
technologijas atsizvelgiant | jmonés dydj, pateikiamos rekomendacijos, padedancios
valdyti technologijos integravimo rizikas.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys dalys. Pirmojoje darbo dalyje analizuoja-
ma griaunanciy technologijy vystymosi raida, teorinés nuostatos ir pozymiai, teori-
nés kriptovaliuty nuostatos ir poZymiai bei teorinis kriptovaliuty kriptovaliuty, kaip
griaunanciy technologijy, pagrindas. Antrojoje dalyje apZvelgiama mokslinio tyrimo
metodologija, analizuojami griaunanciy technologijy ir verslo saveikavimo aspektai,
kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijuy, jtaka verslui ir pateikiamas sukurtas pre-
liminarusis kriptovaliuty, kaip griaunan¢iy technologijy, integravimo i versla modelis.
Treciojoje dalyje atliktas kokybinis tyrimas pasirenkant pusiau struktiirizuota interviu
metoda, kurio tikslas — patikrinti ir jvertinti modelio veikimo galimybes bei atskleis-
ti taikymo potencialg. Taip pat patikslinamas kriptovaliuty, kaip griaunanciy tech-
nologijy, integravimo j versla modelis remiantis ekspertinés apklausos metu gautais

228



rezultatais. Darbo apibendrinimas pateiktas i$§vadose ir rekomendacijose. Disertacinio
darbo strukturos loginé schema pateikta 1 paveiksle.

sammsssmmssssasssssmssansas

Lyginamoji GT ir
griaunanéiy inovacijy
analize
GT kiirimo ir plétros It [RIUTELR (@ i {4y
ataal jmoniy elgsena GT jsitvirtinusioms

P X k i analizé
GT poveikis naujy verslo
modeliy formavimuisi KV

integravimo kontekste

24 paveikslas. Disertacinio darbo struktaros loginé schema

Saltinis: sudaryta autoriaus
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PIRMOSIOS DALIES APZVALGA: TEORINIAI GRIAUNANCIU
TECHNOLOGIJU IR KRIPTOVALIUTU SAVEIKOS ASPEKTAI

Pirmojoje darbo dalyje analizuojamas griaunanciy technologijy teorijos formavi-
masis, jos vystymosi raida, analizuojami pasirei$kimo versle aspektai. Taip pat iden-
tifikuojamos inovacijos pasireiskimo versle savybés, t. y. kaip jos keicia rinka, kokiais
budais vyksta technologijos integracija j rinka, kokie kokybiniai aspektai lemia griovi-
mo virsmga. Identifikuojami aspektai, kuriais vadyba gali nustatyti griaunancios tech-
nologijos skverbimosi i rinka procesa.

Pirmojoje dalyje aptariama dominuojanciy rinkos jmoniy elgsena vystantis griau-
nanc¢ioms technologijoms. Identifikuota dominuojanciy jmoniy problematika inte-
gruojant griaunancia technologija i esama verslo modelj. Analizuojamos kliatys, su
kuriomis susiduria stambiojo verslo atstovai, siekdami integruoti griaunancias tech-
nologijas. Atlikus moksliniy $altiniy analize, pateikiami potencialts rinkoje jsitvirti-
nusiy jmoniy reagavimo j identifikuotg griovimo procesa scenarijai.

Atlikus griaunanciy technologijy jtakos verslui analize, toliau nagrinéjama: i)
griaunandiy inovacijy proceso vystymasis atsizvelgiant j produkto raidg ir turima rin-
kos pozicija; ii) griaunanciy technologiju pasireiskimo savybés; iii) griaunanciy tech-
nologijy integravimo j versla stadijos.

Sioje darbo dalyje taip pat analizuojama moksliniuose $altiniuose tiriamy reiski-
niy jtaka griaunanciy technologijy plétrai, t. y. i) MTEP proceso jtaka; ii) lyderystés
svarba; iii) verslo modelio pasirinkimas adaptuojant inovacijg; iv) prieigos prie infor-
macijos jtaka; v) prieiga prie finansiniy resursy. Taip pat apzvelgiami SVV ir stambiojo
verslo elgsenos integruojant inovacijas skirtumai.

Sioje darbo dalyje analizuojamas griaunanéiy technologijy poveikis naujy verslo
modeliy formavimuisi, integruojant kriptovaliutas. I$analizavus mokslinius $altinius,
prieita prie i$vady, jog griaunancias technologijas pasitelkusios organizacijos daznai
kuria pridétine verte kituose taskuose nei taikancios tradicinius verslo modelius jmo-
nés, todél darytinos prielaidos, kad: i) esamos organizacijos daznai neturi motyvacijos
diegti griaunancias technologijas j savo verslo modelius, nes nauji verslo modeliai gali
negeneruoti pelno arba keisti esama pelningumo ar vertés samprata; ii) stambiajam
verslui yra sudétingiau nei SVV plétoti griaunancias technologijas dél tam tikry ribo-
tumu; iii) esamose organizacijose kriptovaliuty diegimas efektyvesnis, kai: a) diegiama
mazais etapais; b) pasitelkiama naujai suformuota specialisty komanda; ¢) inovaci-
ja plétojantis personalas yra visiskai izoliuotas nuo likusio personalo (neplétojancio
inovacijos); iv) griaunancios technologijos palankiau plétojamos kuriant naujus verslo
modelius.

Atlikus moksliniy $altiniy analize, buvo: i) suklasifikuoti kriptovaliuty kokybiniai
kriterijai; ii) suklasifikuoti kriptovaliuty poZzymiai; iii) nustatytas kriptovaliuty savybiy
pozicionavimas pagal naudojimo kokybe vartotojy atzvilgiu.

Pirmojoje darbo dalyje analizuojami moksliniai tyrimai, pagrindziantys, jog
kriptovaliutos yra griaunanti technologija, apZvelgiami kriptovaliutos pagrindiniai
pozymiai, kuriais grindziama kriptovaliuty inovaciné plétra, t. y. i) pasitikéjimas; ii)
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patogumas ir kontrolés nebuvimas; iii) Zemi naudojimosi kastai. Tiriamas kriptova-
liuty, kaip pagrindo naujoms verslo kryptims plétoti, potencialas ir inovacijos pritai-
kymas naujiems verslo modeliams plétoti, taip pat analizuojama produkto skaitme-
nizavimo svarba technologinei verslo raidai. Identifikuojami neigiami kriptovaliuty
aspektai, pateikiama galimy grésmiy analizé bei aptariama naujos kartos finansinés
infrastrukttros reguliavimo problematika.
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ANTROSIOS DALIES APZVALGA: KRIPTOVALIUTU, KAIP
GRIAUNANCIU TECHNOLOGIJU, INTEGRAVIMO ] VERSLA
MODELIO KONCEPTUALIZAVIMAS IR TYRIMO METODOLOGIJA

Antrojoje dalyje analizuojamas teorinis kriptovaliuty, kaip griaunanciy technolo-
giju, taikymas versle. Skyriuje pateikiama disertacijos tyrimo metodika, ekspertinio
interviu metu atlikto tyrimo argumentacija, eksperty atrankos kriterijai.

Taip pat, atlikus naudojimo analize, nustatyta, jog inovatyvig finansine infras-
truktiirg galima skirstyti pagal taikymo tikslus: i) mokéjimy vykdymos; ii) siekio gauti
finansine graza; iii) kriptovaliuty naudojimo kaip infrastruktiros. Siame mokslinio
darbo skyriuje analizuojami kriptovaliuty naudojimo badai versle (i verslo perspek-
tyvos).

Siekiant sukurti kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, verslui modelj, pa-
sitelkta interneto ir mobiliojo interneto paralelé. Atlikus interneto, mobiliojo interne-
to ir kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, akceleratoriy lyginamaja analize,
nustatyta, kad $ios griaunancios technologijos panasiais aspektais lemia technologijy
plétra, tai: i) pasitikéjimas; ii) patogumas; iii) mazi kastai; iv) nauja vertés samprata; v)
skaitmeniné produkto prigimtis. Atlikta analizé leidZia daryti prielaida, jog technolo-
giju vystymosi plétra gali bati panasi. Todél, nustacius ir apibendrinus interneto vys-
tymosi fazes ir nustacius technologijy ir kriptovaliuty plétros panasumus, prieita prie
i$vados, jog, kriptovaliuty sektoriui i§sprendus veiklos ribotumo klausima ir atlikus
tam tikrus pagerinimus, jos galéty katalizuoti kokybinj technologijy $uolj ir technolo-
giju sklaidos evoliucija.

Atlikus interneto, mobiliojo interneto jtakos verslo plétrai analize bei suformavus
kriptovaliuty savybiy potencialo pritaikyma verslo plétrai, nustatyta, jog: i) kriptova-
liuty naudojimas didina prieigg prie naujy rinky; ii) vartotojy pasirengimas vartoti
kriptovaliutas auga ir, tikétina, toliau augs, didéjant visuomenés skaitmeniniam ras-
tingumui; iii) kriptovaliutos yra placiai paplitusios ir technologiskai i$sivysciusios, o
tai leidZia jas naudoti kaip finansing infrastruktiirg Siandienéje technologijos plétros
stadijoje. Apzvelgta jstatymy leidybos svarba kriptovaliuty plétrai ir nustatyta, kad fi-
nansinés infrastruktaros reguliuotojy, taip pat ir mokslo ir inovacijy skatinimo veikla
gali gerokai pakeisti kriptovaliutomis pagristy versly apimtis konkre¢iame regione.

Atlikus duomeny ir moksliniy $altiniy analize, pateiktos kriptovaliuty jtakos verslo
plétrai prielaidos. Nustatytos SVV jtaka darancios istekliy grupés: i) lyderysté; ii) vers-
lo modelio pasirinkimas; iii) prieiga prie informacijos; iv) prieiga prie finansiniy iSte-
kliy; v) reguliavimo aplinkos pokyc¢io monitoringas. Identifikuoti svarbiausi stambiojo
verslo istekliai: i) lyderysté (daznu atveju i$oriné) ir darbuotojai; ii) sékmingas naujos
organizacinés struktiros jgyvendinimas; iii) reguliavimo aplinkos monitoringas. At-
liktas tyrimas rodo, kad kriptovaliuty taikymas, taip pat ir taikymo prioritety rinkinys
skirtingas ir priklauso nuo jmonés dydzio.

Taip pat apzvelgiamas kriptovaliuty taikymas alternatyviems verslams. Kriptova-
liutomis paremty versly taikymas leidZia: i) jgyvendinti i$maniuosius kontraktus; ii)
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optimizuoti organizacijy procesus; iii) atsekti produkto kilme, gerinti apskaitos pro-
cesy funkcionaluma; iv) sudaryti salygas decentralizuotam duomeny saugojimui kaip
funkcionalumui ir t. t.

Antrojoje darbo dalyje nustatyta, jog, remiantis kriptovaliutomis, galima pasiekti
aukstesnj skaitmenizacijos lygj. Kriptovaliutos, kaip skaitmeninio verslo dalys, for-
muoja $iuos naujos kartos verslo modelius: i) kriptovaliuty keityklas; ii) kriptovaliuty
pinigines; iii) skaitmenizuotas atsiskaitymo priemones; iv) naujas investavimo kryptis;
v) naujas kapitalo pritraukimo galimybes; vi) skaitmeninius duomenis; vii) suteikia
prieigg prie naujy rinky.

Siame skyriuje taip pat apZvelgiami galimi poky¢iai darbo rinkoje, kurie dél opti-
mizuojamy darbo procesy formuoja sistemine bedarbyste, kartu kurdami trakstamy
kriptovaliutas iSmananciy specialisty paklausa. ApZvelgiamos verslo valdymo rizikos
ir jy valdymo galimybés.

Be to, aptariamos prielaidos kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integra-
vimo j verslg modeliui kurti, pristatomas koncepcinis modelis.
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TRECIOSIOS DALIES APZVALGA: KRIPTOVALIUTU, KAIP
GRIAUNANCIU TECHNOLOGIJU, INTEGRAVIMO ] VERSLA
MODELIO EMPIRINIO TYRIMO REZULTATAI IR PATIKSLINTAS
MODELIS

Trediojoje dalyje atliekamas kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, inte-
gravimo j versla modelio empirinis tyrimas ir aptariami empirinio tyrimo rezultatai.
Atsizvelgiant j tyrimo metu gautus rezultatus ir eksperty pateiktus sitlymus, koreguo-
jamas koncepcinis kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla
modelis.

Atlikus kokybinj tyrima nustatyti koreguotini modelio aspektai. Identifikuota, kad
dél nuolat besikeic¢iancios aplinkos modelis turi bati dinaminis, o ne statinis. Vers-
las, siekiantis integruoti kriptovaliutas, turi reguliariai stebéti tam tikrus parametrus:
i) reguliacine aplinka; ii) vartotojy polinkj vartoti kriptovaliutas. Siems parametrams
keic¢iantis, koreguojama modelio veikimo apimtis ir mastas, taip pat integravimo sa-
veikos ry$iai.

Atlikus tyrimg nustatyta, kad verslas, integruodamas kriptovaliutas, prisiima tam
tikras rizikas, kurioms valdyti reikalingas metodiskumas. Organizacija, kuri siekia
suvaldyti kriptovaliuty integravimo rizikas, turi priimti atitinkamus sprendimus, t. y.
apibrézti kriptovaliuty integravimo apimtj ir gylj, identifikuoti kylan¢ias rizikas, o nu-
sta¢iusi kylancias rizikas — pasirinkti tinkama riziky valdymo rinkinj.

Atlikus ekspertinj interviu galima teigti, jog kriptovaliutoms, kaip technologijai,
tobuléjant ir sprendziant tam tikrus technologinio ribotumo klausimus, galimi koky-
biniai technologijos Suoliai, kurie gali didinti kriptovaliuty sklaidos ir vartojimo apim-
tis bei sudaryti prielaidas naujiems produktams kurti.

Treciojoje dalyje, patikslinus kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integra-
vimo j verslag modelj, suformuluotas kriptovaliuty integravimo algoritmas. Jmoné, kuri
ruosiasi integruoti kriptovaliutas, pirmiausia turéty jvertinti kriptovaliuty tinkamuma
rinkai plétoti, antra, nuspresti, koks inovacijos modelis bus diegiamas organizacijoje,
ir trecia — kokia apimtimi verslas ketina kriptovaliutomis paremtg paslaugg integruoti
i savo organizacinj modelj.
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ISVADOS

1. Atlikus moksliniy $altiniy analize ir iSnagrinéjus griaunanciy technologijy,
kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, saveikos aspektus, galima daryti
toliau pateiktas i$vadas.

1.1. Mokslo bendruomené yra placiai iSnagrinéjusi griaunanciy technologijy reis-
kinj: i) griaunanciy technologijy poZymius; ii) prielaidas griaunancioms tech-
nologijoms formuotis; iii) identifikavusi griaunanciy technologijy patekimo j
rinka tipus. Griaunanciy technologijy teorijos aktualumas islieka didelis, vyks-
tant griaunanciy technologijy reiskinio plétrai.

1.2.Kriptovaliuty, kaip inovacijos, vystymosi ir plétros tipologija atitinka griau-
nan¢iy technologijy vystymosi ir patekimo j rinka pozymius. Remiantis isto-
rine griaunanciy technologijy vystymosi raida, galima modeliuoti teorinius
kriptovaliuty aprai$ky vektorius ir numatyti plétros problematika.

2. Atlikus moksliniy $altiniy bei antriniy duomeny analize, galima teigti, jog krip-
tovaliuty, kaip inovacijos, integravimas j verslg reikalauja kompleksisko pozia-
rio. Organizacija, siekdama pritaikyti kriptovaliutas, jdiegti jas i savo verslo
modelj, turi jvertinti daugelj veiksniy ir juos tarpusavyje koordinuoti integruo-
dama inovacija.

3. Atlikus verslo karimo ir modeliavimo tyrimy apzvalga, suformuotas konceptu-
alus kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo j versla modelis.
Sis modelis pagerins kriptovaliuty diegima organizacijoje, leis efektyviau adap-
tuoti inovacijg ir uztikrins rizikos valdymo elementus, saugancius jmong nuo
nuostoliy ar veiklos apribojimo riziky formavimosi.

4. Atlikus moksliniy tyrimy metodologijos analize, tyrimui atlikti buvo pasirink-
tas kokybinis tyrimas — pusiau struktarizuotas ekspertinis interviu metodas.

5. Atlikus empirinj tyrimg ir apibendrinus pusiau struktirizuoto interviu metu
gautus rezultatus bei padarius Sios tyrimo dalies i$vadas, atliktas kriptovaliuty,
kaip griaunanciy technologijy, pritaikymo verslui modelio patikslinimas $iais
aspektais:

5.1. DidZiausias organizacijos, diegiancios kriptovaliutas, prioritetas — stebéti tris
jeigos elementus: i) produkto vartojimo potenciala; ii) reguliavimo aplinka; iii)
kokybinius kriptovaliuty poky¢ius. Reikia stebéti jeigos elementy pokycius ir,
jiems vykstant, butina perzitréti bei pakoreguoti kriptovaliuty integravimo j
versla modelj. Pastaroji i$vada rodo poreikj formuoti dinaminj kriptovaliuty
integravimo j verslag modelj.

5.2.Kriptovaliuty, kaip griaunanciy inovacijy, integravimo j verslg sékmé priklauso
nuo keliy veiksniy tarpusavio suderinamumo, t. y.: i) nuo sprendimo, kokia ap-
imtimi adaptuoti kriptovaliutas organizacijoje; ii) imonés tipo - SVV ar stam-
busis verslas; iii) pasirinkty verslo modeliy inovacijai diegti; iv) reguliacinés
aplinkos, kurioje vystoma veikla. Organizacijos sprendimai, susije su regulia-
cinés aplinkos ir (arba) verslo veiklos pasirinkimu integruojant kriptovaliutas,



turi itin didele jtaka kriptovaliuty, kaip griaunanciy technologijy, integravimo
j versla modelio jgyvendinimo sékmei.

5.3.Kriptovaliutos pla¢iai naudojamos procesams automatizuoti ir turi galimybe
integruotis su kitomis technologijomis, taip verslo organizacijose padidinda-
mos zmogiskojo kapitalo efektyvuma. Dél $io proceso formuojasi sisteminé be-
darbysté sektoriuose, kurie optimizuojami, todél atsiranda didelis kriptovaliuty
technologiniy Ziniy turin¢io personalo poreikis. Vystant kriptovaliuty plétra,
taip pat iSskiriama griaunanciy technologijy plétros ir ziniy lyderystés, kuri
badinga SVV, svarba.

5.4.Kriptovaliuty kuriamos vertés yra kitokiuose taskuose nei bidinga tradiciniam
verslui. Dél to verslas, siekdamas integruoti kriptovaliutas j savo veiklos mo-
delj, negali pasitelkti esamy organizacijos modeliy ar remtis esamais veikimo
principais. Esantys stati$ki mokslinio tyrimo metodai dél dinamiskos kriptova-
liuty vystymosi aplinkos reikalauja dinaminio pozitrio, reaguojancio j aplinkos
poky¢ius.

6. Atlikus moksliniy $altiniy bei antriniy duomeny analize ir kokybinj tyrima,
patvirtinti ginamieji teiginiai ir suformuluotos rekomendacijos.

6.1.Patvirtintas pirmasis ginamasis disertacijos teiginys. Kriptovaliuty, kaip
griaunandiy technologijy, integravimo i versla modelio sékmé priklauso nuo
vadybos sprendimuy: i) pasirinkto budo kriptovaliutas integruoti i organizacijos
verslo modelj, t. y. kuriant nauja verslo padalinj, integruojant j esama organi-
zacijg ar kuriant hibridinj organizacinj modelj - i§ dalies integruojant j esama
organizacijos veikla; ii) organizacijos, integruojancios kriptovaliutas, dydzio -
SVV ar stambusis verslas; iii) ar kriptovaliutas integruojantis verslas yra skai-
tmeninis ar neskaitmeninis; iv) nuo pasirinktos verslo vystymo aplinkos, kuri
turi savita reguliacine aplinka, MTEP potencialg, Zmogiskyjy i$tekliy potenci-
alg, prieigg prie finansiniy i$tekliy, nuo rinkos tipo; v) nuo produkto, su kuriuo
konkuruojama segmente, ir produkto masiskumo; vi) pasirinktos kriptovaliu-
ty integravimo j verslo organizacijg apimties ir gylio; vii) kriptovaliutos, kaip
griaunancios technologijos, integravimas ar neintegravimas j versla gali lemti
jmonés konkurencingumo ir gyvybingumo pokycius.

6.2.Patvirtintas antrasis ginamasis disertacijos teiginys. Kriptovaliutos elimi-
nuoja bankus, taip sukurdamos daugiau galimybiy ir autonomiskumo verslui,
taciau kartu organizacijose lemia naujy riziky, kurioms valdyti reikia meto-
diskumo, formavimasi: i) kriptovaliuty integravimas sudaro papildomy riziky,
kuriy tinkamas valdymas reikalauja specifinio modelio, Ziniy ir sgnaudy; ii)
atsiranda riziky, susijusiy su finansinio tarpininko funkcijy perémimu; iii) dél
jmoniy vis gilesnés integracijos i elektroninés erdvés aplinka didéja kiberneti-
niy nusikaltimy rizikos valdymo svarba; iv) kyla rizikos, sietinos su operacinés
rizikos valdymu jmonés lygmeniu; v) formuojasi rizikos dél 1ésy saugojimo ir
pervedimo; vi) susidaro rizikos, sietinos su verslo aplinkos pasikeitimais. Or-
ganizacijai neuztikrinant $iy funkcijy vykdymo, formuojasi papildomy riziky
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atsiradimo potencialas, kuris gali pasireiksti finansiniais nuostoliais arba orga-
nizacijos veiklos apribojimais.

6.3.Taip pat patvirtintas ir treciasis disertacijos ginamasis teiginys. Kriptovaliuty

integravimas j versla tam tikrai rinkai gali lemti nusistovéjusios verslo aplinkos
pokycius, keisti saveikavimo tarp klienty ir organizacijy principus ir lemti pa-
saulio regiony integracinius bei vystymosi poky¢ius $iais aspektais: i) kriptova-
liutoms plétojantis ir sprendziant technologinius ribotumus, technologija gali
patirti kokybinius $uolius, kurie gali lemti kriptovaliuty, kaip rei$kinio, papliti-
ma bei vartojimo masi$kumo augima, kas toliau daryty jtaka verslo organiza-
cijy veiklai, vartotojy ir reguliuotojy tarpusavio saveikavimo rysiams ir kt.; ii)
kriptovaliutos didina ir ateityje didins Zmogiskojo kapitalo efektyvuma verslo
organizacijose, sistemine bedarbyste optimizuojamuose sektoriuose ir kartu
sudaro didelj kriptovaliuty technologines Zinias turin¢io personalo poreikj; ii)
kriptovaliuty sklaida, vie$ai prieinami dideli duomeny kiekiai, vartotojy skai-
tmeninio rastingumo sklaida ir kriptovaliuty sgveikavimas su kitomis griau-
nanciomis technologijomis gali tapti naujos kartos produkty plétros pagrindu
- web3, metavisatai (angl. metaverse), DAO ar skaitmeninés tapatybés modeliui
diegti, o $iems anksciau jvardytiems aspektams besivystant, didéja kriptova-
liutos, kaip infrastruktaros, svarba; iv) tinkamas kriptovaliuty integravimas j
versla gali lemti verslo klasteriy aplinkos formavimasi tam tikrame regione ir
padéti valstybei ar jos regionui vystyti konkurencingumga tarptautiniu mastu;
v) taikant kriptovaliutas verslo organizacijose, tikétina, mazés atskirtis tarp i$-
sivys¢iusiy ir maziau i$sivys¢iusiy valstybiy, taip pat kriptovaliutos gali tapti
maziau i$sivysciusiy Saliy integracijos i pasauline globaliaja verslo sistemg ins-
trumentu; vi) kriptovaliuty, kaip skaitmeninés finansy infrastruktaros, prigim-
tis turi potencialg kurti naujos kartos technologinius sprendimus ir atitinkamai
naujos kartos produktus, kurie gali turéti jtakos susiformavusiy technologijy
ar verslo Saky poky¢iams; vii) kuo didesné kriptovaliuty integracija versle ir
kuo didesnis kriptovaliuty, kaip griaunancios technologijos, paplitimas verslo
aplinkoje, tuo geresné aplinka kriptovaliutoms vystytis ir saveikauti su kitomis
griaunanciomis technologijomis (kaip dirbtinis intelektas, daikty internetas ir
t. t.); viii) besivystancios pasaulio $alys ir regionai turi didesnj potencialg vys-
tyti kriptovaliutomis paremtus verslus, sudarydami didesnj augimo potencialg
SVV, taip keisdami nusistovéjusius organizacijy ir valstybiy galiy centrus bei
valdymo modelius.

6.4.Suformulavus i$vadas ir patvirtinus ginamuosius teiginius, tikslinga pateikti

rekomendacijas, kuriy formulavimas jgyvendina penktajj disertacijos uzdavi-
nj.

Siekiant padidinti kriptovaliuty pritaikymga verslo aplinkai, tikétinos tokios ri-
botumo mazinimo priemonés: a) efektyvios reguliacinés aplinkos sukirimas
globaliu mastu; b) kriptovaliuty integravimas j centriniy banky sistemas; c)
sprendimas, uztikrinantis nelegaliy lé$y atsekamumo didinima, uzrakinima; d)
greitai geréjanti naudojimosi kriptovaliutomis kokybé ir kt.



Organizacijoms integravus kriptovaliutas, bus sugeneruoti skaitmeniniai duo-
menys, kurie atvers dar nematyty ar netaikyty naudojimo galimybiy (gamybos
ar paslaugy plétros planavimo, vertinant vartotojy jprociy pasikeitimus, ana-
lizuojant besikei¢iantj poreikj pirkti ar vartoti prekes). Imonés, pasitelkusios
analize, gali iSgauti Zymiai didesnj sprendimy priémimo greitj, resursy naudo-
jimo efektyvumg ir kitus organizacijai svarbius procesy, istekliy optimizavimo
ir laiko pagerinimus. Organizacijoms, integravusioms kriptovaliutas, svarbu
saveikauti su mokslines inovacijas kurianc¢iomis institucijomis dél kriptovaliu-
ty generuojamy dideliy kiekiy duomeny saveikavimo su kitomis griaunancio-
mis technologijomis (pvz., didZiyjy duomeny ar dirbtinio intelekto). Verslo,
mokslo ir valstybés bendradarbiavimas, naudojant gauta informacija ir pléto-
jant tyrimus, gali lemti tolesne sékmingg griaunanciy technologijy, jskaitant ir
kriptovaliutas, plétra.

Valstybéms siekiant uztikrinti $alies ekonomine ir socialine gerove, rekomen-
duojama atsizvelgti i kriptovaliuty teikiamus plétros privalumus ir skirti daug
démesio kriptovaliuty taikymui $alies ekonomikos procesuose, taip stiprinant
verslo organizacijy, vartotojy ir reguliacinés aplinkos pasitikéjimg, siekiant
naudotis kriptovaliutomis, kaip griaunancia technologija, ir tai plétoti.
Siekiant kurti didesnj technologinj valstybiy potencialg, batina plétoti kripto-
valiuty mokslines tiriamasias veiklas, formuoti technologijomis grista Zmogis-
kuyjy i$tekliy, kaip resurso, potencialg, didinti vartotojy skaitmeninj rastinguma
(ypac finansiniy technologijy srityje), uzsiimti $vietimo procesu, integruojant
mazesnio skaitmeninio radtingumo asmeny grupes, gerinti SVV prieinamuma
prie finansiniy istekliy, tobulinant reguliavimo aplinkg. Svarbu vykdyti regu-
liavimo aplinkos stebéseng aplinkinése rinkose, nesiekiant griezto reguliavimo
lyderystés, bet diegiant sveika reguliavimg, leidZiantj technologijai plétotis.
Taip pat svarbu skleisti Zinias apie technologijg ir ja populiarinti, formuojant
pozityvy visuomenés pozilir per sékmes istorijas. Nesant visuotinio sutarimo
dél paramos kriptovaliuty, kaip technologijos, plétrai absoliutine prasme, re-
komenduotina nustatyti prioritetines kriptovaliuty plétros kryptis ir tai remti.
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Antanas Andrulevicéius

A MODEL FOR INTEGRATION OF CRYPTOCURRENCIES AS
DISRUPTIVE TECHNOLOGIES FOR BUSINESS

SUMMARY

Topic relevance and depth of exploration. Although the definition of disruptive
technologies has been used in the scientific community since 1997, the impact of dis-
ruptive technologies on business and the social environment has become more widely
analysed in the context of the fourth industrial revolution (Industry 4.0). The Fourth
Industrial Revolution, like previous industrial revolutions, is transforming the world’s
economy, political and social order and people’s lives. This Revolution will bring po-
sitive changes for some countries and social groups and harmful changes for others.
Industry 4.0, which is based on a qualitative leap in the quality of life and work based
on technology, could be seen as one of the cornerstones of change in the context of the
world’s technological evolution. Disruptive technologies, which are recognised as ga-
me-changers, are the engine of the Fourth Industrial Revolution. The world’s nations
are actively competing to dominate the development of disruptive technologies, both
within the scientific context and by integrating them into their organisations’ business
models, using science, human knowledge capital and business resources.

The scientific community is actively exploring disruptive technologies and their
development in business organisations. Researchers have analysed market entry of
disruptive technologies (Christensen 2002, Li, 2003, Adner et al., 2005); the attributes
by which an organisation’s management could identify the emergence of a disruptive
technology and the adaptation of a disruptive technology in an organisation (Schmidt
et al, 2008, Henderson, 2006); the behaviour of leading companies in relation to the
development of disruptive technologies (Flavin et al., 2020, Berglund et al., 2017); and
the limitations and challenges of business models in adapting disruptive technolo-
gies into company operations (Berglund et al., 2017; Flavin, 2020; Vriens et al., 2014;
Schmidt et al., 2008).

Cryptocurrencies are a relatively recent phenomenon, introduced in 2009. In the
early stages of cryptocurrency research, most have analysed the principles and pro-
perties of bitcoin (Gandal et al., 2014; Farell, 2015; Lee et al., 2018; EIBahrawy et al,,
2017; Maese et al., 2016; Raymakers, 2015; Harwick, 2016; Jiang et al., 2017; Naraya-
nan et al,, 2016; Fry et al., 2016). Researchers’ discussions on the disruptive aspect of
the technology have started to emerged in relation to the blockchain on which cryp-
tocurrency technology is based (Rajput et al., 2015; Baiyere et al., 2015; Deloitte, 2015;
Duggar, 2016; Cong et al., 2018; Pan et al,, 2019). Research on cryptocurrencies as a
technology that changes the established order started to develop somewhat later (Ali
et al, 2014 Limba et al., 2019a, El Bahrawy et al., 2017 Hileman et al., 2017, Duggar
et al,, 2016). The disruptive properties of cryptocurrencies have been investigated by
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Limba, Stankevi¢ius and Andrulevic¢ius, who were the first to formulate the definition
of cryptocurrencies as disruptive technologies (Limba et al., 2019b). This position has
been maintained by other researchers in later stages (Frizzo-Barker et al., 2020, Men-
doza-Tello et al., 2019).

Researchers have analysed the emerging market for cryptocurrencies as a business
direction (Hileman et al., 2017),cryptocurrencies in terms of financial returns for e-
businesses (Yarovaya et al., 2022), they have explored the importance of progressive
innovation for e-business development and the availability of resources (Svabadova
etal, 2020, Zhuang Y et al., 2006), they discussed the development potential of cryp-
tocurrencies in the context of e-business (Nian et al., 2015), and explored the advanta-
ges of e-business development as a digital product over traditional businesses (Limba
et al., 2020a, Dugar et al., 2016).

Blockchain-based cryptocurrencies, identified as a strategic development direction
in EU strategic documents, have been allocated €580 million for technology develo-
pment and innovation (EC, 2021). Furthermore, aiming to take a leading position in
the creation of a regulatory framework for the cryptocurrency market, the EU has
initiated the process of creating a regulatory environment for cryptocurrencies and
the cryptocurrency market, which is expected to be in place by 2024 (EC, COM(2020)
594 final 2020/0267). This initiative will harness the innovative potential of cryptocur-
rency and blockchain technology. After reviewing the scientific literature analysed in
this dissertation, it can be presupposed that researchers are actively discussing the
issues of disruptive technologies and related phenomena: the manifestation aspects
of cryptocurrencies, the issues and manifestation aspects of the development of dis-
ruptive technologies, the importance of business development and the limitations of
implementing innovation-based technologies.

The scientific issue. While there is fairly wide dissemination of research on disrup-
tive technologies, cryptocurrencies and the business aspects of cryptocurrencies, there
is a lack of a holistic approach in the scientific community to the adaptation of cryp-
tocurrencies as disruptive technologies for business. As cryptocurrencies have emer-
ged as a disruptive technology, transforming established practices and operating prin-
ciples and creating value for organisations at new value points, there is a significant
need to develop a framework within which businesses would be prepared to integrate
cryptocurrencies into their organisational operating model. Scientific literature seems
to miss models for adapting cryptocurrencies as disruptive technologies to business,
and as organisations are competing to adapt innovations into business in the context
of Industry 4.0, the redesign of business managerial and organisational processes and
the adaptation of cryptocurrencies as disruptive technologies to this end are inevita-
ble in the quest for increased international competitiveness, progress and leadership.
Consequently, from this context, the problematic question of how does one model the
adaptation of cryptocurrencies as disruptive technologies for business arises.

The object of research - the integration of cryptocurrencies in business.

The aim of research is to develop a model for the integration of cryptocurrencies
as disruptive technologies to business.
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In order to achieve the objective, this dissertation will address the following tasks:

1) to analyse the theoretical aspects of the interaction between disruptive techno-
logies and cryptocurrencies;

2) to analyse the peculiarities of adapting cryptocurrencies as disruptive techno-
logies into business and to develop a conceptual model of cryptocurrencies as
disruptive technologies for business;

3) develop a methodology for the study of business cases for cryptocurrencies as
disruptive technologies, conduct the study and analysis of the data;

4) improve the model of business adoption of cryptocurrencies as a disruptive
technology on the basis of the theoretical analysis and the empirical study;

5) on the basis of the theoretical analysis, document analysis, the results of the
empirical study and the developed model, make recommendations for impro-
ving the business adoption of cryptocurrencies as disruptive technologies and
their organisational processes.

Research methods. Comparative analysis and synthesis of scientific literature
sources has been conducted. A document analysis method and a comparative analysis
of scientific sources was used to select scientific documents, statistical sources, and EU
strategic documents.

Statistical data collection and processing was carried out from publicly available
statistical sources, such as Statista, Internet usage statistics, and analysis of other public
and non-public data to identify patterns, trends and the extent to which cryptocurren-
cies are operating in business.

Whilst solving the dissertation’s objectives, an expert semi-structured interview
method was applied in order to more accurately represent the practical setting in which
business and cryptocurrencies operate, as well as to identify the interrelationships of
the parties involved in the business process. The interview method is used to develop a
practical model of the business and cryptocurrency set-up. The data obtained from the
expert interviews was processed using a content analysis approach. The data obtained
is classified according to the answers given by the experts to the questions formulated
and the resulting information is structured and classified.

Defending statements:

o The success of the implementation of the integration of cryptocurrencies into
an organisation’s business activities depends on the decisions made by mana-
gement and the chosen model for adapting cryptocurrencies as a disruptive
technology to business;

« organisations need to act to minimise the risks arising from the adoption of
cryptocurrencies as a disruptive technology in order to mitigate the threats to
the company of implementing a new cryptocurrency-based business model;

o cryptocurrencies as a disruptive technology are changing the established prin-
ciples of business development, the interaction between customers and organi-
sations, increasing global integration between business and consumers, leading
to the development of the autonomy of organisations as global empowering
centre and, at the same time, leading to an increase in business risks.
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Novelty and practical significance of the research. Cryptocurrencies are a relati-
vely new scientific and social phenomenon. Science is actively discussing the mani-
festation aspects of cryptocurrencies and their benefits for the economic and social
world order. As the consumption of cryptocurrencies increases and the technological
applications grow, so does the potential, impact, scope and diffusion of the technolo-
gy. As researchers identify the characteristics of cryptocurrencies as disruptive tech-
nologies, the importance of the technology for business development increases. It is
important for science to identify the aspects and scope of cryptocurrencies. A model
is needed, from an organisational perspective, in order to address the management
challenges of adapting cryptocurrencies to an organisation.

This dissertation explores the interactions of cryptocurrencies as disruptive tech-
nologies with business and the ways in which these interactions manifest themselves.
It also reveals how organisational processes change through such interactions, and as-
sesses the potential of a business that has integrated cryptocurrencies to expand in or-
der to gain access to new markets and to very large amounts of data that allow analysts
to build a detailed portrait of consumers, track their habits and provide production
or trade forecasts based on publicly available data. This data enables analysts to create
detailed consumer profiles, track their habits, and provide production or trading fore-
casts based on publicly available data.

For entrepreneurs, cryptocurrencies also reveal new opportunities to attract the
large-scale investment needed to grow their business with significantly less obstacles
than traditional banking. Businesses using next-generation digital financial infras-
tructure (e.g. cryptocurrencies) eliminate banks as financial intermediaries and are
empowered to make faster and more rapid settlements and choose their business
partners more freely. Digital infrastructures offer new opportunities for information
storage, contracting, logistics and many other business processes. The model on the
adaptation of cryptocurrencies as disruptive technologies to businesses developed in
this research helps manage the changes in interaction caused by the new technology.
This data enables analysts to create detailed consumer profiles, track their habits, and
provide production or trading forecasts based on publicly available data.

In the study, cryptocurrencies are analysed as infrastructure for business develo-
pment or for creating new business models. The dissertation examines the aspects of
public governance related to the quality and knowledge of business organizations par-
ticipating in the cryptocurrency market, which are related to the organization’s need
to make a decision when choosing an environment in which the organization plans to
develop or integrate cryptocurrencies into its business.

Cryptocurrencies also provide new opportunities for entrepreneurs to attract
large-scale investments necessary for business development much more easily than
in traditional banking. Companies utilizing next-generation digital financial infras-
tructure (e.g., cryptocurrencies) eliminate banks as financial intermediaries and gain
more power to execute payments quickly and choose business partners freely. Digital
infrastructure offers new possibilities for information storage, contract signing, logis-
tics, and many other business processes within companies. Due to their digital nature,
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cryptocurrencies also increase business digital integration. Greater digital integration
allows businesses to better interact with other disruptive technologies, thereby incre-
asing the importance of the cryptocurrency integration model for businesses. The
model of integrating cryptocurrencies as disruptive technologies into business, de-
veloped in the research, helps to manage the changed interaction relationships due to
the new technology. The dissertation also analyses the burden of next-generation risks
for cryptocurrency-based organisations. These risks are related both to the manage-
ment of innovative processes, which require specific knowledge, and to the burden of
additional functions resulting from the increased importance of the enterprise in com-
mercial activities, such as the opening of cryptocurrency accounts, the autonomous
verification of transactions or the crediting of funds, the additional safeguards related
to operational risk distributing company’s funds, etc. It also highlights the risks of
adopting disruptive technologies, depending on the size of the company, and provides
recommendations to help manage the risks of technology adoption.

Structure of the work. The dissertation will consist of three parts. The first part of
the dissertation analyses the development of disruptive technologies, the theoretical
framework and characteristics of disruptive technologies, their impact on business,
the theoretical premises and attributes of cryptocurrencies and the theoretical basis for
cryptocurrencies as disruptive technologies. The second part analyses the interaction
between disruptive technologies and business, the impact of cryptocurrencies as dis-
ruptive technologies on business and develops a preliminary model for the adaptation
of cryptocurrencies as disruptive technologies to business. The third part of the study
consists of qualitative research using a semi-structured interview method, which aims
to test and evaluate the model’s operational feasibility and to reveal its potential for
application. In addition, the third part refines the model of business adoption of cryp-
tocurrencies as a disruptive technology based on the results of the expert survey and
the modelling methodology. The work is concluded with conclusions and recommen-
dations. The logical structure of the dissertation is presented in Figure 1 (see below)
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OVERVIEW OF PART ONE: THEORETICALLY DISRUPTIVE
TECHNOLOGIES AND CRYPTOCURRENCIES INTERACTION
ASPECTS

The first part of the dissertation analyses the disruptive technologies theory forma-
tion, the evolution of its development and the aspects of its manifestation in business.
It also identifies the characteristics of the business manifestation of the innovation, i.e.
how it transforms the market, the ways in which the technology is integrated into the
market, and the qualitative aspects that lead to disruptive transformation. It identifies
the aspects which management can use to identify the process of market integration
of a disruptive technology.

The first part discusses the behaviour of market dominant companies in the
context of the development of disruptive technologies. It identifies the problems faced
by dominant enterprises in integrating a disruptive technology into an existing busi-
ness model. It analyses the obstacles faced by large businesses in integrating disruptive
technologies. The analysis of scientific sources provides potential scenarios for market
leaders to respond to the identified disruptive process.

The analysis of the impact of disruptive technologies on business also presents: (i)
the evolution of the disruptive innovation process in relation to product development
and market position; (ii) the manifestation characteristics of disruptive technologies;
(iii) the stages of integration of disruptive technologies into business.

This part of the paper also analyses the impact of the phenomena studied on the
development of disruptive technologies, i.e.: (i) the influence of the R&D process; (ii)
the importance of leadership; (iii) the choice of business model for the adaptation of
the innovation; (iv) the influence of access to information; and (v) the influence of
access to financial resources. It also points out the differences between the behaviour
of SMEs and large businesses during innovation integration.

This part of the paper analyses the impact of disruptive technologies on the for-
mation of new business models in the cryptocurrency adoption context. The analysis
of academic sources leads to the conclusion that disruptive technologies allow compa-
nies to create added value in different ways than in traditional business models. This
suggests that (i) companies often do not have the capacity to adopt disruptive techno-
logies in their business models, as new business models may not generate profits or
have a different perception of profitability; (ii) large businesses find it more difficult to
develop disruptive technologies than SMEs due to a number of constraints; (iii) more
effective adoption by companies is observed when: (a) it is introduced in small steps;
b) it relies on a newly formed team of specialists; and c) the personnel responsible for
innovation is completely isolated from the rest of the employee (who aren’t dissemina-
ting innovation); (iv) disruptive technologies are more favourably developed through
the development of new business models.

Having done the analysis of scientific sources: (i) the qualitative criteria of cryp-
tocurrencies has been classified; (ii) the attributes of cryptocurrencies have been
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classified; and (iii) the positioning of the attributes of cryptocurrencies in terms of the
quality of use for consumers has been identified.

The first part of the thesis analyses the research supporting the view that cryp-
tocurrencies are a disruptive technology and provides an overview of the key attribu-
tes, which are the basis for cryptocurrencies’ innovative development, i.e.: (i) trust; (ii)
ease of use and lack of control; (iii) low cost of use. The potential of cryptocurrencies
as a basis for the development of new business directions and the adaptation of in-
novation in the development of new business models are also explored. The negative
aspects of cryptocurrencies are identified, an analysis of potential threats are provided
and the regulatory issues of the next generation of financial infrastructure are discus-
sed.
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OVERVIEW OF PART TWO: CONCEPTUALIZATION OF THE
INTEGRATION OF CRYPTOCURRENCIES AS DISRUPTIVE
TECHNOLOGIES INTO A BUSINESS MODEL AND RESEARCH
METHODOLOGY

The second part analyses the theoretical adaptation of cryptocurrencies as disrup-
tive technologies to business. This section presents the methodology of the disserta-
tion research, the rationale for the study conducted through expert interviews, and the
criteria for selecting experts.

Furthermore, following the usage analysis, it was determined that innovative finan-
cial infrastructure can be classified according to its application objectives: i) payment
execution; ii) seeking financial returns; iii) using cryptocurrencies as infrastructure.
This section of the research analyzes the ways cryptocurrencies are used in business
(from a business perspective).

The analysis of the internet’s impact, mobile internet on business development
and the potential use of cryptocurrencies’ characteristics to business development has
shown that: i) the use of cryptocurrencies increases access to new markets; ii) the wil-
lingness of consumers to use cryptocurrencies is growing and is likely to continue to
grow as digital literacy of society increases; iii) cryptocurrencies are widespread and
technologically sophisticated, allowing them to be used as financial infrastructure in
the current state of technological development. The importance of legislation for deve-
lopment of cryptocurrencies has been reviewed, and it was found that the activities of
financial infrastructure regulators, as well as the promotion of science and innovation,
can make a significant difference to the volume of cryptocurrency-based businesses in
a given region.

Data and scientific source analysis has led to a set of assumptions on the impact of
cryptocurrencies on business development. A classification of the impact of cryptocur-
rency-integrated businesses on large businesses and SMEs has been made. The follo-
wing groups of resources have been identified as influencing SMEs: (i) leadership; (ii)
choice of business model; (iii) access to information; (iv) access to financial resources;
and (v) monitoring of changes in the regulatory environment. Key resources identified
for large businesses: i) leadership (often external) and staff; ii) successful implementa-
tion of the new organisational structure; iii) monitoring the regulatory environment.
The study suggests that the adoption of cryptocurrencies in a company, as well as the
chosen set of adoption priorities, varies according to the size of the company.

This section also provides an overview of the adaptation of cryptocurrencies as an
innovative technology for alternative businesses. It has been found that the adaptation
of cryptocurrency-based businesses is very broad and allows for: i) the implemen-
tation of smart contracts; ii) the optimisation of processes; iii) the traceability of the
origin of the product, assisting in the accounting; iv) allowing for decentralised storage
as a functionality etc.

The second part of the thesis identifies that cryptocurrencies can be used to achieve
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greater integration of businesses into e-businesses and a higher level of digitalisation.
Cryptocurrencies as parts of digital businesses are shaping next generation business
models: (i) cryptocurrency exchanges; (ii) cryptocurrency wallets; (iii) digitalised pay-
ment instruments; (iv) new investment directions; (v) new capital raising opportuni-
ties; (vi) digital data; and (vii) providing access to new markets.

This chapter also looks at potential changes in the labour market, which are crea-
ting systemic unemployment due to work processes optimisation, while at the same
time creating a deficit demand for cryptocurrency-savvy professionals. The risks and
opportunities for business management have been reviewed.

In addition, the presuppositions for the development of a model for the adaptation
of cryptocurrencies as disruptive technologies for business are discussed and a con-
ceptual model is presented.
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OVERVIEW OF PART THREE: ANALYSIS OF THE RESULTS
OF THE EMPIRICAL STUDY ON THE ADAPTATION OF
CRYPTOCURRENCIES AS DISRUPTIVE TECHNOLOGIES TO
BUSINESS AND THE STRUCTURE OF THE REVISED MODEL

The third part of the paper is an empirical study of the business case for cryptocur-
rencies as disruptive technologies and a discussion of the results of the empirical study.
The conceptual model of the adaptation of cryptocurrencies as a disruptive technology
to business is improved in light of the results obtained from the study and the sugges-
tions made by experts.

The qualitative research has identified aspects of the model to be adjusted. It was
identified that the model needs to be dynamic rather than static due to the ever-chan-
ging environment. Businesses seeking to adapt cryptocurrencies need to regularly
monitor certain parameters: (i) the regulatory environment and (ii) the willingness
of consumers to use cryptocurrencies. When these parameters change, the scope and
scale of the model, as well as the business adaptation interactions, are adjusted.

The study shows that the adoption of cryptocurrencies poses additional risks to
business and requires a methodical approach to manage them. An organisation see-
king to manage the risks arising from cryptocurrency adoption needs to make appro-
priate decisions, i.e. to define the scope and depth of cryptocurrency adoption and to
identify the risks involved. Once the risks have been identified, the obstacle manage-
ment toolkit is selected to handle them.

The expert interviews suggest that as cryptocurrencies as a technology evolve and
address certain technological limitations, qualitative leaps in the technology can po-
tentially develop, which could lead to increased dissemination and use of cryptocur-
rencies, and pave the way for new product development.

The third part clarifies the model for adapting cryptocurrencies as disruptive tech-
nologies to business by developing a methodology for a company preparing to adapt
cryptocurrencies. Firstly, such a company should assess the marketability of cryp-
tocurrencies, secondly, decide on the model for introducing the innovation into the
organisation and thirdly, the extent to which the business intends to integrate a cryp-
tocurrency-based service into its organisational model.
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Figure 23. Revised model for adapting cryptocurrencies as disruptive technologies for
business

Source: compiled by author
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1.1.

CONCLUSIONS

The following conclusions can be drawn from an analysis of the scientific litera-
ture and the interaction between disruptive technologies and cryptocurrencies
as disruptive technologies.

The scientific community has extensively discussed the phenomenon of disrup-
tive technologies: (i) the characteristics of disruptive technologies, (ii) the pre-
mises for the emergence of disruptive technologies, and (iii) the identification
of types of market entry of disruptive technologies. The relevance of the theory
of disruptive technologies remains high as the phenomenon of disruptive tech-
nologies continues to develop.

1.2.The typology of the development and evolution of cryptocurrencies as an inno-

5.1.

vation is consistent with the development and market penetration of disruptive
technologies. Based on the historical development of disruptive technologies,
it is possible to model the theoretical vectors of cryptocurrency manifestations
and to anticipate development issues.

The analysis of scientific sources and secondary data presuppose that the
adaptation of cryptocurrencies as an innovation in the business model requires
a complex approach. In order to adopt cryptocurrencies and to integrate the
innovation in a business model, an organisation needs to assess a number of
factors and coordinate them.

A conceptual model for adapting cryptocurrencies as disruptive technologies
to businesses is developed following a review of research on business process
design and modelling. This model will improve the process of introducing
cryptocurrencies into an organisation, allow for a more efficient adaptation of
the innovation and provide risk management elements to prevent a company
from incurring losses or the emergence of risks of limitation of activities.

After the analysis of the research methodology, the qualitative research method
chosen for the study was a semi-structured expert interview.

Following the empirical research and the summary of the results obtained from
the semi-structured interview and the conclusions of this part of the study, the
following aspects of the model of adaptation of cryptocurrencies as a disruptive
technology to business have been clarified:

The highest priority for an organisation adapting cryptocurrencies is to moni-
tor the three elements of access: i) the product’s consumption potential, ii) the
regulatory environment, and iii) the qualitative changes in cryptocurrencies.
Changes in the input elements need to be monitored and the cryptocurrency
adaptation business model needs to be reviewed and adjusted as changes in
the input elements occur. The latter conclusion implies the need to develop a
dynamic cryptocurrency business adaptation model.

5.2.The success of adapting cryptocurrencies as disruptive innovations depends

on the interaction of several factors, i.e. (i) the decision on the extent to which
cryptocurrencies should be adapted within an organisation, (ii) the type of



company - SME or large business, (iii) the business models chosen to adapt the
innovation, and (iv) the regulatory environment in which the activity is develo-
ped. The decisions made by an organisation regarding the choice of regulatory
environment and/or business activities in integrating cryptocurrencies have a
crucial impact on the success of the implementation of a business model for the
adaptation of cryptocurrencies as disruptive technologies.

5.3.Cryptocurrencies are widely used for process automation and have the potenti-
al to integrate with other technologies, thereby increasing the efficiency of hu-
man capital in business organisations. This process creates systemic unemplo-
yment in the sectors being optimised, leading to a high demand for staff with
cryptocurrency technological expertise. The development of cryptocurrencies
also highlights the importance of the development of disruptive technologies
and the knowledge leadership that characterises SMEs.

5.4.The value created by cryptocurrencies lies at different points than in traditional
business. As a result, businesses cannot rely on existing organisational models
or operating principles to integrate cryptocurrencies into their business mo-
del. Existing static research approaches, due to the dynamic environment of
cryptocurrency development, require a dynamic approach that is responsive to
environmental changes.

6. The analysis of scientific sources and secondary data and the qualitative rese-
arch have confirmed the defended claims and formulated recommendations.

6.1. The first dissertation defence statement is confirmed. The success of adapting
cryptocurrencies as a disruptive technology into a business model depends on
management decisions: i) whether by adapting cryptocurrencies into the or-
ganisation’s business model, i.e. by creating a new business unit, by integrating
them into the existing organisation or by creating a hybrid organisational mo-
del - partially integrating them into the organisation’s existing activities; (ii) the
size of the organisation integrating cryptocurrencies - SME or large business;
(iii) whether the cryptocurrency integrating business is digital or non-digital;
iv) on the chosen business development environment, which has a specific
regulatory environment, R&D potential, human resource potential, access to
financial resources, type of market; v) on the segment of the product being
competed with and the product’s mass appeal; vi) the chosen scope and depth
of the integration of cryptocurrencies into the business organisation; vii) the
adaptation or non-adaptation of cryptocurrencies as a disruptive technology to
the business model can lead to changes in the competitiveness and viability of
the company and from other research sources.

6.2.The second dissertation defence statement is confirmed. Cryptocurrencies
eliminate banks, thus creating more opportunities and autonomy for busi-
nesses, but at the same time they lead to the emergence of new risks in organi-
sations that require methodical management: i) the integration of cryptocur-
rencies introduces additional risks, the proper management of which requires
a specific model, knowledge and costs; ii) the risks associated with the takeover
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of the functions of a financial intermediary; (iii) the increasing integration
of firms into the cyber environment increases the importance of cybercrime
risk management; (iv) risks associated with operational risk management at
the firm level; (v) the safekeeping and transfer of funds; (vi) risks associated
with changes in the business environment (in the direct competitive environ-
ment, in the supply chains, in the indirect changes in the business environment
caused by new operating principles). Failure to ensure that the organisation is
able to perform these functions creates the potential for additional risks, which
could result in financial losses or limitations on the organisation’s activities.

6.3.The third defence statement is also confirmed. The adaptation of cryptocur-

rencies to a particular market may lead to changes in the established business
environment, alter the principles of interaction between customers and orga-
nisations, and lead to integrative and developmental changes in the world’s
regions in the following respects: (i) as cryptocurrencies evolve and address
technological limitations, the technology may experience qualitative leaps that
could lead to the spread of cryptocurrencies as a phenomenon and to an in-
crease in the mass of consumption that could have a further impact on the
activities of business organisations, on the interaction between customers and
regulators; and (ii) Cryptocurrencies increase and will in the future increase
the efficiency of human capital in business organisations, systemic unemploy-
ment in the sectors to be optimised, and at the same time create a high demand
for staff with cryptocurrency technological knowledge; (iii) the spread of cryp-
tocurrencies, the public availability of big data, the spread of digital literacy
among consumers, and the interaction of cryptocurrencies with other disrup-
tive technologies may form the basis for the development of a new generation
of products - web3, metaverse, etc. (iv) the appropriate implementation of a
cryptocurrency business adaptation model can lead to the formation of a busi-
ness cluster environment in a given region and help a country or its region to
develop its international competitiveness; (v) the adoption of cryptocurrencies
in business organisations is likely to reduce the divide between developed and
less developed countries, and cryptocurrencies can be an instrument for the
integration of less developed countries into the global business system; (vi) the
nature of cryptocurrencies as a digital financial infrastructure has the potential
to create the next generation of technological solutions and, consequently, the
next generation of products that can influence changes in established technolo-
gies or businesses; vii) the greater the integration of cryptocurrencies’ adapta-
tion to business and the greater the prevalence of cryptocurrencies as a disrup-
tive technology in business environments, the better the environment for cryp-
tocurrencies to evolve and to interact with other disruptive technologies (such
as artificial intelligence, the Internet of Things, etc. (viii) Developing countries
and regions of the world have a greater potential to develop cryptocurrency-ba-
sed businesses, creating a greater growth potential for SMEs, thus changing the
established power centres and governance models of organisations and states.



6.4.0nce the conclusions have been formulated and the statements defended, the
following recommendations are provided.

« Inorder to increase the adaptability of cryptocurrencies into the business envi-
ronment, some possible improvements could be: a) the creation of an effective
regulatory environment on a global scale, b) the integration of cryptocurren-
cies into central banking systems, c) a solution to increase the traceability of
illicit funds by freezing them, d) a significant qualitative improvement in the
use of cryptocurrencies.

+ The integration of cryptocurrencies by organisations will generate digital data
that will open up unseen or untapped applications (planning the development
of production or services, assessing changes in consumer habits, analysing the
changes in consumer behaviour). Businesses can use analytics to achieve signi-
ficantly improved decision-making speed, efficient use of resources and other
process, resource optimisation and time improvements that are important for
the organisation. For organisations based on cryptocurrency integration, it is
important to interact with scientific innovation institutions due to the inte-
raction of big data generated by cryptocurrencies with other disruptive techno-
logies (e.g. big data or artificial intelligence). Collaboration between business,
academia and government in the development of exploited information and
research can lead to the further successful development of disruptive technolo-
gies, including cryptocurrencies.

« Inorder to ensure the economic and social well-being of a country, it is recom-
mended that countries recognize the developmental benefits of cryptocurren-
cies and prioritise the use of cryptocurrencies in their economic processes,
thereby building confidence among business organisations, consumers and the
regulatory environment in the development and use of cryptocurrencies as dis-
ruptive technology.

+ Inorder to create greater technological potential in countries, it is necessary to
develop research activities on cryptocurrencies, to build the country’s techno-
logy-based human resource potential as a resource, to increase digital literacy
activities for consumers (especially in the field of financial technologies), to en-
gage in educational outreach, to integrate groups with lower literacy levels, and
to improve SMEs’ accessibility to financial resources by improving the regula-
tory environment. To monitor the regulatory environment in the surrounding
markets, without seeking to lead a strict regulatory environment, but balancing
between healthy regulation and allowing technology to develop. Also deve-
lop the diffusion of technology by creating a positive public attitude towards
success stories. In the absence of a broad consensus on the development of
cryptocurrencies as a technology support in an absolute sense, identify priority
areas for the development of cryptocurrencies by member countries.
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Siuo metu pasaulis isgyvena ketvirtgjg pramonés revoliucijg, kuri perbraiZo pasau-
lio galios, jtakos, gerovés Zemélapj. Ketvirtosios pramonés revoliucijos varomoji jéga -
griaunancios technologijos. Verslai ir valstybeés varzosi plétodami dirbtinio intelekto, at-
sinaujinancios energetikos, didZiyjy duomeny ir kitas griaunancias technologijas. Krip-
tovaliutos, kaip viena i$ jy, daro didelg jtakg verslo organizacijoms, visuomenés gerovés
vystymuisi, o finansinés infrastruktiiros prigimtis lemia ir nacionaling svarbg. Tinkamas
kriptovaliuty taikymas gali sudaryti naujy rinky, klienty ir naujy verslo modeliy vysty-
mo galimybes, lemti eksponentinj verslo augimg. Taciau kriptovaliutas integruojancioms
organizacijoms taip pat tenka didelé naujos kartos riziky nasta. Sukurtas kriptovaliuty,
kaip griaunanciy technologijy, integravimo j verslg modelis padeés organizacijoms se-
kmingai diegti kriptovaliutas, kartu maZinant kylancias rizikas.

Currently, the world is going through the fourth industrial revolution, which redraws
the map of global power, influence, and prosperity. The driving force behind the fourth
industrial revolution - disruptive technologies. Businesses and states are competing to
develop disruptive technologies such as artificial intelligence, renewable energy, big data,
and others. Cryptocurrencies, as one of the disruptive technologies, have a significant im-
pact on business organizations, the development of societal well-being, and the nature of
financial infrastructure, which also determines national importance. Proper application
of cryptocurrencies can create opportunities for new markets, customers, and new busi-
ness models, leading to exponential business growth. However, organizations integrating
cryptocurrencies also bear a significant burden of new generation risks. A model for inte-
grating cryptocurrencies, as disruptive technologies, into business will help organizations
successfully implement cryptocurrencies while reducing emerging risks.
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