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[VADAS

Temos aktualumas. Netvarios situacijos ekonomikoje zinomos nuo
neatmenamy laiky. Jos i$Saukia ekonomikos vystymosi netolygumus,
socialiniy sukrétimy atsiradima. G. Kancerevyciaus (2004, 2009) teigimu,
ivairios krizés pasaulyje ivyksta periodiskai, mazdaug kas devynerius metus.
Daugelis autoriy nurodo ir kitokias trukmes. Netvarios ekonomikos situacijos
kelia ripesti ne tik paprastiems Zmonéms, verslininkams ar politikams, bet ir
fvairiy mokslo sri¢iy atstovams. Mokslininkai, pasitelke¢ jvairias mokslo
teorijas bei informacines technologijas, ieSko netvariy ekonominiy situacijy
atsiradimo priezas¢iy, désningumy, siekia nustatyti ju pozymius ir pasiilyti
prevencijos biidus. Netvariy ekonomikos situacijy prieZas¢iy suvokimas leisty
tiksliau prognozuoti finansinius bei ekonominius reiSkinius, aiSkiau numatyti
ekonomikos vystymosi grésmes ir investavimo nes¢kmes. Todél svarbu
suprasti fundamentalias priezastis, nulemiancias netvariy ekonomikos situacijy
susidaryma.

Kainy burbuly sprogimas daro didel¢ Zala ekonomikai. Griaunanti Zalos
poveiki valstybiy ekonomikos patyré daugybe karty. Vienas naujausiy
pavyzdziy — JAV nekilnojamojo turto burbulo sprogimas 2008 metais, lémgs
ne tik daugelio kompanijy, stambiy ir smulkiy banky, bet ir atskiry Saliy
(pavyzdziui, Islandijos) bankrotus. Didziaja pasaulio dali sukausté ilgalaike
recesija. Dél globalizacijos sprogusiy burbuly padarinius jaucia ne tik atskiri
ekonomikos sektoriai, bet ir beveik visy pasaulio Saliy ekonomikos. Todél
pastaruoju metu itin aktualu tirti ir plétoti mokslinius netvariy ekonominiy
situacijy tyrimus, zinoti kainy burbuly susiformavimo priezastis, atpazinti
pozymius ir mokéti i§vengti tokiy situacijy ateityje.

Netvarias ekonomines situacijas dazniausiai sukelia kainy burbulai ir
finansinés piramidés. Finansinés piramidés yra senas sukciavimo bidas.
Sukciautojy noras pasipelnyti kity saskaita egzistavo nuo seno, yra dabar ir bus
ateityje. Sukciautojai tampa vis iSradingesni. Atsiradus kompiuteriams,

internetui  bei informacinéms technologijoms, sukciautojai savo tikslais



panaudoja ir elektroning erdve. Kaip ir visais laikais, taip ir dabar Zaidziama
paprasty Zzmoniy pasitikéjimu, naivumu bei azartu. Kaip parodé¢ 2008 metais
atskleista garsioji Madoffo afera, nuo tokiy suk¢iautojy néra apsaugoti nei
izymis ir itakingi asmenys, nei vargSai. Visuomet egzistavo noras praturtéti
lengvai, nejdéjus ypatingy pastangu. Didziajai daliai zmoniy veikla tokio tipo
projektuose arba schemose baigiasi nesékme. Todél svarbu Sviesti Zmones,
zinoti tokiy schemuy veikimo mechanizma. Tai galéty padéti apsisaugoti nuo
nepageidautiny reiSkiniy, pavyzdziui, turto ar investicijy praradimo.

Neéra paprasta prognozuoti netvarias ekonomines situacijas. Reikia aiskiai
suvokti tokiy reiskiniy kilme, prigimti, fundamentalias priezastis bei vystymosi
etapus, mokeéti iSvengti tokiy situacijy ir nekartoti klaidy. Vilniaus universitete
sukurta ir i1§vystyta prof. Stasio Girdzijausko logistiné kapitalo valdymo teorija
leidzia naujai pazvelgti 1 netvariy situaciju ekonomikoje fenomena. Teorija
atskleidzia fundamentalias tokiy situaciju susiformavimo priezastis ir gali buti
placiai pritaikyta ekonomikos procesy valdyme. Si teorija bei jos kontekstas
leido atrasti naujy ekonominiy paradoksy. Pritaikius §ig teorija kainy burbuly
bei finansiniy piramidziy tyrimui, galima aptikti tokias netvarias situacijas
ekonomikoje, jas pazinti, atskleisti ir modeliuoti.

Problemos iStyrimo lygmuo. Netvarios situacijos ekonomikoje Zinomos
nuo neatmenamy laiky. Viena garsiausiy i§ tokiy situacijy yra XVII amziaus
garsioji olandy tulpiy manija. Tuomet kai kuriy raSiy tulpiy svogiinéliy kainos
buvo tokios aukstos, kad uz vieneta buvo galima nusipirkti nama. Véliau
Pranciizija sukrété garsioji J. Law pinigy sistema (1716—1720), po to — Piety
jury kompanija (1720—1721). XX amziaus pradzioje didziuli atgarsi turéjo
Ponzi afera (1920) bei spekuliacinis bumas JAV (1927—1929). Placiai
apraSytas ilgai trukusio Japonijos nekilnojamojo turto burbulo fenomenas
(1980). Globalizacijos kontekste netvarios situacijos palieté ir informacijos
technologijy sritt — 2000 mety pabaigoje sprogo interneto burbulas, o JAV
nekilnojamo turto burbulo (2007) sprogimo banga palieté visy pasaulio Saliy

ekonomikas.
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Placiau S§i problema pradéta nagrinéti XX amziaus antroje puséje.
Racionaliyjy lukesCiy teorijos poZitriu kainy burbulus tyré¢ E. Fama (1965);
O. J. Blanchard (1979); O. J. Balnchard, M. Watson (1982); R. S. Giirkaynak
(2005); P. M. Garber (2000); K. A. Froot, M. Obstfield (1991), V. Lei,
C. N. Noussair, S. R. Plott (2001), R. Kuodis (2006, 2008); H. Lind (2008);
A. I Ulynveun (2008); V. Azbainis (2009). Iracionaliyjy lukes¢iy teorijos
poziliriu kainy burbulams daug démesio skyré: C. P. Kindleberger (1978,
1996); R. Thaler (1994); A. Shleifer (2000); R. Shiller (2000, 2005). Atsisakius
vienos 1§ racionaliyju liikes¢iuy hipoteziy, susiformavo riboto racionalumo
pozitris, kurios reikSmingiausi atstovai yra D. Sornette; A. Johansen (1999,
2001); D. Sornette (2003, 2008).

Nekilnojamojo turto burbuly problematika apraseé S. Shiratsuka (2003);
A. V. Gusev (2008); J. H. Cochrane, (2002); J. Calverley (2004); F. Modgliani,
R. Cohn (1979); A. O. Heoocexun (2004); C. Moucees (2001); Ch. Martenson
(2008); H. Minsky (1986); K. Ertiirk, G. Ozgiir (2009); F. S. Mishkin, E. White
(2003); A. I'. Lynveun (2008); R. Lowrence (2008). Lietuvoje nekilnojamojo
turto burbulo problemas gvildeno R. Kuodis (2004, 2005, 2006, 2008);
B. Galiniene, A.Marcinskas, S.Malevskiené (2006); L. Belinskaja,
V. Rutkauskas (2007); V. Azbainis (2009); M. Leika, M. Valentinaitée (2007);
R. Rudzkis,  N. Titova, V. Titarenko  (2005); I Zakalskyte  (2006),
G. Stanisauskas (2005); G. Jankauskas (2006). Taciau tik keletas autoriy
nekilnojamo turto burbulus traktavo kaip viena i§ netvariy situacijy
ekonomikoje, kurig galima nuspéti i§ anksto ir valdyti (S. Girdzijauskas,
D. Streimikiené (2009).

Finansines piramides tyré D. A. Valentine (1998); D. W. VanArsdale
(1998, 2002, 2007); R. Heakal (1999); J. M. Taylor (1999), R. L. FitzPatrick,
J. K. Reynolds (1997); A. IO. 3omosa (1994); B. B. Padaes (1998);
O. E. Kyzuna (1999); A. K. Bexpswes, U. I1. benozepos (2000); A. Belianin,
O. Isupova (2000); S. V.Dubovskij (2000, 2001); G. G. Dimitriadi (2002, 2004,
2005); G. A. Agasandian (2002; 2003); A. Goriaceva, R. Michel (2004);

11



O. Kovaliova, A. Goriaceva (2008); A. Buchvalov, V.Buchvalova, A. ldelson
(2001).

Visi minéti autoriai savo tyrimuose nevertino rinkos talpos bei jos
ribotumo ir dél to negaléjo pastebéti besiformuojanciy kritiniy situaciju.

Logistinés analizés pradininkas, taikes logistini augimo désni biologiniy
populiacijuy prognozéms, yra P.F.Verhulst (1804—1849). Pirmuosius
bandymus pritaikyti tokj désni ekonomikoje atliko O. C. Fereira (1998, 2002);
C. F. Alvim (1998). Jie parod¢, kad Brazilijos ekonomika sékmingiau leido
aprasyti logistinis augimo, o ne eksponentinis modelis. Siy logistiniy modeliy
trikumas tas, kad augimo funkcija nebuvo iSreikSta sudétiniais procentais.
Pirmasis ta pasteb¢jo ir jvertino Vilniaus universiteto ekonomikos profesorius
S. Girdzijauskas (2002), kurio darbai iSsivysté | atskira savarankiSka teorija —
Logisting kapitalo valdymo teorija (2006, 2008). Logistinio augimo modelio
taikymo galimybes nagrinéjo S. Girdzijauskas (2002, 2005, 2006, 2008);
S. Girdzijauskas, R. Mackevicius (2009); P. Tanenbaumas, R Arnoldas (1995);
Z. Bodie, R. C. Merton (2000); C. H. Edwards, D. E. Penney (1985);
O. C. Fereira (1998); C. F. Alvim (1998); C. P. Obi (1998); R. Shone (2001);
F. Wattenberg (1995); S. Girdzijauskas, D. Streimikiené, M. Dubnikovas
(2009); S. Girdzijauskas, D. Streimikiené (2007, 2008, 2009).

Taciau paminéti mokslininky darbai, kuriuose pateiktas logistinés
kapitalo valdymo teorijos taikymas ekonominiy burbuly ir kity ekonomikos
perkaitimo reiSkiniy analizei tirti, stokoja vieningo tyrimo jrankio. Toks jrankis
leisty pasitelkti logisting analizg ir nagrinéti bei valdyti jvairias netvarias
ekonomines situacijas.

Darbo objektas — netvarios situacijos ekonomikoje, t. y. kainy burbulai
ir finansinés piramidés.

Darbo tikslas — remiantis teorine netvariy situacijy ekonomikoje analize
bei logistine kapitalo valdymo teorija, sukurti logistini netvariy situaciju
vertinimo modelj, leidzianti nustatyti netvariy ekonominiy situacijy
priklausomybe nuo rinkos ribotumo ir jas valdyti.

Siekiant Sio tikslo, atliekami tokie teoriniai bei praktiniai uzdaviniai:

12



1. Susisteminti ir apibendrinti mokslin¢je literatiiroje analizuojama netvariy
ekonominiy situacijy samprata.

2. Remiantis logistine kapitalo valdymo teorija, parengti teorini logistini
netvariy situacijy vertinimo modelj.

3. Remiantis logistine kapitalo valdymo teorija, susisteminti kainy burbulo
susiformavimo veiksnius ir priezastis bei patikslinti kainy burbulo
apibrézima.

4. Pritaikius logistini netvariy situaciju vertinimo modeli bei adaptavus
biologijoje naudojama logistinio augimo taikomaja programa LogLet 2.0,
atlikti kainy burbuly Baltijos Saliy birzose vertinima.

5. Pritaikius logistini netvariy situacijy vertinimo modeli, nustatyti
investicinio projekto logistinés vidinés grazos elastingumo priklausomybe
nuo investicijy augimo erdves.

6. Pritaikius logistini netvariy situacijy vertinio modelj, nustatyti finansinés
piramidés sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybe nuo
investicijy augimo erdvés.

Tyrimas buvo atliekamas 2004—2009 metais.

Tyrimo metodai: teorin¢ analizé, pagrista ivairiy mokslininky darby
rezultatais ir iSvadomis; sisteminé analizé; modeliavimas; jvertinimas;
apibendrinimas; palyginimas; abstrahavimas. Tiriant kainy burbuly
susiformavimo fenomena Baltijos Saliy birzose, siekiant jvertinti rinkos
prisotinima, pasirinkta biologijoje naudojama logistinio augimo taikomoji
programa LogLet 2.0. Finansiniy piramidziy logistinis modelis tirtas
skaiCiuokle Microsoft Excel.

Darbo struktiira

Pirmoje darbo dalyje aptartos ir apibendrintos jvairiy mokslininky,
analizavusiy kainy burbuly fenomeno bei finansiniy piramidziy problemas,
nuomoneés, susistemintos netvarias situacijas aiSkinancios teorijos.

Antroje dalyje pateikiami empiriniai netvariy situacijy identifikavimo
metodai ir modeliai. Atliekamas kainy burbuly bei finansiniy piramidziy

klasifikavimas, apraSomas kainy burbulo gyvavimo ciklas, sudaroma
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apibendrinta Lietuvos nekilnojamojo turto kainy burbulo susiformavimo
priezasCiy schema.
Trecioje dalyje, remiantis logistine kapitalo valdymo teorija, sudaryta
kainy burbulo susiformavimo veiksniy ir priezasCiy seka, apraSytas kainy
burbulo susiformavimo mechanizmas bei patikslintas kainy burbulo
apibrézimas. Sioje dalyje parengtas logistinis netvariy ekonominiy situacijy
vertinimo modelis, apimantis kainy burbuly bei finansiniy piramidziy
vertinimo logistinius modelius. Modelis leidzia jvertinti netvariy ekonominiy
situacijy priklausomybg nuo rinkos ribotumo, tai yra nuo rinkos investavimo
erdvés iSsekimo (sumazéjimo).
Ketvirtoje darbo dalyje praktiskai pritaikytas sukurtasis netvariy situaciju
ekonomikoje vertinimo modelis. [vertinta netvariy ekonominiy situacijy
priklausomybé nuo rinkos ribotumo, tai yra nuo rinkos investavimo erdvés
iSsekimo (sumaz¢jimo). Rezultatai parod¢, kad:
- Investicinio projekto logistinés vidinés grazos normos elastingumo
vertinimas leidZia nustatyti burbulo susidarymo fazes.
- Modelio taikymas Baltijos Saliy birzoms parodé, kad pagrindiné kainy
burbulo susidarymo prieZastis buvo rinkos apimties ribotumas.
- Modelio taikymas finansiniy piramidziy tyrimui nustaté¢ finansinés
piramidés sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybg nuo investicijos
augimo erdves.
Darbe ginami teiginiai
e Netvariy ekonominiy situacijy susidaryma atskleidzia logistiné kapitalo
valdymo teorija. Ji tokias situacijas leidzia efektyviai identifikuoti ir
suvaldyti.

e Rinkos ribotumas yra pagrindiné salyga (arba priezastis) netvarioms
situacijoms susidaryti.

e Logistinés vidinés graZzos normos elastingumas ribiniam kapitalui yra

pagrindinis instrumentas, parodantis burbulo formavimosi intensyvuma.
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Darbo mokslinis naujumas

Sukurtas logistinis netvariy ekonominiy situacijy vertinimo modelis,
apimantis logistini kainy burbuly vertinimo modeli, projekto logistinés vidinés
grazos elastingumo priklausomybés nuo ribinio kapitalo ir finansiniy
piramidziy tyrimo logistinius modelius. Atskleistos fundamentalios netvariy
situaciju ekonomikoje susiformavimo priezastys, leidziancios atpazinti bei
numatyti tokias netvarias situacijas ekonomikoje ir jas valdyti.

Praktiné darbo nauda

Sukurtasis netvariy situaciju ekonomikoje vertinimo modelis gali biiti
placiai pritaikytas praktiskai, kadangi leidZia aptikti netvarias ekonomines
situacijas ir igalina priimti teisingus sprendimus tiek ekonomingje politikoje,
tiek atskiroje investicinéje bendrovéje. Tokiu biidu atskiras investuotojas ar
verslininkas tokias situacijas gali laiku suvaldyti ir i§vengti dideliy ekonominiy
nuostoliy.

Mokslinio darbo rezultaty skelbimas. Mokslinio darbo rezultatai
paskelbti deSimtyje moksliniy publikacijy, 1§ kuriy aStuonios yra Lietuvos
Mokslo Tarybos daktaro disertacijai ginti pripaZistamuose leidiniuose.

Leidiniuose, iraSytuose 1 Mokslinés informacijos instituto (ISI) sarasa:

1. DUBNIKOVAS M., MOSKALIOVA V., GIRDZIJAUSKAS S. (2009). Analysis
of the Share Price Bubbles in the Baltic Countries. Business Information Systems
Workshops BIS 2009 International Workshops. Poznan, Poland, April 27—29,
2009. Lecture Notes in Business Information Processing. Vol. 37, p. 119—129.
ISBN 978-3-642-03423-7 (Print), 978-3-642-03424-4 (Online).

2. GIRDZIJAUSKAS S., STREIMIKIENE D., CEPINSKIS J., MOSKALIOVA V.,
JURKONYTE E., MACKEVICIUS R. (2009). Formation of Economic Bubbles:
Causes and Possible Preventions. Technological and Economic Development of
Economy. Vol. 15 (2), p. 267—280. ISSN 1392-8619 (Print), ISSN 1822-3613
(Online).

3. GIRDZIJAUSKAS S., PIKTURNA A., IVANAUSKAS F., MERKEVICIUS E.,
MOSKALIOVA V. (2008). Investigation of the Elasticity of the Price Bubble
Functions. Continuous optimization and knowledge-based technologines: 20"
EURO Mini conference (EurOPT—2008), May 20—23, 2008, Neringa,
Lithuania. P. 131—136. ISBN 978-9955-28-283-9.

4. MOSKALIOVA V., GIRDZIJAUSKAS S. (2006). The risk of investment:
determinate models. Databases and information systems: seventh international
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Baltic conference, Baltic DB&IS 2006, Vilnius, July 3—6. P. 91—100. ISBN
9986-19-920-4.

5. GIRDZIJAUSKAS S., MOSKALIOVA V. (2005). Instability modeling of
financial pyramids. Environment. Technology. Resources: proceedings of the 5th

international scientific and practical conference, June 16—18, 2005, Rezekne. P.
26—32. ISBN 9984-779-06-8.

Straipsniai  kituose recenzuojamuose periodiniuose ar tgstiniuose
tarptautiniuose ar uzsienio leidiniuose:
1. MOSKALIOVA V., GIRDZIJAUSKAS S. (2005). Finansiniy piramidziy

stabilumo modeliavimas. Informacijos mokslai. T. 35, p. 158—169. ISSN 1392-
0561.

2. GIRDZIJAUSKAS S., MOSKALIOVA V. (2003). Finansiniy piramidziy
modeliai. Ekonomika: mokslo darbai. T. 64, p. 37—48. ISSN 1392-1258.

3. GIRDZIJAUSKAS S., MOSKALIOVA V. (2003). Virtualiy finansiniy piramidziy

nestabilumo modeliavimas. Informacijos mokslai: mokslo darbai. T. 27, p. 105—
114. ISSN 1392-0561.

16



1. TEORINIAI NETVARIU SITUACIJU
EKONOMINKOJE ASPEKTAI

Pirmoje darbo dalyje analizuojama netvariy situaciju samprata ir

pateikiama S$ias situacijas aiSkinanciy teorijy analize.

1.1. NETVARIU SITUACIJU SAMPRATA
Terminu ,krizé* ekonomistai paprastai ivardija didelg ir ilgai trunkancia

recesija. Bene Zinomiausias atvejis — 1929 metais JAV kilusi Didzioji
depresija, kuri nuo treciojo deSimtmecio pabaigos iki Antrojo pasaulinio karo
paveiké didziaja pasaulio dalj. Kitas panaSus atvejis — praeitame deSimtmetyje
Japonijoje prasidéjes nuosmukis, trukes apie 15 mety. Pasak O. Blanchard,
nuosmukiu ekonomistai paprastai vadina gana ilga laika trunkant; ekonomikos
augimo sulété¢jima ar net visiSka jo nebuvima. Sulétéjimo laikotarpis yra
ilgesnis uz tipiSka recesija, taciau ne toks gilus kaip kriz¢ (O. Blanchard,
2007).

Finansinés krizés daznai seka po to, kai pasirodo kainy burbulai. Istoriniai
tokiy kriziy pavyzdziai yra olanduy tulpiy svogiinéliy burbulas, Piety Jury
kompanija, Misisipés burbulas. Panasiis procesai XX amziaus devintajame
deSimtmetyje ir deSimtojo deSimtmecio pradzioje vyko Norvegijoje, Suomijoje
ir Svedijoje. Kylanéiy ekonomiky $alyse tokio tipo finansinés krizés ypac
paplito devintajame de§imtmetyje. Tai pasakytina apie Argentina, Cile,
Meksika ir Piety Azijos Salis: Malaizija, Indonezija, Tailanda ir Piety Koréja
(Allen, Gale, 2000). PanaSus $iu dieny atvejis — pasaulio krizé, kilusi dél JAV
nekilnojamojo turto burbulo sprogimo 2008 metais.

Netvari situacija susidaro tuomet, kai tam tikrame rinkos segmente
gaunami pernelyg auksti virSpelniai. Tai liudija apie tokios rinkos segmento
perkaitima. Ta pasteb¢jo dar A. Smith 1776 metais savo veikale ,,Apie tauty
turtingumo prigimtj ir priezastis*. Jis teige, kad patys didZiausi pelnai atsiranda
tuomet, kai kompanija ar net visa $alis jau biina ant bankroto slenkscio.

Labai auksti virSpelniai gaunami ir tuomet, kai tam tikrame rinkos

segmente susidaro ,,ekonominis burbulas®. Sis atvejis galimas ir sukciautoju
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organizuotoje finansingje piramidéje. Todel tikslinga iSsamiau apibiidinti

ekonominio burbulo ir finansinés piramidés sampratas.

1.1.1. Ekonominis ,,burbulas“
Zinomi istoriniai kainy burbuly pavyzdziai yra olandy Tulpiy svoginéliy

manija (1634-1637), Misisipés burbulas (1719-1720), Piety jiry kompanija
(1720). Susidarius burbului, kainos labai smarkiai padidédavo, o po to staiga
krisdavo (labai sumazédavo).

Vertinant ekonominius kainy burbulus, nesutariama dé¢l vieningy jiems
itaka daranciy priezasciy, taip pat pagrindiniy poZymiy, rodanciy, kad rinkoje
yra susiformaves kainy ,,burbulas®. Kainy burbulai — gana daznas reiskinys
ekonomikoje. Tam tikrame rinkos segmente burbulai gali egzistuoti trumpai —
nuo vieneriy iki dveju mety, gali egzistuoti ir ilgiau — keleta mety. Juy
sprogimas gali lemti daugelio imoniy ar net Saliy bankrotus. Paskutinis
burbulas — 2008-ju JAV nekilnojamojo turto burbulas — reikSmingiausias,
nes paveiké daugelio pasaulio Saliy ekonomikas.

Kadangi aktyvy kainy burbulus labai sudétinga identifikuoti 1§ anksto,
todel tarp mokslininky vyksta daug gincy. Dazniausiai burbulo buvimo faktas
konstatuojamas tuomet, kai burbulas sprogsta, tai yra tada kuomet kainos
sparciai krenta.

Mokslinéje literatiiroje yra daug ekonominiy burbuly pavadinimy:
,spekuliacinis burbulas®, ,rinkos burbulas®, ,kainy burbulas®“, ,finansinis
burbulas* ar ,,spekuliaciné¢ manija®, ,,spekuliacinis bumas®. Taciau 1§ esmés jie
zymi ta pati reiSkini — ekonomini burbula. Rusijos ir Ukrainos mokslininky
darbuose daznesnis terminas rinkos ,,perkaitimas*.

,Muilo burbulu“ anglai vadino avantitristines ir suk¢iavimo kompanijas,
rinkusias pinigus i§ zmoniy ir zadéjusias fantastiSkas pajamas. Turéta omenyje
XVIII amziaus apsukraus verslininko John Law isteigta ,,Piety Jury
kompanija“. Sios kompanijos Zlugimas 1720 metais paskatino Burbulo

1statymo (Bubble Act) Anglijoje priémima.
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A. Azbainio teigimu, nekilnojamojo turto (NT) kainy burbulo savoka
reikéty apibréZti kaip biisto kainos pakilima ir nusileidima iki panaSaus lygio
per tam tikra laikotarpi. Taigi kaip jau ivykusi reiskini, turinti tris dedamasias:
kainos pakilima, lizio taska ir nusileidima. Vartojant kainy burbulo savoka dar
nenukritus kainoms, reikéty nurodyti, pagal kokius kriterijus ar rodiklius jis yra
susiformaves ir kodél jis turi sublitiksti, kitais atvejais Sios savokos reikéty
vengti (Azbainis, 2009).

JAV ekonomikos prof. R. Shiller (2005) pastebi, kad terminas ,NT
burbulas® faktiSkai nebuvo naudojamas iki 2002 mety, kuomet burbulas
sprogo. O terminas ,,NT bumas* turi gana ilga istorija, siekianc¢ia XIX amziy,
taCiau Sis terminas priskiriamas laikotarpiui, kai buvo pakankamai gyvenamuyjy
pastaty. Tuometinés NT rinkos JAV, iSskyrus tam tikrus regionus, nebuvo
tokios spekuliacinés.

Burbulai gali susiformuoti bet kurioje rinkoje: akcijy, NT, valiuty,
vertybiniy popieriy, kity prekiy. V. L. Smith, G. L Suchanek, A. W. Williams
(1988), klasikines studijos Burbulai, krachai ir endogeniniai litkesciai autoriai
pazymi, kad burbulai atsiranda pakankamai ramiose ir lengvai
prognozuojamose rinkose, kur praktiskai néra netikétumo veiksnio.

Iki $iol tradiciskai ,,burbulu®, nesvarbu kokiame ekonomikos sektoriuje
jis susiformuoja, buvo vadinamas kainy padidéjimas iki absurdiSko ar
nestabilaus lygio. R. Vainienés (2005, p.53) ekonomikos terminy Zzodyne
burbulas apibtidinamas kaip ,,...spekuliaciniy likesCiy sukeltas tam tikros
kategorijos prekiy kainy did¢jimas, pasibaigiantis staigiu ir dideliu kainy
kritimu. Burbulas yra pats save maitinantis procesas, kai rinkos dalyviy kainy
kilimo lukesCius sustiprina ty liikesCiy paskatintas paklausos (ir kainy)
didéjimas*®.

C. P. Kindleberger (1910—2003) savo 1978 mety knygoje Manics,
Panics and Crashes pateikia toki burbulo apibrézima: burbulas yra ,,...didelis
tam tikro turto did¢jimas besitgsianciu procesu, kai pradinis kainos padidéjimas

sukuria tolesnio didéjimo liikesCius ir pritraukia nauju pirkéjy — daugiausia
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spekulianty, kuriems riipi pelnas 1§ prekybos turtu, o ne turto gebéjimas duoti
pajamy (R. Kuodis, 2008, p.25).

Siam pozitriui pritaria DnB Nord banko ekspertai ekonomistai prof.
R. Rudzkis, doc. dr. V. Titarenko ir N. Titova nekilnojamo turto apzvalgoje
(2005), burbula jvardindami kaip situacija, kai kainos rinkoje formuojamos
pirmiausia dél psichologiniy veiksniy ir atitriiksta nuo jas paaiSkinanciy
fundamentaliy veiksniy. Jie pabrézia, kad tai tarsi finansiniy iStekliy, skirty
nekilnojamajam turtui isigyti, infliacija. Tai psichologinis motyvas isigyti NT
biitent Siandien, nes rytoj jis gali biiti brangesnis ir piniginis vienetas nupirks
mazesni turto vieneta (plota).

AiSkinamasis angly—rusy kalbuy Zodynas Economicus $ia netvaria
situacija {vardija kaip spekuliacini burbulg arba spekuliacijos banga. Tai tam
tikros prekes arba vertybiniy popieriy rinka, { kurig nuolatinis kainos augimas
pritraukia daug spekulianty, siekian¢iy wuzdirbti 1§ augancios kainos.
Spekuliaciné paklausa dar labiau kelia kaing, kurios jau nebenustato reali
paklausa ir ji priklauso tik nuo spekulianty elgesio. Tam tikru momentu, kai
spekuliacin¢ paklausa pasiekia aukSCiausia taSka, kaina nustoja augti, o tai
sukelia panika ir prekés arba vertybiniy popieriy iSmetima atgal 1 rinka. Tai
savo ruoztu paskatina ju kainos kritima ir burbulo sprogima. Panasi
spekuliaciné banga gali apimti keleta rinky arba visa ekonomika.

Investicijy pasaulyje burbulas suprantamas kaip skirtumas tarp turto (taip
pat ir vertybiniy popieriy) kainos ir fundamentalia analize pagristos to turto
vertés. Siuo atveju perkama ne dél patraukliy kainy ar pelno perspektyvy, bet
todel, kad ir kiti perka, todél galima tikétis parduoti uz didesng kaina.
Retkarciais spekuliaciniai ,,burbulai* vis dél to susiformuoja, nepaisant patirty
nuostoliy ir gauty pamoky.

A. G. Sulgin pateikia burbulo valiuty rinkoje apibrézima: tai ilgalaikis
faktinio valiuty kurso nukrypimas nuo jo pamatinés vertés. Fundamentaliu
valiuty kursu vadinamas toks teorinis valiuty kursas, kuris nustatomas ne
rinkoje, o pagal fundamentaliy valiuty kurso faktoriy reikSme, tai yra pagal

BVP ir pinigy masg (A. I'. lynerusn, 2008).
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L. Roberts knygoje The Great Housing Bubble tvirtina, kad finansinis
burbulas yra laikina situacija, kai aktyvo kainos pakyla vir§ fundamentaliy
verciy dél to, kad visuomeneé tiki, jog kainos ir ateityje kils. Jis tvirtina, kad Sis
fenomenas yra pilnai psichologinis ir gristas trijuy tipy likesciais: 1) ateityje
kainos kils, 2) tikéjimu, kad NT verté negali kristi, ir 3) susiripinimu, kad
nenusipirkus dabar, negalés jo isigyti véliau (L. Roberts, 2008, p.1).

Knygos America’s bubble economy (D.Wiedemer, R. A. Wiedemer,
C. Spitzer, E. Janszen, 2006) autoriai teigia, kad burbulas egzistuoja, kuomet
aktyvas arba psichologiné jo wvert¢ vir§ija tikraja jo ekonoming verte.
Atsizvelgus 1 tai, ekonominé vert¢ yra grista loginiais ekonominiais
matmenimis: populiacijos augimu, kompanijos pelno augimu, did¢janciomis
asmeninémis {plaukomis, kitais fundamentaliais ekonomikos rodikliais, kurie
tiesiogiai susij¢ su aktyvo vertés kilimu. Autoriai teigia, kad jeigu aktyvas
parduodamas uz kaina, daug didesng nei jo ekonominé verte, ir kaina yra du ar
daugiau karty didesné nei aktyvo ekonominé verté, kuria kelia suvokiama ar
psichologiné verté, tuomet susiformuoja burbulas. Autoriai tvirtina, kad
ankstyvose stadijose kiekvienas burbulas kyla deél logisky, ekonomiSkai
skambanciy priezasCiy, pvz., namy kainos gali didéti, kai populiacija auga, kai
daugiau Zmoniy nori namy nei jy yra tam tikroje srityje. Namy kainos gali taip
pat didéti dél auganciy gyventojy pajamy ir tuomet daugiau Zmoniy nori isigyti
brangesnius namus, o ju pasiiila ribota. Tokiu atveju, pasak autoriy, kylanti NT
verté yra paprasCiausias pasitilos ir paklausos dalykas, t.y. ribota pasiiila ir
auganti paklausa kelia kainas. Ir nesvarbu, kad namai labai pabrangsta. Autoriy
tvirtinimu, kol yra kainy kilimo ekonominés priezastys, tol néra jokio NT
burbulo.

Panasios nuomonés laikosi ir mokslininkai G. Cameron, J. Muellbauer ir
A. Murphy (2006a, 2006b), savo straipsnyje tvirtindami, kad Didziojoje
Britanijoje nebuvo NT burbulo 2005 metais. Jie teigia, kad jei biitu buves
burbulas, tai egzistuoty nuolatinis, nors ir laikinas, kainy nukrypimas nuo

fundamentaliy verciy. Autoriai tyrimais bando jrodyti, kad esminiai poZymiai
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(fundamentals) galéty adekvaciai paaiskinti tuometini NT kainy lygi ir kad
burbulas nebuvo susidares.

Autoriai G. Cameron, J. Muellbauer ir A. Murphy (2006a, 2006b) sukiiré
ekonometrini modelj, paaiskinantj NT kainy svyravimus nuo 1972 mety iki
2003 mety. Jis apima pajamu dydi, populiacijos dydi, amziy ir sudéti, namy
aktyvus ir palikany normas.

NT burbuly tyré¢jai iSskiria trumpalaikius ir ilgalaikius statyby ir
populiacijos augimo poveikius, taip pat ivertina fundamentaliy veiksniy jtaka
rinkoms bei regiony skirtumus. Taip pat tiria paprastesniy kreditavimo salygu
itaka. Tai ne tik turi tiesioging itaka realiam kainy lygiui, bet ir keiCia realios
bei nominalios paliikany normos svarba: pirmoji tampa svarbesné nei antroji.
Naudojant duomenis iki 1996 mety ir prognozuojant tolesnius veiksmus,
autoriy modelis sugeneravo prognozes, kurios patvirtino greita kainy augima,
vykusi 1§ tikryjy. Pagrindiné iSvada yra ta, kad kainy evoliucija tuo periodu
gal¢jo biiti paaiSkinta maZesnémis paltikany normomis ir didesnémis realiomis
namy utkiy pajamomis, populiacijos augimu (i$ dalies dél emigracijos) ir zema
namy statybos sektoriuje investuoto kapitalo paliikany norma. Taciau autoriai
nejzvelgé nekilnojamojo turto rinkai charakteringo uzdarumo ir jai biidingo
rinkos talpos ribotumo.

Pagrindine priezastimi, d¢l kurios formuojasi burbulas bet kurioje finansy
rinkoje, A.G. Sulgin jvardija spekulianty likes¢ius. Trumpuoju laikotarpiu
finansinio aktyvo kaina — tai spekulianty nuomoniy atspindys d¢l jos biisimos
dinamikos. Jeigu visi spekuliantai yra isitiking, kad finansinio aktyvo kaina
ateityje paaugs, tai kaina paaugs nepriklausomai nuo to, ar korektiska buvo
spekulianty analize, kuria jie gal¢jo atlikti turédami nepilna informacija. Reikia
pabrézti, kad tikrovéje liikkesCiai néra pradiné salyga burbului susiformuoti
(A. T'. lynerus, 2008).

G. Kancerevyc€ius pabrézia, kad kainy smukimas baigiasi krize, taciau
krize sukelti gali ne tik burbulai.

Daugiau uZsienio ir Lietuvos mokslininky ekonominio burbulo

apibrézimy pateikiama pirmoje lenteléje. Kaip matyti i§ pirmos lentelés, visy
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autoriy burbulo apibrézimuose dominuoja esminiai elementai: nepagristas

kainy augimas, likesciai, psichologiniai veiksniai, spekuliacijos, staigus ir

didelis kainy augimas ir po to ju sumaz¢jimas, tam tikro turto kainy atotruikis

nuo tikrosios, fundamentalia analize pagristos kainos.

1 lentelé

Ekonominio burbulo apibrézimo formuluotés

AUTORIAI

P.Garber (1990)
Levine, Zajac (2007)

C.P.Kindleberger (1978)
R.Kuodis (2004, 2008)

R. Vainiené (2005)

R. Rudzkis, N. Titova
V. Titarenko (2005)

L. Belinskaja,
V. Rutkauskas (2007)

R. Leipus, R. Norvaisa

(2003)

R. Simasius (2005, 2006)

Smith, Suchaneck,
Williams (1988)

BURBULO APIBREZIMAS

,...didelé apimties prekyba kainomis, kurios Zymiai skiriasi
nuo budingy verdiy“. Bidinga verté yra teorinis dydis,
atspindintis blisimy pajamy vertg.

,....didelis, besitesiantis tam tikro turto kainos didéjimas, kai
pradinis kainos padidéjimas sukuria tolesnio didé¢jimo lukescius
ir pritraukia naujus pirkéjus — daugiausiai spekuliantus, kuriems
ripi pelnas i§ prekybos turtu, o ne turto galimybé didinti
pajamas.”

»---spekuliaciniy lokes¢iy sukeltas tam tikros kategorijos
prekiy kainy didéjimas, pasibaigiantis staigiu ir dideliu kainy
sumazejimu.

,...Situacija, kai kainas rinkoje formuoja pirmiausia
psichologiniai veiksniai ir atitriksta nuo jas paaiSkinanciy
fundamentaliy veiksniy. Tai tarsi finansiniy iStekliy, skirty
nekilnojamajam turtui isigyti, infliacija — psichologinis motyvas
isigyti NT biutent Siandien, nes rytoj jis bus brangesnis ir
piniginis vienetas nupirks mazesnij turto vieneta (plota)*.

»---pats save maitinantis procesas, kai rinkos dalyviy kainy
kilimo liikesCius sustiprina ty ltikes¢iy paskatintas paklausos (ir
kainy) didéjimas. Sunku nustatyti, kada kainy kilimas jau
laikomas burbulu, nes situacija, kad esama burbulo, nustatoma
tik kai burbulas sprogsta, t. y. kainos sparciai mazéja.*

Finansy rinkos, kaip ir kitos ekonominés struktiiros dalys,
kartais pasizymi tuo, kad kainy lygis ir ju augimas tampa
»nhenatiiraliai" aukstas. Manoma, kad tokie pakilimai, trunkantys
keleta ménesiy ar mety, anksCiau ar véliau neiS§vengiamai
baigiasi staigiu kritimu i ,realy" lygi. Sie reiskiniai vadinami
finansiniais burbulais arba tiesiog krize.

,...tal tokia buklé, kai tam tikry produkty kainos kurj laika
reik§mingai kyla, o véliau gali staiga smarkiai smukti. Toks
staigus smukimas jvardijamas kaip kainy burbulo sprogimas.*

»-.Situacija, kai kainos yra iSaugusios ne dél vartojimo
poreikiy, o dél spekuliacijy.*

Egzistuoja tam tikra verté, o burbulas — kilimas vir§ jos.
Kilimas privalo grizti prie fundamentalios vertés, kuri yra
natiirali biisena.
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Visi minéti autoriai pabrézia liikesCius ir psichologinius motyvus,
traktuodami, kad tai yra pagrindinis did¢janc¢iy kainy variklis. Tafiau néra
aiSku, dé¢l kokios priezasties ir kada atsiranda likescCiai, nulemiantys toki dideli
kainy augima, kada jvyksta ekonomikos sektoriaus perkaitimas. Miisy tyrimai
parodé, kad nejvertinus rinkos ribotumo, kuris yra pagrindiné salyga
netvarioms situacijoms susidaryti, neimanoma argumentuotai paaiskinti kainy
burbulo susiformavimo. Darbo pabaigoje bus pateiktas patikslintas ekonominio

burbulo apibréZimas, pagristas logistine kapitalo valdymo teorija.

1.1.2. Finansiné piramidé
Regis finansiniy piramidziy era seniai pra¢jo ir garsieji ,,Sekundés*

bankai, EBSW, MMM kompanijos liko XX amziuje. Rodos, mazai liko
Zmoniy, kurie nebiity patyr¢ ju apgavysCiy. Taciau ir Siandien egzistuoja
kompanijos, kurios siekia jtraukti patiklius gyventojus i abejotinus projektus ir
pasipelnyti ju saskaita. Egzistavo nuomong¢, kad finansinés piramidés reiSkinys
budingas tik pereinamojo laikotarpio ekonomikoms, taciau neseni jvykiai rodo,
kad ir tokiose iSsivysCiusiose Salyse kaip JAV bei Japonija finansinés
piramidés taip pat gali egzistuoti. Siame skyrelyje aptariami finansiniy
piramidziy modeliai, veikimo schemos, atpazinimo poZymiai, skirtumai
skiriasi nuo teiséto verslo, taip pat pateikiamos rekomendacijos, kaip nuo ju
apsisaugoti.

Finansinés piramidés (FP) dazniausiai yra atviras ar kiek pasléptas
suk¢iavimo biidas, taCiau yra atvejy, kai normaliai veikianti investiciné
bendrove (IB), neteisingai organizuodama savo investicing veiklg ar
priimdama klaidingus sprendimus, virsta finansine piramide. Galima daryti
prielaida, kad didziausia pastarojo laiko afera — Bernardo Madoffo finansiné
piramidé, sugriuvusi 2008 mety pabaigoje, i§ pradziy veiké kaip normali
investiciné imon¢, taciau véliau dél tam tikry priezasciy (galimai dél pretenzijy
iSlaikyti prestiza ir aukSta pelninguma) virto finansine piramide. Todél

pradZioje tikslinga apibréZti finansing piramideg.
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Finansinés piramidés Vakary mokslininky darbuose daznai vadinamos
Ponzi schemomis. Jos gyvuoja tik tol, kol auga isitraukianéiy i toki ,,versla"
Zzmoniy skaicius. Augimui sustojus, pagrindinio Saltinio, 1§ kurio bty galima
mokéti dideles paliikanas ir algas darbuotojams, nebelieka ir imon¢ Zlunga.

Finansinémis piramidémis laikomos finansinés grandininés struktiiros,
naudojancios pinigy srautus dél pasipelnymo ar tiesiog sukciavimo. Pagal
srauty pobudj ir sumanyty tiksly jgyvendinimo strategijas, FP dar vadinamos
sniego kamuolio, grandininiy laisky ar zaidimy, daugiapakopés arba tinklinés
prekybos ir panasiomis sistemomis (S. Girdzijauskas, V. Moskaliova, 2003a).

FP arba Ponzi schema yra viena labiausiai zinomy finansiniy investiciju
suk¢iavimo modeliy, kuris placiau paplinta per finansy rinky vystymosi krizg.
FP tyr¢jai A. K. Bekriasev ir 1. P.Belozerov elektroniniame vadovélyje
Seséline ekonomika ir ekonominis nusikalstamumas pabrézia, kad FP
finansiniai instrumentai gali biiti vertybiniai popieriai, paskolu sutartys, trastai,

selengai, draudimai (zr. 1 pav.).
Vertybiniai ITP finanSlnlifl Paskoly
popieriai instrumentai sutartys

[ Trastai ] [ Selengai ] [ Draudimai ]

Saltinis: sukurta autorés pagal A. K. Bekriasev ir 1. P.Belozerov, 2000.

1 pav. Finansiniy piramidziy finansiniai instrumentai

Pagrindin¢ tokiy instrumenty salyga — pinigy investavimas pajamas
gaunant po tam tikro laiko (A. K. bekpsimes, U. I1. benozepos, 2000).
Finansiniy piramidziy tyrinétojas G. G. Dimitriadi savo studijoje Kas yra
finansinés piramides: poziiriai ir apibrézimai, FP apibrézia dvejopai:
1. FP — organizacijos iSorinio skolinimosi valdymo politika, kuomet ilga
laiko perioda isipareigojimy vykdymas vyksta tik déka naujy skoly

pritraukimuy.
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2. FP organizatorius parduoda isipareigojimus, pagal kuriuos isipareigoja
1Smoketi tam tikra pinigy suma ateityje. Tokie isipareigojimai vykdomi tik del
pajamy 18 naujy isipareigojimy pardavimo. (I'. I'. dumutpusau, 2004)

Mokslininkai A. V. Belianin ir O. G. Isupova lo§imo teorijos pozitriu FP
apibrézia kaip privacia kompanija, kuri pritraukia priva¢iy asmeny depozitus,
zadédama labai aukstas paliikanas, virSijancias rinkos norma. Tam tikra laika
tokia kompanija funkcionuoja normaliai ir vykdo savo isipareigojimus, taciau
véliau bankrutuoja. (A. B. bensinun, O. I'. Mcymnona, 2001)

Finansiné piramidé — suk¢iavimo bidas, paremtas hierarchine sistema ir
investavimo imitavimu. Vienintel¢ ir pagrindiné tokios schemos id¢ja ta, kad
naujasis dalyvis turi inesti nustatyto dydzio pinigy suma, o po to gauti pelna
nuo naujai privilioty dalyviy, kurie savo ruoztu jstodami taip pat moka
nustatyta pinigy suma. Naujieji tokios schemos nariai sudaro piramidés
pagrinda ir savo (naSais uZztikrina finansavima anks¢iau priviliotiems
»investuotojams®, esantiems auksStesniuose lygiuose. I$ tikryju néra daromos
jokios realios investicijos. Nuo pat pradzios schemos isiskolinimai virsija
aktyvus. Vienintelis biidas uztikrinti turta — pazadéti labai aukSta graza
naujokams. Vienintelis biidas tas grazas iSmokéti — itraukti papildomuy
investuotojy. Palaipsniui tokios schemos praranda pagreiti ir piramidé
sugriiiva.

Paprasciausias pavyzdys, kai piramidés schemoje kiekvienas jos narys,
imokeéjes nustatyto dydzio vienkarting imoka tam, kad atgauty ineStus pinigus
ir dar gerai uzdirbty, turi privilioti deSimt naujy nariy. Netgi jei darytume
prielaida, kad visi pasaulio Zmonges sutikty dalyvauti tokiame projekte, labai
greitai susidaryty situacija, kai fiziSkai nebeuZtekty visos planetos gyventojy, ir
didzioji privilioty bei prisijungusiy nariy dalis likty apgauta.

I§ tikryjy piramidés schemos reikalauja pritraukti po du, tris ar penkis
naujus narius. DaZnai tai priklauso nuo jneSamy pinigy sumos — kuo §i suma
didesné, tuo maziau nariy reikia privilioti. Jei inesti reikia itin didele pinigy
suma, tokios piramidés prisidengia elitiniais klubais ir sukuria iSskirtinumo

iliuzija, viliodama turtingus asmenis. Jei reikia inesSti nedaug pinigy — kelis
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litus ar JAV dolerius — FP pristatoma kaip Zaidimas, kuriame kvieCiama
pameéginti ,,praturtéti® su labai menka rizika.

Mokslininkas J. M. Taylor 1999 metais atliko tyrima, kuriame nustate,
kad keturiy lygmeny klasikinéje finansinés piramidés schemoje, kurioje pinigai
IneSami tik vieng karta, iSloSia tik 11,81 %. dalyviy, o praranda savo pinigus
88,19 % dalyviu. Keturiy lygmeny piramidéje, kurioje kiekvienas dalyvis
atliecka reinvestavima | nauja piramidg, kai pirmoji schema uzpildoma (,,8
pilotu schema®), iSloSusiyju skaicius dar mazesnis — vos 6,67 %, praloSia
93,33 % piramideés dalyviy. Mokslininkas daro i§vada, kad nepaisant to, ar yra
atlickamas reinvestavimas FP, ar ne, piramidés zlugimo atveju dalyviai,
sudarantys piramidés pagrinda (arba apatini lygmeni), praranda savo ineStus
pinigus. Tame paciame tyrime mokslininkas lygina ir du azartinius zaidimus —
kauliuky metimga ir rulet¢. Pasak autoriaus, kauliuky metimo zaidime praloSia
96,77 % dalyviy, o rulet¢je dar daugiau — 97,14 %. Taciau zaidZiant kauliukais
ar ruletéje, zaidéjas i§ anksto Zino apytikr¢ laiméjimo ar pralaiméjimo
tikimybe. Tuo tarpu FP naujieji nariai nepagristai viliojami ,,garantuotais*
laim¢jimais. M. Taylor taip pat palygina ir daugiasluoksnés rinkodaros
kompanijos (Melaleuca, Nu Skin ir Amway). Pasirod¢, kad tokiose
kompanijose pralosia beveik 99,9 % dalyviu (J. M. Taylor, 2001, 2003).

Taigi FP — fiktyvus verslo modelis, kur pinigai dalyviams mokami uz
nauju nariy pritraukima ir 1§ ty paciy naujy nariy inesty léSy. Tokiame versle
negaminama jokia preké ar neteikiama paslauga. Daugelyje Saliy, taip pat ir
Lietuvoje, FP organizavimas laikomas nusikaltimu. JAV federaliné prekybos
komisija (Federal Trade Commission), ginanti Amerikos vartotojus, dar 1970
metais inicijavo istatymo prie§ FP projekta.

JAV federalinés prekybos komisijos generaliné konsulé¢ D. A. Valentine
(1998) tarptautiniame monetarinio fondo seminare apie esamas teisines
problemas itakojancias centrinius bankus, padaré¢ praneSima apie piramidziy
schemas. Pristatydama komisijos veikla, ji pabrézé biitinuma Sviesti Zmones,
supazindinti juos su FP ypatumais. PiramidZiy schemos biina (vairiausiy

formy, taciau visos jos turi viena bendra bruoza — jos zada vartotojams arba
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sinvestuotojams® dideli pelna, pirmiausia paremta naujoky skatinimu
(rekrutavimu) isijungti 1 veikla, kuri nepagrista investavimo pelnu ar tikry
prekiy pardavimu visuomenei.

Daznai pasitaiko, kad FP prisidengia kokia nors veikla ir atrodo kaip
Iprasta tiesioginiy pardavimy kompanija (panaSiai kaip Amway, Herbalife,
Vision, Oriflame, Avon, MaryKay). Platinama produkcija ir kartu kuriamas
vartotoju tinklas pagal tam tikra daugiasluoksnés rinkodaros marketingo
(multilevel marketing) plana. Paprastai prekiaujama itin brangia kosmetika,
namy apyvokos priemonémis, maisto papildais. Labai daznai tariama prekyba
vyksta tik pacios kompanijos viduje, tik tarp tinkle esanciy vartotojy.

D. A. Valentine (1998) iSskiria du pagrindinius bruozus, Zymincius, kad
produktas finansin¢je piramidéje téra priedanga:

1. ,inventoriaus pakrovimas“ — kai FP marketingo planas privercia
vartotoja pirkti prekiy daugiau, nei jis kada nors galéty suvartoti ir realizuoti
perdaug aukstomis kainomis;

2. nepakankama mazmenin¢ prekyba — visy FP organizatoriai tvirtina, kad
ju produktas yra unikalus, inovatyvus ir labai paklausus, bet iStyrus detaliau,
paaiskéja, kad pardavimai vyksta tik tarp piramidés nariy struktiros viduje
arba naujai atéjusiems dalyviams ir prisijungusiems prie struktiiros, taciau ne
vartotojams iSoréje, neviesai.

Daugelyje Saliy FP veikla yra nelegali ir draudZiama istatymais. Lietuvoje
2007 mety pabaigoje buvo priimtas Nesaziningos komercinés veiklos
vartotojams draudimo istatymas, kuris isigaliojo nuo 2008 mety vasario 1
diena.

Lietuvos Respublikos nesaziningos komercinés veiklos vartotojams
draudimo jstatymas (Zin., 2008, 6-212) nustato piramidinés prekiy platinimo
sistemos (kai vartotojui suteikiama galimybé gauti atlygi pirmiausia uz kity
vartotoju itraukima i ta sistema) sukirimo, naudojimo ar reklamavimo
draudima. Minéto istatymo 7 straipsnio 22 punkte nustatyta, kad komerciné
veikla yra klaidinanti, jeigu ji pasireiSkia kaip piramidinés prekiy platinimo

sistemos suklirimas, kai vartotojui suteikiama galimybé gauti atlygi pirmiausia
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uz kity vartotoju jtraukima | ta sistema, o ne uz produkty pardavima ar
naudojima, taip pat Sios sistemos naudojimas ar reklamavimas.

Apibendrinus galima teigti, kad esminé visy FP id¢ja tai, kad imokéjus
vienkarting imoka ir tapus FP nariu, igyjama teis¢ toliau gauti pelna, auganti
eksponentiskai, paprastai 1§ kity, naujai priitmty FP nariy, imoky. Tokiose FP
nesukuriamas joks produktas ar paslauga, nedaromos tikros investicijos, todé¢l
ilgainiui apgaulé iSrySkéja, schema sugritiva ir didzioji dalis dalyvaujanciyjy

praranda savo inestus pinigus.

1.1.3. FP atsiradimo istorija
Yra griezty FP analitiky, kurie mano, kad pirmaja finansing piramide

,,pastaté” valstybé. Cia turima galvoje $koty ekonomisto J. Law XVIII amZiaus
pradzioje sukurta ir Pranctizijoje idiegta centrinio banko, turinCio teis¢ leisti
akcijas ir popierinius pinigus, sistema. Si sistema dél 3alies politinés virsinés
intrigy ir i§laidavimo 1720 metais virto milZiniSka finansine afera. Ir vis délto,
nepaisant tragiSkos Pranciizijos patirties, po keliy deSimtmeciy dauguma
Europos valstybiy per¢jo nuo izdo prie centrinio banko sistemos ir auksines
sidabrines ar kitokias monetas pakeité popieriniais pinigais. Taciau Law
sistema liko susikompromitavusi iki pat miisy laiky taip, kad ir dabar ne vienas
popieriniy pinigy savininkas stengiasi juos kuo greiciau pakeisti patikimesniais
aktyvais.

Kiti mokslininkai mano, kad viena pirmyju uZfiksuota ir apraSyta
finansiné piramid¢ atsirado JAV 1920 metais, o ja ikuré italy emigrantas
C. Ponzi. Kaip raso G. Kancerevyc¢ius (2009), Sio sukciaus vardas jau tapo
bendriniu apibréziant tokio tipo apgavystg. C. Ponzi aptiko, kad gali pirkti
tarptautinius paSto kuponus uzsienyje, ir juos brangiau perparduoti JAV. Jis
ikiire kompanija The Securities Exchange Company (trumpiau — SXC) ir
priviliojo keleta investuotojy, kuriems mainais iSdaveé paprasta vekseli ir
pazadéjo 50 % po 45 dieny, arba padvigubinti ineSta investicija po
devyniasdeSimties dieny. Pirmyju Sios kompanijos investuotoju pelnas vis

labiau émé vilioti naujus investuotojus. Amerikie€iai pradéjo aktyviai
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investuoti i tokiag kompanija. Greitai C. Ponzi ¢émé nebepirkti pasto kuponuy, o
tiesiog 1Smokédavo ankstesniems investuotojams vélesniy investuotoju
1¢Somis. Taip susidaré ponzi schema arba piramidés schema. I§ pradziy
investuotojai procentus gaudavo ir tai lémeé SXC populiaruma, o kartu ir staigy
nauju indéliy augima. Viskas sekési iki 1920 mety, kai C. Ponzi pasirodé pas
kreditorius dél paskolos SXC. JAV valdzia buvo priversta pradéti teismini
nagrin¢jima ir susipazinti su kompanijos vidine buhalterija. Taip buvo
atskleista apgaulé. SXC jokiy pinigu niekur neinvestavo, o paprasciausiai
mokéejo procentus naujyju indélininky saskaita, taip pat i§ parduoty naujai
iSleisty savy obligaciju. Dalj pinigy pavyko surasti ir graZinti. Vidutiniskai
kiekvienas investuotojas atgavo apie 37 % nuo nominalios vekselio kainos.

Egzistuoja dar viena nuomoné, jog FP atsirado XX amziaus pabaigoje
kaip grandininiy laiSky siuntimas su 5-10 vardy ir adresy laiske. Ji veiké taip:
gaves laiSka asmuo turédavo siysti nedidelg pinigy suma (nuo vieno iki penkiy
JAV doleriy) pirmuoju nurodytu adresu, tada gavéjas tur¢jo perrasyti laiska,
praleisdamas pirmaji adresa, bet gale saraSo iraSydamas savaji, taip
tikedamasis, kad po keliy gavejy jis taps pirmuoju sarae ir jam bus siunc¢iami
pinigai.

Panasiis suk¢iavimo budai yra zinomi nuo neatmenamy laiky. Finansiniy
piramidziy esm¢ yra pelningo investavimo  imitavimas  arba
daugiapakopiSkumas. Nauji klientai yra viliojami itin aukStomis paliikanomis,
o tikroveje prisidengus investavimu Zadétosios paliikanos iSmokamos 1§ naujy
investavusiy nariy pinigy. Tokios struktiiros néra gyvybingos nes dél riboto

investuotoju skaiciaus ilgainiui jos sugriiiva.

1.2. NETVARIAS SITUACIJAS AISKINANCIOS TEORIJOS
Akademing¢je literatliroje teorijas, aprasancias netvarias situacijas, galima

iSskirsti 1 dvi pagrindines grupes — tai racionaliyju liikesCiy teorija bei
iracionaliyjy likes¢iy teorija. Siame skyrelyje pateikti esminiai minéty teorijy

aspektai, i$skirtos ju stipriosios bei silpnosios puses.
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1.2.1. Kainy burbulus aiSkinancios teorijos
Akademinéje literatiiroje egzistuoja keletas ekonominius burbulus

aiSkinanciy teorijy.

Racionaliyjy liikesc¢iy teorija

Pirmasis racionaliy likesCiy savoka jvedé F.Muth 1961 metais, o
R. Lucas (1972) darbuose iskelta racionaliy likes¢iy hipotezé 1émeé racionaliy
burbuly teorijos atsiradima. Pagal Sia hipotez¢ burbulas traktuojamas kaip tam
tikras iSmatuojamas dydis. Daugelyje tyrimy, kurie remiasi racionaliais
lukesciais, pateikiamas gana trumpas apibrézimas: burbulas — skirtumas tarp
rinkos kainos ir kainos, kuri remiasi fundamentalia verte.

Ekonomikos profesoriaus O. Blanchard (Blanchard 1979; Blanchard,
Watson 1982), paraSgs pirmuosius mokslinius darbus apie racionaliuosius
burbulus dar 1979 metais, véliau iSplétojo juos 1 atskira racionaliyju likes¢iy
teorija. Pagal ja Sios dienos jvykiai priklauso nuo to, ko tikimasi ateityje, taciau
tai, kas ivyks rytoj, priklauso nuo to, kas vyksta Siandien (Blanchard, 2007).
Pasak O. Blanchard, burbulas rinkoje gali atsirasti netgi tada, kai joje veikia
racionalils, visa informacija turintys investuotojai, kai néra nezinomas burbulo
sprogimo laikas. Tokiu atveju racionalaus elgesio investuotojai gali
pasinaudoti susikloscCiusia situacija ir ,,kilti kartu su burbulu®.

Siuolaikini burbulo apibréZimo varianta, pagrista racionaliyjy lukesé¢iy
hipoteze, pateikia R.S. Gurkaynak (2005). Jo teigimu akcijos kainoje
egzistuoja racionalus burbulas, jeigu investuotojai sutinka mokéti uz ta akcija
brangiau, nors ir zino diskontuoto dividendy srauto dydi. Jie tikisi tokia akcija
parduoti ateityje dar brangiau, pateikdami esama kaing (aukStesng) kaip
pusiausvyros kaing. Svarbu tai, kad kaina vis tiek lieka racionali, o arbitrazo
galimybiy néra. Arbitrazas tarp skirtingos trukmés obligacijy reiSkia, kad
obligacijos kaina yra dabartiné obligacijos i1Smokos verté, diskontuota taikant
dabarting ir paliikany normas per visa obligacijos gyvavimo laikotarpi.

P. Garber (2000), vienas i§ neigian¢iyjy racionaliuosius liikes€ius, teigia,

kad racionaliyjy lukesciy ir efektyviy rinky pasaulyje burbulai ir sprogimai yra
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nieko nereiskianc¢ios savokos, nes aktyvu kainos atspindi kintancia ir daznai
labai nepastovia informacija apie fundamentalius veiksnius, lemiancius kaina.

Vidiniai burbulai formaliai yra racionaliy burbuly pogrupis. V. Azbainis
(2009) teigia, kad vidiniai burbulai susidaro, kai investuotojai nuolat neivertina
fundamentaliy veiksniy. Tai gali ivykti staigiy inovaciju laikotarpiu, kai
racionaliems investuotojams sunku nustatyti fundamentalia turto vertg. Tokie
burbulai gali ilgai kelti kainas ir véliau susprogti dél informacijos pokyc¢iu. Dar
tokie burbulai gali kilti dél nuolatinés per jautrios reakcijos 1 informacija apie
imoniy dividendus (Froot, Obstfield, 1991). Sios burbuly grupés ypatybé ta,
kad jei svarbiausi kompanijos rodikliai ilga laika stabilts ir pastovis, tai bet
koks akcijos nejvertinimas arba pervertinimas taip pat bus stabilus ir pastovus.
D¢l Sios ypatybés atsiranda per didelis kainy jautrumas fundamentaliy rodikliy
pokyciams.

Be vidiniy burbuly literatiiroje minimi ir komisiniai burbulai (churning
bubble). F. Allen ir G. Gorton pazymi, kad burbula gali lemti informacijos
asimetrija tarp klienty ir portfeliy vadybininky, ir dél to atsirandanti paskata
vadybininkams sudaryti daugiau spekuliaciniy sandoriy, siekiant maksimizuoti
savo komisini pelna, priklausant; nuo sandoriy skaiciaus. Todél kainos gali
neatspindéti fundamentaliy kompanijos-emitento rodikliy (F. Allen, G. Gorton,
1993).

Racionaliyjy lukesc¢iy mokykla turi tiek teoriniy, tiek empiriniy trilkumuy.
Kaip pazymi ekonomikos analitikas dr. R. Kuodis (2008), silpniausia Sios
mokyklos vieta yra prielaida, kad individualts investuotojai gali sutalpinti ir
apdoroti savo smegenyse visa su rinka susijusia informacija, kurios
sudétingumas ne mazesnis nei smegeny veiklos. Taciau kaip parodé
O. Blanchard darbai, net veikiant racionaliems investuotojams, rinkose gali
susiformuoti ir iSsipiisti kainy burbulai.

Iracionaliyjy lukes¢iy teorija

Iracionaliy lukesciy teorijos Salininkai tyré iracionalius burbuly Saltinius,

t.y. psichologinius veiksnius: grupés elgsena, netikétus investuotoju

pasitik¢jimo poky¢€ius, spekuliacini entuziazma, mada, grupés spaudima,
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trumpa investuotojy atminti ir pan. Susikiiré net nauja disciplina —
bihevioristiniai finansai, kuri tiria investuotojy elgesio anomalijas finansy
rinkose ir tai, kaip jos gali lemti burbuly susidaryma bei rinky Zlugimus. Sios
srovés atstovai, A. Shleifer (2000), R. Thaler (1994) savo darbuose atliko
anomalijy, skatinanc¢iy burbuly susidaryma bei Zlugimus finansu rinkoje,
analizg.

Kaip raSo R.Kuodis (2004, 2006), remiantis iracionaliyju liikes¢iy
teorija, finansy rinky nepastovumas, burbulai ir zlugimai negali bti paaiskinti
pelny, dividendy ar turto vertinimo maty pokyciais, todél vertéty kreipti
daugiau démesio i psichologinius elgsenos aspektus. C. P. Kindleberger (1978)
pabrézia, kad daugelis Zmoniy vadovaujasi seniausiomis Zmonijos
nuodémémis: godumu ir pavydu.

ReikSmingiausias Sios teorijos Salininkas yra R. Shiller. Jis tvirtina, kad
ekonominiy procesu pagrindas yra ne analitiniai skaiiavimai, kaip yra jprasta
manyti, o Zmogaus psichologija ir emocijos. Jau daugiau kaip deSimtmet]
R. Shiller plétoja ,,bihevioristing ekonomika“. Daug démesio savo darbuose Sis
autorius skyré kainy burbuly analizei. R. Shiller (2000, 2005) tvirtina, kad JAV
NT kainy augimo negalima pakankamai gerai paaiSkinti paliikany normomis,
maze¢jusiomis nuo 1980 mety. Jis nustaté, kad kainos ir pelno santykio
koreliacija su nominalia ilgalaike paltikany norma, kaip ir su ilgalaike realigja
paliikany norma, nuo 1880 mety buvo labai silpna. Autorius teigia, kad dar
niekas nepateike itikinamo paaiSkinimo, kodél taip sparciai augo, o véliau krito
akcijuy rinky bei NT ir busto rinky kainos. Todél autorius remiasi Zmogaus
psichologija. Dalis tokios psichologijos yra investuotoju jaudulys stebint kitus
rinkos dalyvius, kurie gerai uzdirba i§ kylancios turto vertés. Kita dalis —
pavydas ir s¢kme. Pasak R. Shiller, prie tokios psichologijos prisideda ir
silpnéjantys skolinimo standartai, ir maZ¢janti finansiniy kompanijy
atsakomybeé. Kreditoriams sudétinga iSlaikyti aukStus skolinimosi standartus ir
iSlikti  konkurentabiliais, kai kiti kreditoriai silpnina savo skolinimosi

standartus. R. Shiller teigimu (2005), spekuliaciniai burbulai yra iracionalis tik
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tuo, kad dauguma investuotojy nertpestingai atliko ivykiy bei istoriniy
duomeny tyrimus, kurie atskleisty tikraja padeéti.

Misy manymu, iracionaliyjy liikes¢iy teorijos trikumas tas, kad ji turi
daryti tiek specialiy prielaidy apie zmogaus elgsena, kiek fenomeny stengiasi
paaiskinti. Todé¢l, kaip teigia R. Kuodis (2008), §i teorija dar netapo moksline

alternatyva aiSkinant burbulus ir Zlugimus finansy rinkose.

Ribotojo racionalumo teorija

Atsisakius vienos i§ racionaliyjuy lukesciuy hipoteziy, susiformavo riboto
racionalumo pozitris | tai, kas vyksta rinkose. Taigi darant prielaida, kad
rinkos dalyviai 1§ tikryju turi ribota galimybe analizuoti visa jiems prieinama
informacija ir sprendimus turto kainoms prognozuoti priima pasitelk¢ paprastas
taisykles. Taigi Sios teorijos esmé yra ta, kad visi rinkos dalyviai potencialiai
turi ta pacia informacija, tatiau ja interpretuoja ir naudoja skirtingai. Sis
poziiiris vadinamas riboto racionalumo modeliu (A. Johansen, D. Sornette,
1999). Prekiautojus rinkoje galima iSskirti 1 dvi grupes: fundamentalistus, kurie
naudoja praeities informacija apie fundamentalius veiksnius bei grafikistus
(,,chartists™), kurie ekstrapoliuoja praeities kainy dinamika ateiciai.

Sios dvi investuotojuy (arba prekiautojy grupés) naudoja skirtingas
prognozavimo taisykles. Egzistuoja nuomon¢, kad burbuly ir rinkos Zlugimai
atsiranda rinkoje saveikaujant Sioms dviems agenty grupéms.

D. Sornette (2003, 2008) priklauso ekonofiziky' srovei, pritaiké geofiziky
patyrima ekonomikoje — pagal tam tikry akciju indeksus bando nuspéti
artéjancias didesnes ar mazesnes krizes bei identifikuoti kainy burbulus. Kaip
prie§ zemes dreb¢jima jauciamas pozeminiy uolieny itempimas, taip ir pries
krize turi buti jauiama ,nenatiirali”, paslépta itampa finansiniame pasaulyje,
kuria i8duoda tam tikro spektro akcijy svyravimai (K. Stalitinas, 2004). Taciau

§i teorija taip pat neatsake | klausima kas sukelia netvaria situacija.

! Ekonofizikai yra jvairiy fizikos sri¢iy specialistai, besistengiantys pritaikyti savo patyrima ekonomikoje.
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Logistinis (bioekonominis) pozitris

Logistiniai modeliai nuo seno buvo taikomi biologiniy sistemuy tyrimui.
Ekonominiy reiskiniy tyrimui tokie modeliai iki Siol buvo sunkiai pritaikomi,
tod¢el aptinkami tik pavieniai ekonominiy sistemy tyrimy bandymai
(O. C. Fereira (1998), R. Shone (2001)). Siy modeliy trikumas — augimo
funkcija nebuvo iSreikSta sudétiniais procentais. Pirmasis ta pastebgjo ir
tvertino Vilniaus universiteto profesorius S. Girdzijauskas. Savo knygoje
Draudimo modeliavimas (2002a) jis pirma karta pateike patobulinta, papildyta
sudétiniais procentais logistinés funkcijos varianta. S. Girdzijausko Sios srities
darbai, iSsiplétojo 1 atskira savarankisSka teorija — Logistine kapitalo valdymo
teorijq (2006, 2008).

Esminiai Sios teorijos elementai yra kapitalo augimo ribotumas, dél kurio
gali susiformuoti burbulai bei kapitalo srauty diskontavimas, kuris leidzia
aptikti burbulus.

Logistinés funkcijos specifika ta, kad ji turi riba ir kinta tik apibréztame
intervale: nuo nulio iki tam tikros maksimalios ribinés reikSmes. Logistinis
augimas budingas ne tik kapitalui ar investicijoms, bet ir kitoms populiacijoms
kuriy augimo greitis yra proporcingas ju dydziui. Toks ribotas augimas gali
buti iSreiSkiamas logistine lygtimi, panaSia { ta, kuri taikoma biologiniy
populiacijy raidai prognozuoti. Sioje teorijoje terminas ,,logistika“ néra sietinas
su apriipinimu, t. y. tam tikry iStekliy naudojimo galimybe, ju ribotumu, o tik
su augimo baigtinumu. Logistiniy modeliy yra ivairiy, ta¢iau dominuoja
populiacijos augimo modelis, kur; pirmas paskelbé P. Verhulst. Tai tolydus
modelis, apraSomas diferencialine lygtimi. Jis gerai tinka biologinéms
populiacijoms, nes yra pastebéta, kad kol populiacija maza ir turi daug erdvés
plétotei ir augimui, jos kitimo greitis yra didelis, o kai populiacija labai
padidéja, jos augimui skirta erdvé sumazgéja ir, pasiekus prisotinima, augimo
greitis ima sparciai mazéti. Toks pats désningumas budingas ir naudingumo,
ribiniy pajamy ir rezultatyvumo grei¢io kitimui, nagrinéjamam naudingumo,
gamybos ir gamybos veiksniy teorijose. Taigi pagrindin¢ problema, remiantis

biologiniy populiacijy augimo grei¢io modeliu, yra bandyti taikyti logisting
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riboto augimo funkcija mazéjancio ribinio naudingumo ir mazéjancio ribinio
efektyvumo désningumams aprasyti.

Ribinis kapitalo efektyvumas ir burbulai

Investicijos labai svarbios ekonomikos plétrai, bet pirmiausia yra
iSnaudojamos efektyviausios investavimo galimybeés, o tolesnés papildomos
investicijos kaskart duoda mazesni papildomos produkcijos kieki. Nuolat
papildomai investuojant, ribinis kapitalo efektyvumas, t. y. gaunamas metinés
produkcijos ir/ arba pajamy prieaugio ir ty mety investicijy sumos santykis,
maz¢ja. Ribinio kapitalo efektyvumo mazéjimo désnis reiskia, kad kapitalo ir
produkcijos santykis did¢ja, t. y. produkcijos vienetui pagaminti kaskart reikia
daugiau kapitalo. Ekonomistai vis dar ginc¢ijasi dél ekonomisty klasiky
nustatyto ribinio rezultatyvumo désnio galiojimo. Vieni ekonomistai teigia, kad
pramonés atsiradimas ir sparti jos plétra sukuria vis naujy investavimo
galimybiuy. Yra jmanoma papildomo kapitalo investicijomis gauti ne maz¢janti,
o did¢jant; gamybos ir pajamy prieaugi, palyginus su ankstesnémis
investicijomis. Nors ekonomikos raida kuria papildomas investavimo
galimybes, taciau juk ekonominis augimas, taip pat investicinés galimybés
negali visada didéti. Tiek ekonomikai biidingas cikliSkumas, kai ji pasiekia
prisotinima, pradeda smukti, tiek ir ribinis kapitaliniy investicijy efektyvumas,
pasiekus prisotinimo taSka, ima mazeéti. Todel logistiné funkcija gali buti
pritaikyta Siam désningumui aprasyti (S. Girdzijauskas, V. Boguslauskas,
2005; S. Girdzijauskas, 2006).

Lemiama investicijy, kaip pagrindinio augimo veiksnio, reikSmeé
ekonomikos teorijoje pripazistama be iSlygy, taCiau jos interpretavimas
ilgainiui keitesi. Siuolaikiniy ekonomisty pozitris skiriasi nuo ty teiginiy,
kuriuos suformulavo klasikinés krypties ekonomikos augimo tyré¢jai. Kaip
visada biina, esant tikrajai pazangai, klasikiniai teiginiai nebuvo paneigti, o
liko kaip bendresni, abstraktesni, nekonkretiis apibiidinimai.

Klasikinés ekonomikos atstovy svarbus teiginys buvo maz¢jancio
kapitalo (ir bet kuriy kity iStekliy) efektyvumas (Smith, 1965). AiSkinantis §i
teiginj, reikia jtraukti salyga, kad visuomené turi galimybiy kaupti kapitalo
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investicijas, o technologiniai prekiy gamybos teikimo biidai nesikeic¢ia. Tokiu
atveju pirmiausia bus 1Snaudotos palankiausios (duodancios didziausia
gamybos prieaug]) investiciju galimybés. Tolesnés papildomos investicijos
kaskart duos vis mazesni kieki papildomos produkcijos, o kapitalo kieki
padidinus, gamybos prieaugis sumazés, kol galiausiai papildomos investicijos
neduos jokio gamybos ir pajamy prieaugio.

Vadinasi, nuolat investuojant, ribinis kapitalo efektyvumas, t. y. gaunamy
metinés produkcijos arba pajamy prieaugio ir ty maty investiciju sumos
santykis, maz¢ja. Tai konkreti bendro mazé¢jan¢iy pajamy désnio iSraiSka.
Ribinio kapitalo efektyvumo maZzéjimas reiskia, kad kapitalo ir produkcijos
santykis did¢ja — produkcijos vienetui pagaminti reikia vis daugiau kapitalo.
Kaip minéta, Siam désningumui apraSyti gerai tinka logistiniai kapitalo augimo
modeliai. Logistiné teorija ribinj kapitalo efektyvuma sieja su kainy burbulais,
taciau iSsamesnio rysio neatskleidzia.

Logistiné kapitalo valdymo teorija tiria ribota kapitalo augima
(S. Girdzijauskas,  2002; S. Girdzijauskas, D. Streimikiené (2007),
S. Girdzijauskas, R. Mackevicius, 2009). Tode¢l yra galimybé tirti ekonominiy
netvariy situacijy susiformavima dél rinkos ribotumo.

Apibendrinant §j skyrelj, sudaryta antra lentelé, kurioje ekonominiy
burbuly sampratos suskirstytos pagal dominuojancias netvariy situacijy
teorijas, tai yra pagal racionaliyjy likesCiy, iracionaliyju likes¢iy, roboto

racionalumo bei logisting kapitalo valdymo teorijas.
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2 lentelé

Ekonominiy burbuly sampratos pagal teorijas

Racionaliyjy likesciy teorija

Burbulas — skirtumas tarp rinkos kainos ir kainos, kuri remiasi fundamentalia verte

O. Blanchard (2007)

Burbulas, - kai finansy investuotojai perka akcija uz kaina, didesng nei tikroji
verte, tikédamiesi ja parduoti dar brangiau.

C. P Kindleberger
(1978)

Burbulas tai didelis aktyvo ar aktyvy aibés kainos didéjimas besitgsianciu
procesu, kai pradinis kainos padidéjimas sukuria tolesnio didéjimo liikesCius
ir pritraukia naujus pirkéjus — daugiausiai spekuliantus, kuriems riipi pelnas i$
prekybos aktyvu, o ne aktyvo galimybé generuoti pajamas.

F. Fama (1939)

Aktyvy kainos tiesiog atspindi besikeiCiancig ir daznai labai nepastovia
informacijg apie pamatinius ekonominius veiksnius, turin¢ius jtakos kainai.

R. S. Gurkaynak
(2005)

Akcijos kainoje (jos sudétyje) egzistuoja racionalus burbulas, jei
investuotojai sutinka mokéti uz ta akcija brangiau, nei diskontuoto dividendy
srauto dydis. Jie tikisi tokia akcija parduoti ateityje dar brangiau, pateikdami
kaing auks$tesng nei pusiausvyros.

A. G. Sulgin (2008)

Burbulas valiuty rinkoje — ilgalaikis faktinio valiuty kurso nukrypimas nuo
jo fundamentalios vertés.

A. Froot, M. Obstfield
(1991)

Vidiniai burbulai gali kilti dél nuolatinés per daug jautrios reakcijos i
informacija apie imoniy dividendus.

V.Azbainis (2009)

Vidiniai burbulai susidaro staigiy inovacijy laikotarpiu, kai racionaliems
investuotojams sunku nustatyti fundamentalia turto vertg. Tokie burbulai gali
kelti kainas ilgg laika ir véliau susprogti dél informacijos pokyc¢iy.

Allen, Gorton (1993)

Burbulg lemia informacijos asimetrija tarp klienty ir portfeliy vadybininky,
dél to atsiranda paskata vadybininkams sudaryti daugiau spekuliaciniy
sandoriy, siekiant maksimizuoti savo komisini pelng, priklausanti nuo
sandoriy skaiCiaus. Todél kainos gali neatspindéti fundamentaliy kompanijos-
emitento rodikliy.

Iracionaliyjy liikesciy teorija (biheivioristai)

Burbuly negalima paaiskinti fundamentaliais vertinimo maty pokyg¢iais.

R. Shiller (2000)

Burbula formuoja ne fundamentalios priezastys, bet psichologiniai veiksniai:
grupés elgsena, investuotoju pasitikéjimo pokyciai, spekuliacinis
entuziazmas, mada, grupés spaudimas, trumpa atmintis, godumas ir pan.

A. Shleiffer (2000),
R. Thaler (1994)

Burbula formuoja anomalijos finansy rinkose.

Ribotojo racionalumo teorija

A. Johansen, D.
Sornette (1999)

Visi rinkos dalyviai turi ta pacia informacija, taciau ja interpretuoja ir naudoja
skirtingai.

Logistiné kapitalo valdymo teorija

S. Girdzijauskas
(2004)

Burbulas yra staigus ilgalaikis kainos kilimas, kai pradinis kainos
padidéjimas isSaukiamas investicijos vidinés grazos normos augimu.

Kaip matyti i§ antros lentelés nei viena i§ pateikty sampraty neapima ir

nejvertina rinkos ribotumo.
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1.2.2. Finansines piramides aiSkinancios teorijos
Svarbiausias rinkos ekonomikos institutas, laikinai uztikrinantis laisvy

pinigy akumuliavima ir kapitalo perskirstyma, yra finansy rinka. Sioje rinkoje
individualiis ir kolektyvinai investuotojai investuoja pirkdami {vairius
finansinius instrumentus ir siekdami padidinti savo aktyvus bei gauti pelna.
Finansy rinkos mechanizmas veikia aktyviai dalyvaujant tarpininkams -
finansy kredito institutams. Jie nukreipia pinigy srautus nuo pinigy turétoju
link besiskolinaniyjy ir atgal ivairiais finansiniais instrumentais. Tie
instrumentai yra perkami ir parduodami kainomis, kurios yra susiformavusios
dél paklausos ir pasitlos.

Taciau pakankamai nesenoms rinkoms formuojantis susidaro palankios
salygos stambioms suk¢iavimo operacijoms. Taip buvo Rusijoje 1993 metais,
Albanijoje (1996—1997), Lietuvoje ir kitose besivystaniose jaunose finansy
rinkose. Todél galima rasti nemazai bendry bruozy, biidingy visoms Sioms
rinkoms.

Didziausias suk¢iavimo kompanijy skaiCius tenka 1993 mety pabaigai.
Intensyvia finansinio sukciavimo kompaniju plétote 1émé objektyviy ir
subjektyviy veiksniy kompleksas. ReikSmingas privaciy rinkos instituty
idealizavimas ir elgesio patirties finansy rinkoje nebuvimas. Nuvertéjus
indéliams ir dél aukstos infliacijos praradus pasitikejima taupomaisiais bankais
gyventojai, susidar¢ finansiniy struktliry investicinio patrauklumo iliuzija.
Svarbi buvo ir neutrali valstybiniu instituty reakcija. Tokios susiklosciusios
situacijos priezastis nagrin¢jo sociologai A.J. Zotova, V. V.Radajev,
0. E. Kuzina (A. IO. 3otoBa, 1994; B. B. Pagaes, 1998; O. E. Ky3una, 1999).
Jie nustaté, kad investicinis gyventojy aktyvumas 1994—1995 metais 18 dalies
galéjo biiti paaiskintas tuo, kad nepasitikéjimas valstybe buvo kompensuotas
(1) tik¢jimu nauja privacia verslininkyste arba (2) galimybe dalyvauti Zaidime.

Gyventoju pasitikéjima jvairiais finansiniais institutais paskatino
kolektyviné nuomone, kuria, viena vertus formavo vieSas bendravimo ratas,

susijgs su masinémis informavimo priemonémis ir komunikacijomis, o kita
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vertus privati sfera, reikSminga dél asmenings patirties bei draugy ir pazistamy
nuomonés (O. E. Ky3una,1999).

Pagal tai, kaip isivaizduojama kompanija ir pati situacija, susiformuoja
rizikos ir gerovés indikatoriy sistema, taip pat nustatomi informacijos Saltiniai,
kuriais pasitikima ir sudaroma veiksmu strategija. O. E. Ky3una (1999) teigia,
kad bendry isivaizdavimuy strukttra ilgainiui kinta, taip atsitiko FP MMM
atveju. Koncepciju ivairové galiausiai susidéliojo { viena, pripazinta ir
uzfiksuota atitinkamais rinkos rodikliais (akcijy ir MMM biliety kainy
dinamika, pirkimy ir pardavimy apimtys).

Dar vienas veiksnys, 1émes pasitikéjima finansiniais suk¢iautojais, buvo
per didelis gyventoju polinkis 1 rizika (A. K. bekpsimes, U. I1. benosepos,
2000). Eksperty duomenimis, Salyse su iSplétota finansy rinka gyventoju,
turinCiy polinki { rizikingas finansines operacijas, dalis nevirSija 4 %, o
Rusijoje reformy pradZioje tokia dalis sudaré 12 %. Duomeny apie Lietuvos
gyventojy rizikinguma neaptikta, ta¢iau galima manyti, kad jis buvo artimesnis

Rusijai, nei Vakarams.

1.3. NETVARIU SITUACIJU MATEMATINIO APRASYMO
MODELIAI

Finansiniy piramidziy modeliai

Mokslinéje literatiiroje pateikti keli FP matematinio apraSymo pozitriai.
G. G. Dimitriadi (2004) savo darbuose pateikia tris Siuolaikinius pozitirius | FP
modeliavima: racionaly, Zaidybini ir scenarijaus.

Racionaliy FP poziiiris remiasi prielaida, kad visy rinkos dalyviy elgesys
yra racionalus. Autoriai O. Blanchard ir M. Watson (1982) tiria, dél kokiu
priezasCiy atsiranda ir kokiuy formy gali buti FP arba burbulai. FP autoriai
suvokia (traktuoja) kaip kainy kitima, kurio negalima paaiskinti turima
informacija. Toks kainy kitimas turi tendencija greitai augti ir po to staigiai
kristi.

Autoriai teigia, kad, darant visuotinio racionalumo (efektyvios rinkos

teorijos) prielaida, FP gali egzistuoti. Jos gali turéti gana apibrézta aktyvy
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kainy nuokrypi nuo jy bazinés kainos. Straipsnyje pateikiami FP pavyzdziai, ju
statistinio suradimo testai ir testy taikymo pavyzdZiai.

Zaidybinis pozitris. Jo pagrindiné idéja — FP indélininkai gali bati visi
ekonomiskai aktyviis Salies gyventojai arba jos dalis. FP organizatorius siekia
pritraukti kuo daugiau Zaidéjy, nes taip jis maksimizuoja savo pelna. Pagal §i
pozilir] organizatorius ir gyventojai tiriami kaip Ponzi Zaidimo dalyviai turintys
skirtingus  (neprieSiSkus) interesus. Mokslininkai  A. V. Belianin ir
O. G. Isupova skirsto gyventojus 1 dvi grupes: iSmintingus ir naivius, kuriems
naudojami skirtingi elgesio kriterijai (apriboti racionalumo kriterijai)
(A. B. bensanun, O. I'. Ucynosa (2000).

Kiekviename Zaidimo Zingsnyje firmos Ponzi organizatorius turi
galimybg rinktis, ar toliau vykdyti savo isipareigojimus, kuriems at¢jo laikas ir
taip pratesti tolesni piramidés egzistavima, ar nevykdyti isipareigojimy ir
pasmerkti FP zlugimui. Tuo pat metu atskiri investuotojai kiekvieno Zingsnio
metu sprendzia, dalyvauti toliau piramidé¢je ar ne. A.V.Belianin ir
O. G.Isupova daro 1iSvada, kad vienintele pusiausvyros bisena
analizuojamame Zaidime yra FP nebuvimas.

Scenarijaus poziiiris. Tre€iojo poziiirio autorius S. V. Dubovskis (2000,
2001) daro prielaida, kad finansiniai organizatoriaus isipareigojimai FP
padengiami tik surinktomis léSomis. Néra pinigy i§ Salies ir kad FP zlugimas
apibréztas pacios piramidés ypatybémis. FP Organizatorius tam tikru laiko
momentu neturés pakankamai 1éSy vykdyti savo isipareigojimus. Kitaip tariant,
piramidé funkcionuoja be surinkty 1éSy reinvestavimo ir tik iki to momento, kai
iSlaidos ankstesniems vertybiniams popieriams tampa tokios pacios, kaip ir
idleidziamos nauju vertybiniuy popieriy pajamoms. Sis momentas yra piramidés
egzistavimo pabaiga, nes tolesnis egzistavimas biity fiziSkai nejmanomas.

Mokslininkas G. G. Dimitriadi pratgsia S. V. Dubovskio (2000, 2001)
pasiilyta FP apraSymo id¢ja. Jis FP apibrézia kaip organizacijos iSoriniy
1siskolinimy valdymo politika, pagal kurig isipareigojimai vykdomi tik délto,
kad daromi nauji (inasai) isiskolinimai. Daroma prielaida, kad organizatorius

vykdo savo isipareigojimus iki momento, vadinamo FP Zlugimu. Kaip teigia
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autorius, FP zlunga ne dél indélininky nebuvimo, bet dél to, kad tam tikru laiko
momentu pritrilksta léSu vykdyti isipareigojimus. G. G. Dimitriadi (2002,
2004, 2005) apskaiciuoja pagrindines piramidés charakteristikas (egzistavimo
laika, apimtj, pelna Zzlugimo momentu) modeliuojamose situacijose.
Indélininky skaiciaus augima modeliavo pagal tiesing, laipsning, eksponenting
bei logisting funkcijas. Mokslininkas daro iSvada: kuo didesnis indélininky
skai¢iaus funkcijos augimas, tuo daugiau pinigy turi FP organizatorius savo
isipareigojimy vykdymui per ta pati laikotarpy, ir tuo ilgiau gali egzistuoti FP.
Tyréjas nustaté¢ analitines formules, kuriomis galima apraSyti FP gyvavimo
trukme, organizatoriy ir investuotojuy pelna, kai FP auga skirtingu tempu. Jis
i8sprend¢ Organizatoriaus pelno maksimizavimo wuZduoti FP pabaigos
momentu.

G. A. Agasandian remdamasis M. Fridmeno kiekybine pinigy teorija tiria,
dinamini makroekonominj finansiniy srauty model; uzdaroje ekonominéje
sistemoje. Jo finansiné piramidé yra laike auganti jsiskolinimy isipareigojimy
sistema, kuria papildo didéjancios piniginés iplaukos (I'. A. Aracanasu 2002,
2003). Tokia konstrukcija galéty egzistuoti gana ilgai, jei isipareigojimy
apimtis taip intensyviai nedidéty ir jei Sios apimties santykis su pajamomis
iSlikty pakankamas. Procenty norma modelyje suvokiama kaip visy finansinéje
rinkoje esan¢iy normy vidurkis. KonkreCios finansinés piramidés
,.konstruktoriai* gali taikyti savo procenty norma. Tac¢iau kuo labiau §i norma
vir§ija esancia rinkoje norma (t. y. kuo didesnis piramidés konstruktoriy noras
pritraukti 1éSas), tuo grei¢iau piramidé nustos egzistuoti.

Egzistuoja dar vienas FP matematinio modelio apraSymas. O. Kovaliova
ir A. GoriaCeva (2008) akcentuoja, kad, nepaisant tam tikro ekonomikos
stabilumo paskutiniu metu, FP vis dar egzistuoja tarp kai kuriy valstybiniy
pensiniy fondy, pajiniy investiciniy fondy ir draudimo kompaniju. Todé¢l FP
tyrimai naudojant matematini modeliavima yra svarbiis, nes suteikia galimybe
pagal iSorinius poZymius nustatyti, kokiu laipsniu kompanija yra FP. Savo
straipsnyje autorés sitilo naudoti matematin] modelj, pasiiilyta dar 2004 metais

(A.Goriaceva, R.Michel, 2004). Matematinis modelis leidzia atlikti FP veiklos

42



imitacini modeliavima — apskaiciuoti FP egzistavimo laika ir Zlugimo laika,
procenty normas, iSlaidas reklamai ir kt. Tai leidZia iSsamiau suprasti FP
funkcionavimo mechanizma ir jos prigimtj.

Logistinis poziiiris. S. Girdzijauskas ir autoré (2003b, 2005, 2006) savo
darbuose irodo, kad realiomis salygomis, ypa¢ uzdaroje aplinkoje kapitalas
negali augti vienodu tempu labai ilgai. Augantis kapitalas ne tik sutinka iSorés
pasiprieSinima, bet ir pats sau sudaro konkurencija, dél to jo augimas Iétéja, kol
pagaliau visai sustoja, — sistema prisotinama kapitalu. Taigi logistinis
modeliavimas pasiZzymi svarbia charakteristika — ,talpa”, t.y. tam tikru
populiacijos prisotinimo lygiu, kuri pasiekusi populiacija pradeda nykti.
Autoriy taikomi logistiniai matematiniai kaupimo modeliai tiksliau atspindi
pinigy srauty augimo dinamika.

Atlikti tyrimai rodo, kad FP stabilumas priklauso nuo inasy kaupimo
greicio koeficiento, rinkos kapitalo kainos koeficiento, iSmoky procento ir
ribinio kapitalo. FP maksimalios sukaupiamos sumos laikotarpis labai
priklauso nuo paliikany normos ir yra jam atvirk$¢iai proporcingas. Pvz., kai
paliikany norma lygi 10 %, tuomet maksimali suma sukaupiama po 10 periody,
kai norma lygi 5 % — po 20 periody. FP gali stabiliai funkcionuoti tik tada kai
inaSy skaiciaus kitimo koeficientai mazesni uz vieneta. Ribinio kapitalo jtaka
modeliui ypa¢ didele, kai jo reikSmé artéja prie prisotinimo tasko. Tuomet
sukauptojo kapitalo reikSmés gali iSaugti tiek, kiek nori.

Pastebétas dar vienas svarbus dalykas — mazéjant investicijos augimo
erdvei (arba ribiniam kapitalui), did¢ja dabartiné sukaupto kapitalo verte.

Daznai terminai ,Finansiné piramidé“ ir ,sukciavimas®“ laikomi
sinonimais. Taciau buna atvejy, kai, pradédamas ilgalaiki projekta, jo
iniciatorius gali klysti savo skaifiavimais ir prognozémis, tuomet finansiné
piramidé yra projektinés klaidos pasekmé. Siekdamas iStaisyti tokia klaida ir
pratesti projekta, projekto savininkas nutaria priimti papildoma kreditavima,
tikedamasis, kad reikalai pasitaisys ateityje. Taciau faktiSkai didZioji dalis

surinkty léSu nukreipiama padengti ankstesnius isipareigojimus.
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Autoriai A. V. Buchvalov, V.V.Buchvalova, A.V.Idelson knygoje
pateikia du paprasCiausius FP matematinius modelius. Pasak autoriy FP
organizatoriui aktualu zinoti, per kokj laikotarpi ir kokia maksimalia pinigy
suma galima surinkti. O rizikuojancius investuotojus visuomet domina kada
kuriuo laiko periodu) galima investuoti, kad suspétu ne tik atgauti savo
investuotus pinigus, bet ir gauti papildomas pajamas (zadétus procentus)
(A. B. byxsanos, B. B. byxBanosa, A. B. Unenbcon, 2001). Juy siilomas FP
modelis turi tenkinti tokias salygas:

1. Investuotos pinigy sumos (inaso) neleidZiama atsiimti bent pirmuosius 5
ménesius (per §i laika pradiné suma biity iSmokéta paliikany pavidalu).
2. FP klientai kiekviena ménesi investuoja (ineSa) vienodas pinigy sumas.

Jas pazymeékime raide a.

3. Inesti klienty pinigai niekur nebus investuojami.
4. Kas meénesi 1 FP ateina po viena nauja nar.

Nustatykime per kiek ménesiy bus surinkta maksimali pinigy suma ir po
kiek laiko surenkamy pinigy jau nebeuzteks zadéty procenty iSmokéjimui.
Tarkime, kad K, — pinigy suma, kuria sukaups organizatoriai po n meénesiy.
,Pastatykime* pseudopiramide, uzraSydami K, reikSmes po kiekvieno
meénesio, ty. tol, kol surenkamuy pinigy bent teoriSkai uzteks procenty
iSmoke¢jimui:

K =a.

K,=a+08a=18a.
K;=a+0,8a+0,6a=24a
K,=a+08a+0,6a+0,4a =2,8a
K, =a+0.8a+0,6a+0,4a+0,2a =3a
K;=a+0.8a+0,6a+0,4a+0,2a+0=3a
K, =a+08a+0,6a+0,4a+0,2a+0-0,2a =2,8a
K;=a+0,8a+0,6a+0,4a+0,2a+0-0,2a -0,4a =2,4a
Ky =a+0.8a+0,6a+0,4a+0,2a+0-0,2a -0,4a - 0,6a =1,8a

K,=a+08a+0,6a+0,4a+0,2a+0~-0,2a -0,4a —0,6a —0,8a =1,0a
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K, =a+08a+0,6a+0,4a+0,2a+0-0,2a -0,4a-0,6a-0,8a —a =0

Elementartis skaiCiavimai rodo, kad, jei bus nuosekliai iSmokamos
zadetos 20% palukanos per ménesi, o pradiniai inasai nebus atsiimami, bet ir
nebus investuojami, o taip pat naujy nariy kas ménesi ateis apytikriai tas pat
skaicius, tai maksimali suma bus sukaupta po 5 ménesiy ir tokia ji iSliks dar
viena ménesj. Véliau sukauptoji suma ims mazéti ir 11-ta ménesi (jei FP iki to
iSgyvens) visi pinigai bus pilnai iSdalinti palikany padengimui. Tokiu biidu FP
organizatoriui pelninga ,,dirbti* tik penkis ménesius, per ta laika jis galéty
sukaupti pinigy suma lygia 3a. Ilgiau FP egzistuoti nepelninga, nes nuo $esto
meénesio visi naujy klienty inesti pinigai buty skirti tik palikany i$mokeéjimui, o

nuo 11 ménesio surinkty pinigy jau nebeuztekty ir palikanoms.

Finansiniy ir nefinansiniy aktyvy rinky burbuly modelis
ApraSant netvarias situacijas — ekonominius burbulus— daznai naudojama

tokios formos pusiausvyros salyga (R. Kuodis, 2004, 2006):

pt:(LjEt(dH—l—i_le) (11)
1+7

p: — aktyvo kaina laikotarpiu ¢; d, — dividendai laikotarpiu ¢, E(.) —
lukesciai esant informacijai, turimai per laikotarpi 7.

Atlikus n iteracijy, gaunama:

(1Y 1Y
=S|— | Ed,)+|— | E (1.2)
P ;(Hr] () (HJ (D)
Bendrasis Sios skirtumingés lygties sprendinys yra:
x (1Y
=>|— | E@,)+h (1.3)
P, ;(1+1”) z( t+_/) t

Kur b, — bet kuris stochastinis procesas, tenkinantis salyga, kad
b, = E(b+1)/(1+r).

Pirmas narys (1.3) lygtyje yra fundamentali aktyvo vert¢, o b, yra
burbulas. Palyging lygtis (1.2) ir (1.3), matome, kad burbulas yra tik tada, jei
antrasis narys (1.2) lygtyje nekonverguoja i nulj. Eksperto R. KuodZio teigimu,

neapriboto  arbitrazo  galimybé turéty uzkirsti kelia  burbulams:
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,patrumpindamas” aktyva (selling short) ir ,pailgindamas” dividendus
(pajamas uz nuomq biisto atveju), investuotojas gali gauti nauda 1§ burbulo
nieko uz tai nemokédamas. Taciau tai nejmanoma Lietuvos (ir kity Saliy) buisty
rinkoje. Reikia nepamirsti, kad busto pasiiila yra srauto pasiiila, o ne atsargos.
Tokioje rinkoje burbula sukurti galima greitai dé¢l to, kad naujy biisty pasitla
negali greitai padideti. (R. Kuodis, 2006).

Apibendrinant pirmaji skyriy galima padaryti tokias i§vadas:

Egzistuoja dviejuy tipy netvarios situacijos: kainy burbulai ir finansinés
piramidés.

Atlikus mokslinés literatiiros analizg prieita iSvados, kad iSsamiausiai
ekonominio burbulo samprata pateikta C.P.Kindelberger apibrézime: ,,burbulas
tai didelis tam tikro turto kainos didéjimas ilga laika, kai pradinis kainos
padidéjimas sukuria tolesnio didéjimo likesCius ir pritraukia naujus pirkéjus,
kuriems riipi pelnas i§ prekybos turtu, o ne turto galimyb¢ didinti pajamas*®.

Burbulai gali susiformuoti bet kurioje aktyvo rinkoje: akcijuy, NT, valiuty,
vertybiniy popieriy, prekiy.

Dauguma mokslininky, traktuoja, kad burbulas susiformuoja tik dél
psichologiniy veiksniy, tai yra dél spekuliaciniy lukesciy, dé¢l tolesnio kainos
kilimo. Todé¢l dauguma rinkos dalyviy bando suspéti isigyti turta pigiau ir
véliau parduoti brangiau.

Susiformave burbulai gali sprogti ir sukelti sunkiy padariniy ekonomikai,
lemti bankrotus, ekonomikos stagnacija, tac¢iau gali ir sublitiksti, sulétindami
eckonomika.

Finansiné piramidé — suk¢iavimo buidas, paremtas hierarchine sistema ir
investavimo imitavimu. Tai fiktyvus verslo modelis, kur pinigai dalyviams
mokami uz naujuy nariy pritraukimg ir i§ ty paciu naujuy nariy inesSty lésu.
Tokiame versle negaminama jokia preké ar paslauga, nedaromos tikros
investicijos, todel ilgainiui apgaulé i8ryskéja ir schema sugritiva.

Burbulas gali bti FP susidarymo prieZastimi. Tai kelia rinkos lukescius

ir pritraukia vis daugiau investuotojy. Kai schema atskleidZiama, arba kai
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anks¢iau atéjusiy investuotoju dividendams nepakanka naujy investicijy,
burbulas sprogsta.

Mokslinés literatiiros analizé parodeé, kad minéti autoriai, nagrinédami
netvariy situaciju problematika, neskyré pakankamai démesio ekonomikos
désningumu bei paradoksaliy situacijy tyrimui, o akcentavo psichologinius ar
bihevioristinius veiksnius. Logistinés vidinés grazos normos elastingumas nuo

investicijy vystymosi erdvés nebuvo tirtas.
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2. EMPIRINIAI NETVARIU SITUACIJU
IDENTIFIKAVIMO METODAI IR MODELIAI

Sioje darbo dalyje pateikiama kainy burbuly bei finansiniy piramidziy
klasifikavimas, iSskiriami mokslinéje literatiiroje nurodyti, bei eksperty

nuomone esminiai tokiy netvariy situacijy susidaryma lemiantys veiksniai.

2.1. KAINU BURBULU KLASIFIKAVIMAS
Atliekant mokslinés literatiiros empiring analiz¢ kainy burbuly tematika

pastebéta, kad kainy burbulus klasifikuoti galima pagal trukmeg, sriti, kurioje jie
susiformuoja ir pagal teorijas, aprasancias tokius reiSkinius. Kainy burbulus
aiSkinan¢iy teoriju analizé apraSyta pirmoje darbo dalyje. Todé¢l galima
akcentuoti, kad moksliniy teorijy poziiiriu kainy burbulai yra aiSkinami bei
aprasomi Racionaliy lukesCiu teorijos, Iracionaliy lukes¢iy teorijos, Riboto
racionalumo, bei Logistinés kapitalo valdymo teorijos pozitriais (Si teorija

placiau bus aprasyta sekanc¢iame skyriuje).

KAINU BURBULAI

I I
Pagal trukme Pagal sritj Pagal teorija

Akcijy rinky Racionaliy lukesciy teorija

Trumpalaikiai

|| Ilgalaikiai || Prekiy rinky || Iracionaliy lukesCiy teorija

Nekilnojamojo Riboto racionalumo teorija

turto

Logistiné kapitalo valdymo
teorija

Saltinis: sudaryta autorés

2 pav. Kainy burbuly klasifikavimas
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Pagal trukme¢ Sie reiSkiniai gali buti trumpalaikiai ir ilgalaikiai.
Trumpalaikiams priskiriami tokie, kuriy trukmeé vos keletas mety (pvz. nikelio
kainy burbulas (2005-2007), aukso (1979-1982)). Ilgalaikiai burbulai tesiasi
ilga laiko tarpa, kartais ilgiau nei deSimt mety (pvz. Japonijos nekilnojamojo
turto burbulas, jis formavosi 1986-1990 m., o sprogimo padariniai buvo
juntami iki 2005 m.). Trumpalaikiai kainy burbulai, daznai suvokiami kaip
klaidos ar dirbtinés situacijos, turinCios tendencija lemti ekonominio
nesubalansuotumo natiiralia korekcija. Maziau yra zinoma apie ilgalaikius
burbulus kurie buvo Zymiai pavojingesni ekonomikai. Ilgalaikiai burbulai gali
atsirasti 1§ sistemingo neteisingo suvokimo tam tikry prekiy ar paslaugy vertés,
kaip ir ilgalaikés finansiniy {raSy manipuliacijos ir skolinimo praktikos
itakingy vyriausybiy ir korporaciju. Vietoje to, ilgalaikiy burbuly korekcija gali
pereiti { ilgalaikés depresijos pradzios faze.

Klasifikuojant burbulus pagal sritj kurioje jie susiformuoja galima iSskirti
keleta pagrindiniy kainy burbuly tipu:

— akeijuy rinkos burbulai (Dotcom (2001), Worldcom (2001), Enron
(2000), General Motors (1922));

— valiuty rinky burbulai

— prekiy rinky burbulai, iskaitant brangiuosius metalus, energijos
Saltinius ir kitas prekes. (Olandy tulpiy manija (1634-1637) m.,
nikelio kainy burbulas (2005-2007), aukso kainy burbulas (1979-
1982));

— nekilnojamo turto burbulai (Florida (1925-1926), Japonija (1990),
Svedija (1991), JAV (2005), D.Britanija (1997-2005), Lietuva
(2003-2007)).

Siekiant iSskirti esmines priezastis, lémusias kainy burbuly

susiformavima, minéti burbuly tipai bus aptarti detaliau.

2.1.1. Akcijy rinky burbulai
Terminas ,,akcijy rinkos kainy burbulas® yra taikomas akcijos kainos

kilimui arba did¢jimui tam tikrame finansy rinkos sektoriuje. Mokslininkai Lei,
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Noussair, Plott, (2000, 2001) tvirtina, kad burbulas ivyksta kai spekuliantai
pastebi staigy akciju vertés kilima ir nusprendzia pirkti daugiau tokiy pat
akcijy, lyg nujausdami tolesni ju kilima, o ne tode¢l, kad akcijos buvo
nepakankamai ivertintos. Tokia pirkimo manija lemia tai, kad daugelio
kompanijy akcijos tampa pernelyg pervertintos, atsiranda neatitikimas tarp
akcijos kainos ir faktinés akcijos vertés (Lei, Noussair, Plott, 2001). Sprogus
burbului, akciju kainos krenta staiga ir krisdamos kainos bando pasiekti
fundamentalig akcijy verte. Tai daznai salygoja daugelio kompanijy bankrotus.
Vienas didziausiy akcijy rinkos burbulas vyko internetiniy kompaniju bumo
metu 1990-ju pabaigoje ir 2000- ju pradzioje JAV (Cochrane, 2002).

Zemiau esaniame trediame paveiksle pavaizduotas kompanijos
NASDAQ kainy indeksas. Si birza yra viena populiariausiy aukstyjy
technologiju kompanijy akcijy rinkoje, kurioje kotiruojasi daugiau nei 2800
tikst. kompanijy akcijos. Sioje birZoje vyksta intensyvi prekyba vertybiniais
popieriais. NASDAQ kainy indeksas yra vienas pagrindiniy, atspindinciy
akcijy rinkos biisena, indeksy pasaulyje.

- - [CastPrice 153887 - e e e e . L Lsnnn
High on 031000 504062 . ‘ . . : . .

awerage 1606.24
Low on 10/1290 32758

B E T R e e e e k-0
Dec 27 Decal Deq 20 Dec 28 Decat Dec 28 Deg 26 Deq 30 Dec 28

1981 1893 1995 1947 1999 2001 2003 2005 2007
Auskralis ®1 £ 2777 @800 Erac!] BSl1 3048 4800 Eureps 44 ZO TEE0 THOO Qarmany 42 B3 DI04 1Z10 Heng Keng &8I I377 6000
Tapan B1 2 2TO01 &200 Zingapera S8 SI1T 1000 U.Z. 1 ZIT 2& T00O Capyright I00&8 Elesmsarg Firnsnea L.F.

HZIOZ=Z8~0 04~Dax=3I008 14:04:03

Saltinis: Bloomberg

3 pav. Kompanijos NASDAQ akcijy kainy burbulas

Internetinis (DotCom) burbulas susidaré¢ kai XX amziaus pabaigoje
eémé augti internetiniy kompanijy (daugiausia JAV) akciju kainos. Tuo metu
kiirési daug naujuy informaciniy technologiju kompanijy, o taip pat ir senos

kompanijos persiorientavo i interneto versla. Kompanijy, sitilanciy naudoti
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interneta pajamoms gauti, akcijos labai pabrango. Daugelis ekonomisty bei
analitiky band¢ pateisinti tokias aukstas kainas teigdami, kad atéjo ,,naujosios
ekonomikos* era.

Terminas ,,Dot Com*- (angl. dot com — taSkas com)- kilo dél komercinio
domeno pavadinimo, kuriame paprastai registruojamos komercinés
organizacijos (pvz., www.nasdaq.com arba www.google.com).

Dotkomy burbulas sprogo 2000 m. kovo 10 d. smarkai sumazéjus JAV
auksty technologiju kompanijuy NASDAQ indeksui. Pries tai $is indeksas buvo
pasiekgs maksimuma- 5048,62 punkto. Daugelis dotcom kompanijy patyre
nes¢kmg kartu su amerikieciy akcijy birza, ir dél to Simtai interneto kompanijy
bankrutavo, buvo likviduotos ar parduotos. Keletas kompanijy valdytoju buvo
nuteisti uz sukciavimag ir akcininky 1éSy i$Svaistyma. Po Siu jvykiy Zodis
»dotcom* paniekinamai vartojamas siekiant jvardinti kokia nors neapgalvota,
nebrandzia ar neefektyvia verslo koncepcija, kuri remiasi darbu internete.

Iki Siol buvo iprasta manyti, kad internetinio burbulo susiformavimo
priezastys yra padidintas visuomenés démesys naujoms technologijoms bei
galimybéms, kurias teiké pasaulinis ziniatinklis, o taip pat ir maza skolinamo
bei investuojamo kapitalo kaina, visiems internetiniams projektams. DotCom
burbulo sprogimas iki Siol buvo siejamas su daugelio neapgalvoty verslo
modeliy neefektyvumu, dél ko investoriai stengési iSimti savo léSas i§ Sio
ekonomikos sektoriaus. Taciau logistinés teorijos poziiiriu $iuy priezas¢iy
nepakanka burbului susiformuoti.

Viena 1§ akciju burbuly atmainy yra technologiniai burbulai (7ech
bubbles) susiformuojantys rinkose, kai taikomos inovacijos, arba pazangiosios
technologijos tam tikruose ekonomikos sektoriuose. Tokius burbulus tyres
R.Shiller tvirtina, kad egzistuoja technologiniy burbuly désningumas. Savo
knygoje ,,Irrational Exuberance® autorius pateikia General Motors (GM) akciju
1912—1922 m. ir informacijos technologiju (/ntel) akcijy 1992-2002 m. kainy
burbuly pavyzdzius (R.Shiller, 2005). Pirmame priede pateiktas technologiniy
burbuly paveikslas rodo, kad GM ir Intel kainy burbuly kilimo faz¢, pikas, ir

kritimo faz¢ praktiskai sutampa.
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C. Perez knygos ,,Technological Revolutions and Financial Capital: The
Dynamics of Bubbles and Golden Ages* autor¢ pritaria, kad technologinés
novacijos lemia burbuly piitimasi ekonomikoje. Pagal autorés vystoma teorija
pasaulis iSgyveno penkis technologinius ciklus. Pirmasis vyko 1771 metais kai
prasidéjo pramoniné revoliucija dél tekstilés industrijos mechanizacijos
Anglijoje. Antrasis ciklas vyko 1829 metais — garo ir gelezinkelio epocha,
treCiasis — 1875 metais (plieno amzius), ketvirtas — 1908 metais (automobiliai,
nafta, ir masiné gamyba), penktasis — 1971 metais (informacija ir
komunikacija). Datos pasirinktos laisvai, pavyzdziui, paskutinio ciklo pradzios
data 1971 metai, nes biitent tada buvo iSrastas mikroprocesorius. C. Perez
nuomone kiekvienas technologinis ciklas buvo lydimas bumy — madingi ir
paklausiis biidavo aktyvai susij¢ su SiuolaikiSkomis ekonomikos Sakomis.
Kartais tokie aktyvai buvo pervertinami ir dé¢l to sprogdavo eilinis burbulas.
Taciau C. Perez tvirtina, kad burbulai tai visiSkai sveikas ir biitinas reiskinys
ekonomikos sveikatai (C. Perez, 2003). Logistinés analizés poziiiriu Sis
C. Perez teiginys yra ribotas ir nepaaiskina tikrosios burbulo prigimties.

Gross D. knygos Pop!: Why Bubbles Are Great For The Economy autorius
iroding¢ja atvirkSc¢iai. Jo logika tokia: jei pamirStume ta Zala, kuria padaro
sproges burbulas, tai iSaiSkéty kad kiekvienas burbulas palieka po saves kai ka
svarbesnio, ilgalaikio ir naudingo — infrastruktira. Pavyzdziu jis pateikia
telegrafo kompanijy burbula 1840-1850 metai iki burbulo atsiradimo telegrafo
rySys vystési vangiai. O prasidéjus bumui, daugelis Europos ir Siaurés
Amerikos miesty buvo susieti telegrafo linijjomis, kabeliai buvo nutiesti net
jury ir vandenynuy dugnu. Sprogus burbului pinigus prarado tiikstanciai
akcininky taciau tai leido Zmonijai naudotis naujo tipo rySiu. AnalogiSka
istorija jvyko ir su gelezinkelio bumu (1880-1890 metai). 1894 metai
ketvirtadaliui gelezinkelio kompaniju JAV buvo paskelbtas bankrotas. Pagal
autoriy jas suzlugdé tai, kad jie tiesé gelezinkelius greiciau, nei augo paklausa
pervezimams. Taciau jau po penkeriy mety tie nutiesti gelezinkeliai buvo

pilnai iSnaudojami ir nes¢ pelna (D. Gross, 2007).
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Infrastruktiira, kurig palieka burbulai gali biiti ivairiausia. Pavyzdziui, tai
gali biiti birZos infrastruktiira, tai yra naujas loSimo birZoje taisykliy rinkinys;
nauja ekonomikos Saka — Internet ekonomika — po dotkomuy Zlugimo 1991
metais sustipréjo tokios kompanijos kaip Google, Skype, MySpace ir YouTube.

Logistinés analizés poZitriu Sie burbuly vertinimai yra labai pavirSutiniai,
nes nepaliecia burbulo esmés, tikrosios priezasties — rinkos talpos.

Prekiy rinky burbulai. Burbuly susiformavimas prekiy rinkose neretas
ir pasikartojantis reiSkinys. Burbulai formavosi aukso rinkoje (1979 ir 2007),
naftos rinkoje (1990 ir 2007), nikelio rinkoje (2005-2006) ir kitose rinkose.
Paveikslai atspindintys susiformavusius burbulus tokiose rinkose pateikti
pirmame priede. Prekiy rinky burbulai detaliai neapraSomi, nes 1§ esmés prekiy
rinky burbulai yra akcijy kainy burbulai.

Vienas zymiausiy prekiy rinkos burbuly vyko Olandijoje XVII amziaus
pirmoje pus¢je. Tuomet spekuliacijos rinkoje i8kélé tulpiy svogiinéliy kainas
iki neregéty aukStumy. Paciame prekybos ikarStyje to meto reciausias tulpés
veislés svogiinelis kainavo tiek, kiek SeSi vidutiniai Zmogaus metiniai
atlyginimai. Sio burbulo kainy grafikas pateiktas pirmame priede.

Augalas atkeliavo 1 Europa XVI amziaus viduryje i§ Osmany imperijos.
Auksciausi Olandy visuomenés sluoksniai konkuravo dél reciausiy veisliy
svogiinéliy, nes tulpés tapo padéties visuomengje simboliu.

1636 metais tulpiu svogiinéliais buvo prekiaujama akciju birZose
daugelyje Olandijos miesty, skatinant visus visuomenés narius spekuliuoti
rinkoje. Daug Zmoniy iSkeit¢ arba pardavé savo turta kad dalyvauty tulpiy
rinkos manijoje. Burbulas sprogo 1637metais, kai kainos krito ir prasidéjo
pardavimo panika. Svogiinéliai buvo parduodami uz dalelg to, ka jie kazkada

kainavo, o daugelis Zmoniy prarado savo pinigus.

2.1.3. Nekilnojamo turto burbulai
Nekilnojamojo turto kainy burbulas, tai vienas i§ ekonominiy burbuly

tipy, kuris periodiskai pasireiSkia vietingje ir globaliose rinkose. NT kainy

burbulas apibudinamas staigiu spekuliatyviu nekilnojamo turto vertés didéjimu
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kol pasiekiamas lygis, kurio paaiSkinti, anot tyré¢juy, nebegalima nei ekonominio
augimo nei kitais su gyventoju pajamomis susijusiais rodikliais.

NT yra antroji pagal rizika rinka (po prekiy rinkos), kur ilguoju
laikotarpiu didesnius nuostolius yra patyr¢ daugiau zmoniy nei bet kurioje
akcijy rinkoje (NSEL 30 indekso fondo trumpa ataskaita, 2006).

JAV paskutinis NT burbulas pradéjo piistis 2000 metais (sprogus IT ir
telekomunikacijyu kompanijuy akciju kainy burbului) ir sprogo 2007 metais,
padarydamas didziule Zala JAV ekonomikai. Manoma, kad sprogus interneto
burbului dauguma investuotojy éme¢ aktyviai investuoti 1 patikimesnius
aktyvus, tai yra | NT. Tokia tendencija stebéti galima buvo tarp daugelio Saliy
investuotojuy. Laikoma, kad 2007 NT rinky perkaitimas pasieké kriting reikSme
daugelyje pasaulio Saliy (JAV, Rusija, Ukraina, Anglija, Italija, Ispanija,
Australija).

Centriniai bankai siekdami iSvengti savo Saliy ekonominiy nuosmukiy po
2000 mety IT ir telekomunikacijyu kompanijy akciju kainy burbulo, pradéjo
mazinti paliikanas. Taciau taip gim¢ kitas, —NT— burbulas, nes atpigus
pinigams ir akcijoms, pinigai iSkeliavo i alternatyvias rinkas (pvz., obligacijy,
NT). NT burbulas buvo beveik pasaulinis, o jo korekcija prasidéjo mazdaug
2006 m. pradzioje (R.Kuodis, 2006).

Daznai minima, kad Lietuvoje 2000-2008 metais vyko bisto kainy
burbulo sprogimas, taciau moksliniy straipsniu irodanciy burbulo egzistavima
ir jo sprogima nedaug. Sia tema ra$¢ B. Galinien¢, A. Marginskas, S.
Malevskiene (2006); L.Belinskaja ir V.Rutkauskas (2007); V.Azbainis (2009);
L. Tupénaite, L Kanapeckiené¢ (2009).

TradiciSkai manoma, kad staigy biisto kainy kilima lemia stipriai
padidéjusi spekuliatyvi NT paklausa, pritraukianti vis daugiau 1§ kainy kilimo
uzdirbti  siekian¢iy Zzaid¢ju. R. Kuodis taip pat pabrézia trumpalaikiy
(spekulianty) ir ilgalaikiy investuotojy skaicCiaus padidé¢jimo rinkoje svarba.
Autorius spekuliantams priskiria ir ilgalaikius investuotojus, perkancius NT
sau, jei tokie investuotojai tikédamiesi kainy didé¢jimo paankstino pirkimo

sprendima. R.Kuodis teigia, kad burbulo susiformavima lemti gali
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fundamentaliy veiksniy pokytis, jei jis po to paskatina | rinka ateiti
spekuliantus (R. Kuodis, 2008). UzZsitgses kainy kilimas kuo toliau tuo daugiau
pritraukia vis naujy trumpalaikiy investuotoju, kurie jvertina, kad NT rinkoje
per metus galima uzdirbti net 100 proc., o laikant indéli banke vos 2-3%
paliikany prieaugio. Kiti rinkos dalyviai, matydami nenumaldoma NT kainy
kilima, taip pat paankstina savo apsisprendima isigyti NT, kas iSSaukia dar
stipresni kainy didéjima. Susidaro ispudis, kad rinkoje nebéra ko pirkti, o pirkti
norin¢iy be galo daug.

Burbului pastis didelg itaka turi ir neribotos skolinimosi galimybés, nes
papildoma pinigy mas¢ rinkoje stipriai padidina paklausa. 1979 metais
F. Modigliani ir R. Cohn (1979) iskelé hipoteze, kad ilga laika vyraujant
mazoms palikany normoms turto rinkoje gali susidaryti kainy burbulas. Jie
aptaré pinigy iliuzijos reiskini, kai investuotojai realiasias pajamas diskontuoja
nominaliosiomis palikany normomis. Jeigu infliacija ir paliikany normos
nedidelés, investuotojams priimtina rizikos priemoka yra mazesné ir vertybiniy
popieriy rinka tampa pervertinta. Jeigu infliacija yra didelé, prieSingai,
investuotojai turto kainas vertina taikydami didesn¢ nominaligja diskonto
norma, nejvertina nominaliyju pajamuy did€jimo veiksnio ir turto vert¢ nustato
mazesng. Todeél rinkoje isivyrauja pesimistinés nuotaikos, turto kainos
sumazeja (F. Modigliani, R. Cohn 1979).

Mokslininkai M. Leika ir M. Valentinaité pastebi, kad paprastai spartaus
busto kainy kilimo VRE S$alyse priezas¢iy dazniausiai ieSkoma analizuojant
fundamentalius veiksnius: palikany normy mazéjima, paskoly prieinamuma,
biisto pasiiilos ir paklausos santyki, busto rinkos dalyviy likes¢iy pokycius,
pasiiilos administracinius apribojimus ir kt. Sie veiksniai daugiau ar maZiau
paveikia visy Saliy biisto rinkas (M. Leika, M. Valentinaité 2007).

Mokslininkas H.Minsky taip pat izvelge, kad finansinio nestabilumo
variklis yra dinamiSka saveika tarp aktyvu kainy ir banky sitilomu kredity
(K. Ertiirk, G. Ozgiir 2009).

Lietuvos NT rinkoje burbulo augimui didelés itakos turéjo nemenkas

skaiCius uzsakomuyju straipsniy, kuriuose statyby bendroviy ir NT agentiiry
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atstovai, ekspertai teige, kad biistas dar labiau brangs ateityje. Taip pagimdé

pasak R.Kuodzio ,savaime iSsipildancias pranaSystes. Zaidimas vieSais

rySiais daznai paskatina pamiSima, kuris naudingas NT pardavéjams bei

sitilantiems kreditus bankams, kad didelé¢ dalis visuomenés patikéty, jog NT
brangsta (R. Kuodis, 2006).

Atlikus literaturos analize iSrySkéjo veiksniai, kurie turéjo svarios itakos

gyventoju apsisprendimui investuoti 1 NT, ir tuo paciu kainy burbului

susiformuoti. Trecioje lentel¢je pateikti Lietuvos ir uzsienio ekonomisty,

eksperty, bei nekilnojamojo turty agentiiry analitiky iSskiriami veiksniai:

rinkoje po dot-com krizés

3 lentelé
Veiksniai turintys jtakos burbulo susiformavimui
Eil.
Nr. Veiksniai Autoriai
1. Zmoniu pajamy augimas R.Kuodis  (2006), G.Nauséda
(2005), Zakalskyté (2006)
2. Mazéjantis nedarbo lygis g.(l)\(l)ag;seda (2005), Zakalskyte
3. | Visuomeneés pasitikéjimas ekonomika dél jos Zakalskyté (20006)
stabilumo ir uzimtumo
4. R.Kuodis (2006); A.Bruzas
Kapitalo prieinamumas (2005); M.Leika, M.Valentinaité
(2007)
5. R.Kuodis  (2006), G.Nauséda
Paliikany lygio sumazéjimas fz.OBOI'?l)i’aS ZE?;%ISIS({ e, M.(i(;?g:
M. Valentinaité (2007)
6. | Paskolos grazinimo terminas pratgsiamas labai E.Sins (2006)
toli i ateiti, pvz.: vaikams
7. | Geros kreditavimo galimybés, 95-100 proc. S.Vagonisv (2006), Zakalskyté
bisto vertés (2006), E.Sins (2006)
8. | Spekuliavimas Nac. plétros instituto ekspertai
9. | Baimé prarasti galimybg tapti turtingesniu R. Kuodis (2006)
10. | Visuomenés pripazinty eksperty prognozés dél R. Kuodis (2006)
tolesnio NT brangimo
11. | Jauny Zmoniuy, perkanc¢iy buta pirma karta savo R. Kuodis (2006)
poreikiams, skai¢iaus padidéjimas
12. | Statybos bendrovés pacios pasisiiilo paskolinti E.Sins (2006)
trukstamus pinigus
13. | Isitikinimas, kad NT kainos niekada nekris Zakalskyté (20006)
14. | Euro jvedimo lukesciai Nac. plétros instituto ekspertai
15. | Isitikinimas, kad NT yra geriausia (patikima ir Zakalskyte (2006)
saugi) forma investuoti pinigus
16. | Sumazgjes pasitikejimas investicijomis akcijy Zakalskyté (20006)
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Apibendrinant lentel¢je paminétus veiksnius, galima teigti, gyventoju
apsisprendima investuoti, ir pasinaudoti kylanc¢iomis NT kainomis, ir tuo paciu
itakoti burbulo NT rinkoje formavimasi, lémé trys pagrindiniai dalykai:

— ekonominis stabilumas, apimantis tokius veiksnius kaip didelis gyventoju
uzimtumas, visuomeneés pasitik¢jimas ekonomikos stabilumu, pajamu
augimas;

— kapitalo prieinamumas ir palankios kreditavimo salygos (palikany lygio
sumazg¢jimas, paskolos graZzinimo termino nukélimas i ateity);

— gyventoju liikkes¢iai arba psichologiniai veiksniai (pavydas, baimé
praleisti galimybe nusipirkti pigiau, isitikinimas, jo NT patikimiausia
investicija, sumazéjgs pasitikéjimas akcijy rinkomis).

Taip pat nemenka itaka Zmoniy apsisprendimui turéjo visuomenés
pripaZinty eksperty pasisakymai Ziniasklaidoje, patvirtinantys toki kainy lygi ir
skatinimai skolintis palankiomis salygomis NT {sigyti.

Nacionalinés plétros instituto ekspertai lygindami NT pasiilos ir
paklausos skirtumus mini, kad pasitlai trukdé¢ Zemes sklypy trikumas
statyboms, ilgai vilkinamos Zemés paskirties keitimo procediiros, sudétingai
gaunami leidimai statyboms. Sie veiksniai nebuvo jtraukti i lentele dél to, kad
jie 1§ esmes stabdo burbulo pttimasi.

Kaip rodo analiz¢ NT kainy burbulo susiformavima lemia psichologiniy
ir fundamentaliy veiksniy simbioz¢ (saveika). C. P.Kindleberger, A.Nedosekin
iSskiria tokius pagrindinius psichologinius veiksnius - zmoniy godumas ir
baime praleisti galimybe lengvai uzdirbti, arba pigiau isigyti bista. Visi nori
lengvai uzsidirbti pinigy, taciau bijo prarasti pelna. Kadangi visi jie veikia
vienu metu ir galvoja vienodai, jie juda grupémis. (A. Hemocexun, 2004;
C. P. Kindleberger 1996). Reikia pabrézti, kad logistiniu poZitriu minéti
autoriy psichologiniai faktoriai lemia burbulo i$sipiitima (jo dydi), o ne pati
burbulo susiformavima. Tai detaliau bus aptarta kitame skyriuje.

Fundamentaliis veiksniai tokie kaip Zmoniy pajamy didéjimas d¢l stabiliai
augancios ekonomikos, kredito priecinamumas bei paliikany lygio sumazéjimas,

paskatina  pasinaudoti  susiklosCiusia  palankia ekonomine situacija.
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Investuodami i NT jie laukia kol kainos maksimaliai pakils, tikédamiesi tuomet
greitai parduoti savo aktyvus, ir tokiu biidu pasipelnyti. Be spekulianty biista
sau isigyti siekia ir jaunos Seimos. Visa tai lemia didelj paklausos augima. Tuo
tarpu, eksperty nuomone, atsilickanti pasiiila nespéja iSaugusios paklausos
patenkinti. Jy nuomone priezastys gali buti kelios:

1. nespéjama fiziskai pastatyti tiek naujuy biity ir namy bei biury;

2. esamy buty kokybé netenkina pirkéju.

Taigi galima teigti, kad pagrindinis ribojantis pasiiilos faktorius yra ribota
rinkos investicing erdve (placiau jie bus aptarti sekanciame skyriuje).

[Snagrinéjus nustatyta, kad Sios priezastys lemia rinkos perkaitima.
Kainos pradeda labai greitai augti, ir susiformuoja netvari situacija —

burbulas.

2.1.4. Valiuty rinky burbulai
A. Sulgin (2008) esminémis burbuly atsiradimo valiuty rinkose

prieZastimis jvardina:

e nepilna informacija dé¢l biisimos fundamentaliy faktoriy dinamikos;

e agenty klaidinga specifikacija pagrindiniy fundamentalaus valiuty kurso

apskai¢iavimo modelio lygciy;
e agenty tam tikrais laiko tarpais elgesio (lukes¢iuy) neracionalumas.
Spekulianty likes¢iy klaidingumas gali lemti, kad faktinis valiuty kursas

ilgam nukryps nuo to kurso, kuris biity buves rinkoje, jei visi rinkos dalyviai
,heapakty“. Autorius teigia, kad tam tikru momentu agentai ,,praregi“ ir
prieZastys kurios galéjo i8Saukti burbulo susiformavima, nustoja veikti. [vyksta
burbulo sublitiSkimas ir per pakankamai trumpa laika burbulas nustoja
egzistuoti (A.T. llynerun, 2008). Taciau tikroji burbulo susidarymo

priezastis, kaip matysime véliau, yra pelningumo didéjimas.

2.1.5. Klasikiniai NT kainy burbuly indikatoriai
DnB Nord banko eksperty teigimu diagnozuojant kainy burbula svarbu

turéti pakankamai ilga istoriniu duomeny laiko eilutg, siekiant jvertinti

ilgalaikes tendencijas ir trumpalaikius nukrypimus nuo ju. Lietuvos atveju
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sudétinga taikyti kai kuriuos instrumentus, leidziancius jvertinti NT rinkos
bukle, nes rinka susiformavo neseniai ir duomeny apie Sia rinka kaupimo
istorija yra itin trumpa (V. Titarenko, R. Rudzkis, N. Titova, 2006).

Vienas biidy vertinant NT kainas yra nustatyti NT prieinamuma, t.y. ar
bustas yra jperkamas vidutines pajamas gaunanciam gyventojui. Be to ypac
svarbi §io rodiklio dinamika. Prieinamumui jvertinti yra skai¢iuojamas bisto

vertés ir pajamy santykis.

. busto verté
NT prieinamumas =

pajamos

Jei Sis rodiklis yra daug didesnis nei jo ilgalaikis vidurkis, pirkéjams
reikéty neskubéti pirkti per brangaus bisto, o tai savo ruoztu turéty mazinti
paklausa (V. Titarenko, R. Rudzkis, N. Titova, 2006).

Praktikoje Siam rodikliui nustatyti yra naudojamas ménesinés paskoly
grazinimo imokos ir pajamy santykis. Lietuvos atveju NT kainos kilo gerokai
spariau, nei atlyginimai. Zemiau pateiktoje ketvirtoje lenteléje pateiktas vieno
kambario buto miegamajame rajone Vilniuje kainy pokytis 2003-2005 metais
ir darant prielaida, kad paskola bustui paimta 25 m. pateiktas apskaiCiuotas
meénesinés imokos dydis bankui.

4 lentelé
Vieno kambario buto Vilniuje kainy bei ménesinés jmokos bankui pokytis 2003-
2005 metais

1 kamb. buto apytikré kaina Ménesiné jmoka Vidutinio neto darbo
Vilniaus miegamajame bankui (Litais)1? uzmokescio dydis
rajone. (procentais)
2003 m. vasara 70 000 380 45
2005 m. gruodis 160 000 850 80

Saltinis: sudaryta autorés (pagal http://www.dnbnord.lt/lt/about/archive/?cid=2&nid=542)

Taip skaiCiuojant, biistas pasidaré¢ daug sunkiau jperkamas vidutines
pajamas gaunanciam gyventojui. Taciau reikia pazyméti ir tai, kad pastebimai
iSaugo maksimalus paskolos grazinimo terminas — iki 40 mety (tuo atveju

ménesinis imokos dydis siekty 650 Lt). (V. Titarenko, 2006 )

? Skai¢iuojant, yra remiamai prielaida, kad vidutiné metiné biisto paskoly paliikany norma yra 4 proc.
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JAV NT ekspertai turta vertina pagal tai, kiek pelno uzdirbs investicija {
NT. Pries$ pirkdami jie skaiCiuoja, kokias pajamas 1§ to gaus. NT per metus turi
uzdirbti 10 proc. savo vertés, t.y. investuotojas per 10 mety iSnuomaves NT
turi atgauti savo pinigus (skai¢iuojant pagal paprastuosius procentus). Taigi
indikatorius rodantis, kad NT rinkoje egzistuoja burbulas yra nuomos ir biisto
kainy skirtumas (R. Kuodis, 2006; V. Titarenko, 2006; A. Jankauskas, 2006).
Kai pardavimo kainos spar¢iai auga, o nuomos kainos iSlieka pakankamai
stabilios, labai i$sipucia NT kainos ir jam tenkancio pelno (nuomos pajamuy)
santykis. Akciju rinkoje analogiSkas rodiklis yra kaina/uzdarbis (P/E t.y.
price/earnings). Sio santykio pagalba yra palyginamos dvi alternatyvos:
nuosavo biisto isigijimas ir biisto nuoma) (AB banko Nord/Lb Lietuva

apzvalga, 2006).

P/E = NT kaina

Nuomos pajamos
Jei kainos-nuomos santykis yra per didelis, apdairus gyventojas pasirinks
nuomos alternatyva. Penktoje lenteléje pateiktas vieno kambario buto Vilniaus
mieste kainy bei nuomos metiniy pajamy bankui pokytis.

5 lentelé
Vieno kambario buto Vilniuje kainy bei nuomos metiniy pajamy bankui pokytis
2003-2005 metais

1 kamb. buto apytikre Metinés nuomos
kaina Vilniaus pajamos (Litais) P/E
miegamajame rajone.
2003 m. vasara 70 000 5-6 tikst. 11-15
2005 m. gruodis 160 000 5-6 tukst. 26-32

Saltinis: sudaryta autorés pagal (AB banko Nord/Lb Lietuva apZvalga, 2006)

Vilniuje nuomodamas biista investuotojas savo pinigus atgauty tik po 20-
25 mety. Toks biisto nuomos ir kainos santykis parodo kiek NT Salyje yra
pervertintas (A. Jankauskas, 2006).

Dar vienas daznai minimas kainy burbulo indikatorius yra kylanti
spekulianty dalis rinkoje. (V. Titarenko, R. Rudzkis, N. Titova, 2006). Ju

skaiCiaus padidé¢jimas NT rinkoje yra gana désningas, nes sparciai auganti
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rinka traukia norinCius greitai pasipelnyti ir nevengiancius rizikuoti
investuotojus. Sparciai did¢janti spekulianty dalis rinkoje yra neigiamas
reiSkinys, nes dé¢l to nepagristai iSauga paklausa ir perpardavinétojy rankose
uzSaldoma nemenka dalis NT.

Tokiu budu atotrukis tarp paklausos ir pasitilos smarkiai pleciasi.
Susidarius situacijai, kuomet kainos nusistovi ar pradeda mazéti, savo
investicinio turto pirmiausiai norés atsikratyti biitent spekuliantai. Kadangi NT
yra santykinai nelikvidus, tai gali stipriai paveikti kainas ir taip sukelti rinkos
destabilizacija (V. Titarenko, R. Rudzkis, N. Titova, 2006).

Nekilnojamojo turto rinkoje ilguoju laikotarpiu didesnius nuostolius yra
patyre daugiau Zmoniy nei bet kurioje akcijy rinkoje (NSEL 30 indekso fondo
trumpa ataskaita, 2006).

2.1.6. Nekilnojamojo turto kainy burbulo gyvavimo ciklas
NT Kainy burbulas kaip ir bet kuris ekonominis procesas turi savo

evoliucija, arba gyvavimo cikla, kur egzistuoja pikas (aukS¢iausias taskas) ir
duob¢ (Zemiausias taSas). Ekonomikos moksly daktaras A. Nedosekin teigia,
kad kiekvienas NT burbulas iSgyvena SeSias evoliucijos stadijas: uzgimima,
iSplitima, perkaitima, sprogima, nusiritima ir recesija (A. Hemocexun 2004).
Toliau pateikiamas detalesnis Sio autoriaus iSskiriamy burbulo gyvavimo ciklo
faziy apraSymas:

1. Uzgimimas. Daznai tokioje stadijoje visi investoriai vienareik§miSkai
isitiking nuolatiniu ir ilgalaikiu savo aktyvy augimu. Paprastai tokios viltys
sustiprinamos pozityviomis makroekonominiy faktoriy prognozémis, kai
uztikrintas BVP augimas vyksta esant nezymiai ar saikingai infliacijai.

2. ISplitimas. Besivystant ekonomikai atsiranda naujy komerciniy,
gamybiniy ir sandéliavimo ploty poreikis. Tuo pat metu turtingesni namy tkiai
jaucia poreiki pagerinti gyvenimo salygas. Sie du faktoriai rodo, kad statyby
sektorius pereina 1 audringo augimo fazg. Statyba, kaip perspektyvia Saka ima
dométis bankai. Bankiniy investicijy ir kredity antpludis 1 Sia Saka nulemia

intensyvia plétra NT objekty statybuy sektoriuje. Sékmé statybose salygoja
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analogiSka sékmg tarpinése Sakose. Statybininkai gauna virSpelni, o tai daro $ia
Saka dar patrauklesne investavimui. Ir kol yra moki paklausa NT objektams, ir
kol i paklausa lenkia esamos ty objekty pasitilos augimo tempus, kainos NT
turi polinki intensyviai augti.

3. Perkaitimas. Tam tikru laiko momentu mokiis NT objekty poreikiai
tampa i§ esmés patenkinti. Paklausa auga léCiau nei atitinkamas pasiiilos
augimo tempas. NT kainos vis dar auga, bet uz to slypi ne objektyvi priezastis
— pasitilos atsilikimas nuo paklausos, bet jprasta mechaniné inercija — kainy
Iprotis augti, o gamintojams gauti virSpelni. Tam tikru laiko momentu kaina
pasiekia lizio taSka. NT kainy augimo tempai kas ketvirt] ir kasmet pradeda
kristi.

4. Sprogimas. Kaip ir bet kuri katastrofa, burbulo sprogimas
provokuojamas tam tikry kiekybiniy poZymiy susikaupimu, kurie lemia nauja
sistemin] pozymi. PavyzdZiui, savininkai isigij¢ vieno kambario buta sostinéje
ne gyventi jame, o spekuliavimui, pradeda abejoti, ar verta ji ilgiau laikyti.
Turto vertés pradeda kristi. Tai provokuoja spekuliatyviy buty savininkus juos
parduoti. Toks kokybinis pasiiilos Suolis i8Saukia pradzioje vietini (lokaly)
kainy kritima, o véliau — monotoniska ir nuolatini mazéjima visoje srityje.

5. Nusiritimas. Visas spekuliacinis NT iSmetamas | rinka. Atsiranda Sio
NT totalinés perprodukcijos suvokimas. Paklausa jam sumazéja. Pirkéjai laukia
tolesnio kainy kritimo, kad norima objekta nusipirkty minimaliomis kainomis.
Gyvu pinigy antpludis 1 statyby Saka sulétéja. Bankai suvokia, kad ju
uZzstatai/ikeitimai uz kuriuos jie kreditavo statybines kompanijas, smarkiai
pinga. Ant Sio bangos bankai reikalauja 1§ statybiniy kompanijy papildomo
savo isipareigojimy laidavimo, o tie negali to suteikti, tod¢l, kad viskas jau
uzstatyta po keleta karty. Kredito linijos susikerta. NT objektu pardavimas
sustoja, pinigy néra, uz kreditus reikia mokéti. Prasideda bankroty banga.
Pirmos bankrutuoja statybinés kompanijos, o po ju bankai, kuriy kredito
portfeliuose lifito dalj sudar¢ statybiniai kreditai. Likvidacijos rezultate { rinka
iSmetama dar tam tikras kiekis NT objekty, kas sukuria papildomas salygas

kainy dempingui.

62



6. Recesija. Galiausiai pirkéjai palaipsniui grizta i rinka. Kartu statybos
Saka ir bankin¢ sfera restruktiirizuojami. Bankrotai ir absorbavimas uzsibaigia.
ISlikg bankai ir statybinés kompanijos iesko naujuy salyc¢io tasky keiciant
strategijas. TaCiau bumas ekonomikoje jau uzsibaigia. BVP auga nezymiai
(arba iSviso neauga), vyksta kapitalo iSplaukimas i§ Salies, fondiné¢ rinka
krenta. Ir tokiomis snaudimo recesijos salygomis Salis gyvena iki sekancio
burbulo.

Mokslininkai Prof. B.Galinien¢, prof. A.Marcinskas ir S.Malevskiené
(2006) NT rinkoje kaip ir verslo aktyvumo cikle iSskiria keturias pagrindines
fazes:

1. Ekspansija — periodas kurio metu did¢ja statyby aktyvumas,
susidoméjimas, uzimtumas, kyla gyvenamo NT kainos.

2. Sulétéjimas, pikas ir kritimas — Siam periodui biidingas teigiamas, bet
mazejantis susidoméjimas NT, statybuy aktyvumo sulétéjimas. Kainos, kurios
yra gana aukStos ir toliau kyla, uZimtumo laipsnis iSlieka tikrai aukStas.
Pasiekus ciklo pika, susidom¢jimas NT ir statyby aktyvumas pradeda mazéti.

3. Nuosmukis- periodas, kai maZé¢ja uzimtumas ir susidoméjimas
nekilnojamu turtu, krinta kainos ir galiausiai sumaZzg¢ja statyby aktyvumas.

4. Sulétéjes nuosmukis, sastingis ir pakilimas — tai periodas,
apibudinamas kaip pakilimas i§ statybuy sastingio bei uzimtumo ir
susidomé¢jimo NT stabilizacija. Pasiekus sasting] (Zemiausia nuosmukio taska)
NT pramoné pradeda po truputi augti, kas suformuoja pagrindus kitai
ekspansijai.

F. Allen ir D. Gale teigimu burbulai tipiskai turi tris aiSkias fazes:

Pirmoji prasideda su finansine liberalizacija arba samoningu CB
sprendimu didinti skolinimasi ar kitais panaSiais jvykiais. Kredito ekspansija
yra lydima nekilnojamojo turto bei akcijy kainy did¢jimo. Toks kilimas tgsiasi
kuri laika (keleta mety), kol burbulas puciasi.

Antroji faz¢ prasideda kai burbulas sprogsta ir aktyvy kainos krenta,
daznai per trumpa laika — keleta dieny ar ménesiy, bet kartais ir per ilgesni

perioda.
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TreCioji fazé charakterizuojama daugelio firmy bei investuotoju,
pasiskolinusiy aktyvo pirkimui iSpistomis kainomis, bankrotais. Po tokios
bankroty bangos gali sekti bankininkystés ir/ arba valiuty krizés. Tokie
sunkumai susidarg dél bankininkystés ar valiuty kriziy daznai lemia problemas
realiame ekonomikos sektoriuje, kuris gali testis keleta mety (F. Allen,
D. Gale, 2000)

Egzistuoja dar viena nuomoné, kad NT rinkos aktyvumo ciklus galima
skirti 1 trumpo ir ilgo laikotarpio. Ilgo laikotarpio NT rinkos aktyvumo ciklas
1§ esmes yra tiesiné funkcija, kuri kinta pagal gyventoju skaiciy ir pajamy lygio
poky¢€ius Salies mastu. Jei gimstamumo ir pajamy lygis Salyje kyla, tuomet
kyla ir NT paklausa. Gyventojy gimstamumo ir darbo uzmokesc¢io didéjimas
veikia tiesiogiai, nes, paprasCiausiai did¢jant gyventojy skaiCiui ir ju
pajamoms, Seimoms reikia vietos kur gyventi, dirbti ir pramogauti.

Ekonomikos terminy ir savokuy Zodyne pateikiami tokie trumpo
laikotarpio  NT rinkos aktyvumo ciklo pagrindiniai paklausa lemiantys
veiksniai: galimybé gauti biisto kredita ir maZos biisto palukany normos.
Augant palikany normoms, NT paklausa krinta, ir atvirk$¢iai, krintant
paliikany normoms, did¢ja NT paklausa. Nekilnojamojo turto rinkos aktyvumo
ciklas pralenkia Salies ekonomikos aktyvumo cikla keliais laiko lagais
(Ekonomikos terminai ir sagvokos, 1999).

Literatiiros analizé NT burbuly klausimu parodé, kad, nors ir iSsamiai
nagrin¢jamas burbulo susiformavimo procesas, ta¢iau nepalie¢iama esminé

priezastis — sumaze¢jusi ar visai 18Snykusi rinkos vystymosi erdve (nisa).

2.2 FINANSINIU PIRAMIDZIU KLASIFIKAVIMAS

Literattiros analizé finansiniy piramidziy klausimu leido jas klasifikuoti
pagal du pagrindinius kriterijus — pagal veikimo schema ir pagal veiklos

pobiidi. Finansiniy piramidziy klasifikavimas pateiktas 4 paveiksle.
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[ FINANSINES PIRAMIDES ]

I
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Pagal veilkimo Pagal veildlos
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_____ o

Saltinis: sukurta autorés
4 pav. Finansiniy piramidziy klasifikavimas

Salyginai, dar finansines piramides galima skirstyti pagal investuotoju
elgesi: racionaliis investuotojai dalyvauja piramidéje aiskiai suvokdami, kad
didzioji dauguma investuotojy praras savo investicijas, taCiau tikisi suspéti
uzsidirbti; kita kategorija investuotoju —iracionaliis, jie pasiduoda

,,psichologiniam spaudimui® ir patiki galimybe lengvai uZsidirbti.

2.2.1. Finansiniy piramidziy klasifikavimas pagal veikimo schemg
Pagal veikimo schema finansinés piramidés gali buti skirstomos {

klasikines, matricines ir Ponzi schemas (R. Heakal, 2004; D. A. Valentine,
1998).

Klasikinéje FP pinigai surenkami Zadant aukStus procentus uZ naujy
nariy priviliojima. Procentai FP dalyviams yra iSmokami i§ naujy dalyviy
nesty pinigy. Tokia piramidé veikia pagal grieZta schema, kai reikia privilioti
nustatyta skaiciy naujuy nariy. Klasikiné FP iSsamiai aptarta 1.3.1 skyrelyje.
Tokiam FP tipui priskiriami ir grandininiai laiSkai (chain letters). Juos tyré
D. W. VanArsdale (1998, 2002, 2007) — matematikas, kolekcionuojantis ir
tiriantis grandininiy laisSky (arba laimés laiSky) fenomena nuo 1973 mety.
Autorius i8skiria tokias grandininiy laiSky kategorijas: ,,geras darbas* (Letters
from Heaven); ,paaukojimas/labdara® (Charity); ,,sékmé* (Luck); ,,peticija*
(petition); ,praturtéjimas (money); ,parodija* (parody); ,apsikeitimas*

(exchange) ir ,,pasaulio rekordas® (world record). Viena S$iy kategorijy yra
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grandininiai pinigy laiskai, kvie€iantys i$siysti pinigy vienam ar keliems laiSke
nurodytiems adresatams. Tokie laiSkai tampa finansinémis piramidémis,
kuomet laiSke praSoma paaukoti tam tikra pinigy suma (net jei ta suma tik 0,05
JAV dolerio) adresatams esantiems sarase. Po to reikalaujama pasSalinti pirma
adresata, ir sarasSo pabaigoje {raSyti save bei iSsiysti tokius laiSkus nurodytam
kity zmoniy skaiCiui. Tokio pobiidzio laiSkai paplito JAV 1935 metais
Denveryje. Jie vadinosi ,ISsiusk moneta” (Send-a-dime), arba ,,Gerbiivio
klubas* (Prsperity Club). Pasto finansiniy piramidziy schemos JAV yra
draudZiamos.

Seniau tokie laiSkai buvo siun¢iami popieriniu pavidalu, tod¢l nurodyty
adresaty skaiCius buvo nedidelis ir laiSka reikédavo iSsiysti penkiems ar
SeSiems zmonéms. Véliau, atsiradus internetui ir iSpopuliaréjus elektroniniam
pastui, atsirado galimybe¢ iSsiysti tokio pobiidzio laiSkus dideliam skaiciui
adresaty. Kai kuriuose net pabréziama, kad iSsiuntus didesni kieki laisky,
padidéja galimybé daugiau ,,uzdirbti“. Reikia pazyméti, kad Siuolaikiniuose
laiSkuose pinigus praSoma pervesti | nurodytas bankines saskaitas, arba {
elektronines pinigines, naudojant elektroning apskaitos sistema WebMoney.

Neseniai Lietuvoje vienas VS| vadovas pradéjo reklamuoti FP, pavadings
ja zaidimu ,Nebuk bedarbiu®. Siuo metodu jis siilo sunkme&iu uZsidirbti
patiems ir padéti socialiai remtiniems zmonéms. Prisidenggs paramos tikslais
autorius bruka FP principu pagrista biida uZsidirbti. FP autorius siiilo pasirinkti
koki nors asmeni, kuriam Siandien yra sunku, paaiskinti visas salygas ir itraukti
jo atsiskaitomaja saskaita 1 Sia sistema. Prisijungiant nereikalaujama jokiy
juridiniy sutar¢iy sudarymo, saskaity iSraSymo. Pagrindinis reikalavimas,
saziningai laikytis taisykliy ir pervesti po 16 Lt i SeSias nurodytais banko
saskaitas. Bijantiems likti apgautais, FP autorius pataria 1§ anksto nusiteikti
pesimistiniam rezultatui, t.y. 96 Lt labdaringai aukai. Pasak organizatoriaus
verslininkai propaguodami tiki buida atleistiems darbuotojams galéty nurodyti

krypti, kaip i1§gyventi netekus darbo.
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""8-kamuoliy" modelis

Finansiniy piramidZiy organizatoriai suvokia, kad sudominti ir paskatinti
dalyvauti schemoje dideli skai¢iy Zmoniy yra sudétinga. Todel naudoja
paprastesnius modelius, kaip pavyzdziui, ,,8-kamuoliy* modeli. Tokia piramide
sudaro keturios pakopos (arba lygiai): virSuje yra vienas asmuo
(organizatorius); jis paskatina du naujus narius prisijjungti ir dalyvauti
schemoje (Zemesné pakopa); Sie du dalyviai turi sudominti ir prijungti po du
naujus narius, kurie sudaro trecia pakopa; paskutinéje, Zemiausioje pakopoje,
turi buti aStuoni nauji nariai. IS viso tokio modelio schemoje turi dalyvauti 15
nariy. Daznai tokio modelio pakopoms jvardinti naudojami {vairls
pavadinimai, pavyzdziui, “kapitonas” (auk$¢iausia pakopa), “antrasis pilotas”,
(antroji pakopa), “komanda” (trecioji pakopa) ir “keleivis” (Zemiausia pakopa).
Taciau pakopos gali biti ir kitaip jvardijamos.

Kiekvienas i§ astuoniy ,,keleiviy* inesa tam tikra pinigy suma (pvz., 1000
Lt), uz teisg prisijungti prie schemos. Visa surinkta suma (pvz., 8000 Lt)
perduodama ,kapitonui®, kuris gaves pinigus palieka piramide, suteikdamas
galimybg ,,antriesiems pilotams* pakilti lygmeniu auk$¢iau. Kadangi nuo to
momento yra du nauji kapitonai, schema skyla { dvi dalis, ir kiekvienai i§ ju
reikia aStuoniy nauju ,keleiviy*“. Asmuo, kuris prisijungia prie schemos kaip
,keleivis®, nematys pajamy tol kol nepasieks ,,kapitono* lygmens. Tam reikia,
kad 14 kity Zmoniy biity jtikinti prisijungti prie finansinés piramidés. Tokio
tipo finansiné piramid¢ Liberty Chart System 2006 metais veiké Airijoje,
Corko mieste. FP organizatoriai siilé investuoti po 5000 eury ir padidinti
investicija astuonis kartus. Piramidé veiké keleta ménesiy, véliau apgaulé

18ryskejo, piramidé sugriuvo ir didzioji dalis investuotoju prarado savo pinigus.

Matricinés schemos

Matriciné schema dar kitaip vadinama ,,elevatoriaus schema®, ,,pakopiné
schema®, ,,eskalatoriaus schema“. Schemos organizatorius parduoda dalyviams
preke (audio grotuvai, televizoriai, neSiojami kompiuteriai) su didele nuolaida,

pavyzdziui uz 70 proc. prekés vertés. Nuolaida “seniesiems” schemos
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dalyviams kompensuojama i§ 1éSy, kurios gautos i§ nauju dalyviy. Tape
schemos nariais naujieji dalyviai turi sumokéti nurodyta prekés kaing 1§ anksto
ir rikiuojami 1 eilg, prekei gauti. Preke jie taip pat gauna pagal eilg. Kaina uz
kuria parduodama preké yra zemesné nei rinkoje, todél surinkty i§ pirkéjy
pinigu visuomet neuzteks nupirkti prekiy visiems pirkéjams. Todél prekes
faktiskai gauna tik pirmieji pagal saraSa pirkéjai, o likusieji laukia, kol ateis
nauji nariai su naujais inasais. Tokiu biidu, laikotarpis tarp prekés apmokéjimo
ir prekés gavimo tokioje schemoje yra visuomet didesnis nei jprastame
prekybos modelyje. Tai piktina ir neramina laukiancius eiléje pirkéjus. FP
organizatoriaus bandymai pasiteisinti, kad prekés véluoja dél transportavimo
problemy, bei pastangos privilioti kuo daugiau naujy dalyviy reklamuojant
preke zemesne kaina, daznai neduoda reikalingo rezultato. Nesant nuolatinio
schemos nariy skaiciaus augimo, tokia schema pasmerkta zlugti. Logistinés
analizés pozilriu, tokia schema negali egzistuoti ilgai dél ribotos investiciju
vystymosi erdvés. Be to yra ribotas skaifius zmoniy mananciy, kad galima
lengvai ir pigiai gauti brangy daikta. Visuomet liks ,,paskutinieji*, kurie praras
savo pinigus. PanaSios i matricines piramides pseudo-statybinés kompanijos
daZniausiai veiké Rusijoje. Pirkéjai viliojami pirkti dar nepastatytus butus
Zzemesnémis nei rinkos kainomis. [nes¢ paju pirkéjai tampa tokios kompanijos
pajininkais. Statybos daZznai “véluoja” arba 1§ viso nebaigiamos. Pastatyty buty
kiekis daZznai yra mazesnis nei buvo sudaryta kontrakty i§ viso. Kai
investuotojai susiriipina, pastebima, kad statybiné schema neturi pakankamai
piniguy.

Ponzi schema

Ponzi schema labai panasi i klasikines finansines piramides. Tipin¢je
Ponzi schemoje taip pat nevykdoma jokia tikroji investicin¢ veikla. Schemos
steigéjas naudoja naujy nariy pinigus, ankstesniems isipareigojimams padengti.
Angly kalboje yra posakis, taikliai apibiidinantis tokia schema: tai vadinama
“vogimu 1§ Petro, kad sumokétum Povilui. D¢l to kai kurie teisininkai kartais

vadina Ponzi schema ,,Petro-Povilo* schema (D.Valentine, 1998).
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Knygos You Can’t Cheat an Honest Man: How Ponzi Schemes and
Pyramid Frauds Work ... and Why They 're More Common than Ever autoriaus
J. Walsh (2003), rasancio apie Ponzi schemy aukas, teigimu Zmonés tapo
investuotojy tauta, taciau niekas nenori dirbti taikant Benjamin Graham
analizés irankius. Jie nori genijaus, kuris duoty jiems trumpiausia kelia.

Ponzi schema - suk¢iavimo bidas, kai investuotojai viliojami aukStomis
palikanomis, kurias sitiloma uzdirbti per trumpa laika. Tokios schemos
organizatorius nevykdo tikro investavimo, o Zzadéti procentai senesniems
klientams i§mokami i§ naujy investuotojy ineSamy pinigy.

Ponzi schema pavadinta italy kilmés JAV emigranto C. Ponzi vardu,
kuris organizavo tokia schema 1920 metais JAV. C. Ponzi nebuvo pirmasis,
sumastes tokia sukciavimo schema. PanaSiy afery biita ir anks¢iau. RaSytojas
Ch. Dickens 1857 metais parasytoje novel¢je Little Dorrit apraSo panaSia
suk¢iavimo schema. Prof. M. Zukoff knygoje Ponzi's Scheme: The True Story
of a Financial Legend uZsimena apie ,,verslininka* William Miller, kuris 1899
metais ikiir¢ kompanija ,,Franklin Syndicate" Brukline (JAV) ir zadéjo mokeéti
10% per savaitg. ISaiSkejus apgavystei W.Miller buvo nuteistas kaléti
deSim¢iai mety (M. Zukoft, 2005).

C.Ponzi 7ad¢jo investuotojams 50% palikany (tuo tarpu kai iprasta
metiniy paliikany norma buvo 5%), arba padvigubinti inesta investicija per 90
dieny. Indélininkams buvo teigiama, kad C.Ponzi turi slapta spekuliacijy
valiutomis plana, uZztikrinant] pastovy pelna, pakankama tokioms aukStoms
paliikanoms iSmokeéti. Jo slaptasis planas rémési tarptautiniais pasto kuponais.
Pastebéjgs, kad ta pati pasto kupona keiciant | paSto Zenkla skirtingose Salyse
gaunamas skirtingas pasto Zenkly kiekis. Pvz., Ispanijoje kei€iant viena toki
kupona gaunamas vienas pasto Zenklas, o keiCiant pvz., JAV — gaunami Sesi
pasSto zenklai. Apsukrus verslininkas suvoké, kad tuo galima pasinaudoti. Per
trumpa laika jis sugebéjo surinkti apie 8§ mln. JAV doleriy, kurie buvo
pasisavinti ir i§§vaistyti paties Ponzio ir jo bendry. (A. B. Anukun, 2002).

Rusijoje 1992—1994 metais panaSia sukciavimo schema panaudojo

kompanijos MMM steigéjas S.Mavrodi, JAV 2008 metais buvo atskleista
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garsioji B.Madoff afera. Tai garsiausios ir placiausiai apraSytos ponzi schemos,
o smulkesniy, naudojanciy ta pacia schema su tam tikrom variacijom yra
Zymiai daugiau.

Profesorius  A. Anikinas savo knygoje Hcmopus  ¢unancoswix
nompsicenuti. Poccutickuit kpusuc 6 ceeme mupogoeo onvima pabrézia, kad
svarbus machinacijy, tokiy kaip Ponzi, MMM, Selenga ir kity to meto
piramidiniy kompanijy, panasumo bruozas — Zenklaus kainy augimo
laikotarpis. 1920 metais investuodami { Ponzi schema indélininkai tikéjosi
aukstu procentu padengti pinigy nuvertéjima. Lygiai taip pat elgési indélininkai
ir 1992 metais (A. Anukus, 2002).

Lyginant klasiking ir Ponzi schemas galima iSskirti keleta skirtumy ir
bendry bruozy, kurie pateikti Sestoje lenteléje.

6 lentelé
Ponzi schemos ir klasikinés FP skirtumai

. Klaikiné finansiné
Ponzi schema Y
piramide

Preké/paslauga néra Gali buti
Reikalingas nuolatinis investicijy Saltinis tai tai
(rekriitavimas) P P
Komisiniai uz naujy nariy verbavima néra mokamos premijos
Tinklo planas néra taip
Zadama .auksta graza (uz trumpalaiki taip taip
investavima)
Realus Investavimas/ reinvestavimas Néra Neéra
Paskutinieji pralosia Taip Taip

Saltinis: sudaryta autorés

Atlikta literatiros analizé leido iSskirti tokius bendrus bruozus, budingus
tiek klasikinei finansinei piramidei, tiek ir Ponzi schemai:

1. Ponzi schemos kaip ir klasikinés FP pagrindinis bruozas yra tas, kad
ankstesniy  isipareigojimy vykdymui yra panaudojami nauju
investuotoju inesti pinigai.

2. Abi schemos vilioja investuotojus aukStomis palikanomis.

3. Tokios schemos gyvuoja ribota laika (nuo keleto savai¢iy iki keliy

meénesiy).
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4. tokios schemos praktiSkai negali egzistuoti ilga laika, nes iSmokant
zadéta pelna ankstesniems investoriams reikia vis didesnio nauju
investuotojy skaiciaus.

5. didzioji investavusiyjy dalis visuomet paranda savo investicijas.

ISskiriant pagrindinius tokiy schemy skirtumus reikia pazyméti:

1. FP schemoje investuotojas privalo inesti nustatyto dydzio pinigy suma ir
tapti FP nariu. Tuo tarpu Ponzi schemoje investuotojas gali ineSti
neribota pinigy suma.

2. FP narys norédamas gauti aukstas paliikanas privalo privilioti nustatyta
skai¢iy naujy nariy. Kitu atveju jis praranda savo {nestus pinigus. Ponzi
schemoje investuotojas tokiy isipareigojimy neturi. Jis tiesiog laukia
nustatyta laikotarpi ir tikisi atsiimti pinigus su Zadétomis paliikanomis.

Ponzi schema néra tvari dél to, kad schemoje yra visuomet maziau pinigy
nei organizatorius turi isipareigojimy. Netvaruma sustiprina dideli Zadami

iSmoketi procentai, ribotas investuotoju skaicius, ekonominé krize.

Atskirai iSskirti vertéty atsitiktinai susidariusias finansines piramides.
Atsitiktinés FP gali susidaryti kai normaliai veikusi investiciné bendrove dél
tam tikry priezasCiy (neapdairiai vykdydama savo veikla, klaidy ar pasireiskus
kainy burbului) pritriiksta 1éSy ir bando kompensuoti jas iSleisdama | apyvarta
naujus isipareigojimus. Tuomet naujai surinkti pinigai dengia ankstesnius
isipareigojimus, kol galiausiai tokia FP suzlunga. Galima daryti prielaida, kad
ir garsiojo Madoff piramidé buvo atsitiktine. 1960 metais isteigta Madoff
Investment Securities LLC kompanija ilga laika veiké kaip investiciné imoné,
taiau veéliau, susidarius tam tikroms nepalankioms salygoms (tikétina
pasireiSkus burbulo efektui), ir nenorédamas prarasti savo reputacijos, pradéjo
naudoti indélininky ineStus pinigus ankstesniems jsipareigojimams padengti.
Galima daryti prielaida, kad tokia schema biity veikusi ilgiau, gal net neribota
laika, jeigu pasaulinés krizés paveikti klientai nebiity pareikalave grazinti

indéliy.
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Ekonomikos profesorius R. Shiller teigia, kad Madoff schemos atveju
investuotoju mastymas veikée lygiai taip pat kaip ir ekonominio burbulo metu.
R. Shiller tvirtina, kad burbulas yra ,natiiraliai {vykstanti Ponzi schema®.
Einancios viena po kitos investuotoju bangos generuoja uzdarbi paskutinei
investuotoju bangai iki kol burbulas sprogsta. Ponzi schemos esmé yra
patraukli ,,legenda“ pateisinanti tokj investuotojy entuziazma, ir nesvarbu ar tai
yra Interneto akcijos ar NT kainos ar Madoff. Suvokimas kad kitiems
zmonéms sekasi 1§ to pasidaryti pinigy, priver¢ia Zmones prislopinti savo
nepasitikéjima (R. Chittum, 2009). Véliau matysime, kad R. Shiller buvo teisus
tik 1§ dalies.

Kiekviena piramid¢ ar Ponzi schema zlunga nes norinc¢iy joje dalyvauti
zmoniy skaiCius yra ribotas ir neuztikrina pastoviai did¢janc¢io surenkamy
inasy srauto. Kuomet schema zlunga, dauguma investoriy esanciy piramidés
apacioje praranda savo pinigus.

Ponzi schema nuo FP skiriasi tuo, kad joje yra pagrindinis asmuo ar
kompanija, renkanti pinigus 1§ naujy nariy ir tuos pinigus naudoja
isipareigojimy vykdymui anks¢iau atéjusiems nariams. Ponzi schemoje
nebiitinai turi bti i$laikyta hierarchiné sistema.

FP pinigu apsikeitimas vyksta tarp dalyvaujanciyjy, pirmiausia jtraukiant
naujus narius i tokia hierarching schema. Hierarchiné sistema kuriama naujus
narius prijungiant prie anksCiau atéjusiyjy ir naujoky, o atneStus inaSus
panaudojant anks¢iau atéjusiy dalyviy isipareigojimuy padengimui. Naujokai
tikisi susigraZinti pinigus ir ,,uzdirbti* 1§ ty, kurie prie hierarchinés schemos
prisijungs véliau. Tod¢l seékmingam FP funkcionavimui reikalingas nuolatinis
pinigy srautas, kitu atveju FP sugriiva. Toks FP hierarchinés schemos
pasipildymas negali testis begaliniai, todél FP -néra gyvybingas verslo
modelis. Tokios FP vsuomet yra sukciavimas, todél jos yra neteisétos ir
uzdraustos istatymais.

Investiciné bendrové susiformavus burbului gali virsti finansine piramide.
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2.2.2. Finansiniy piramidziy klasifikavimas pagal veiklos pobiidj
Klasifikuojant finansines piramides pagal veiklos pobiidi galima skirti du

tipus:
1. Atviras finansinés piramides;
2. Uzmaskuotas (prisidengusios investicine, draudimine, ar kitokia
veikla);

Atviroms FP priskiriamos tokios kurios atvirai bando iteigti klientams
nerealiai dideli ,investuoto“ kapitalo pelninguma. Atvirai pateikiamas
viliojantis pasiiilymas ,,investuoti® ir gauti didele graza beveik nieko nedarant.
Tereikia ineSti nustatyta pinigu suma (daznai gana didelg), ir/ar papildomai
surasti schemoje nurodyta skai¢iy Zmoniy, pageidaujanciy prisijungti prie tokio
plano.

UZmaskuotos piramidés paprastai prisidengia investicine, draudimine,
uzdary elitiniy kluby ar kitokia veikla, daZznai veikian¢ia daugialygio (tinklinio)
marketingo principu. Jos ir Siandien egzistuoja, gyvuoja ir Zlunga vairiose,
tiek i8sivysciusiose, tiek besivystanciose Salyse.

FP imituojancios pinigy surinkimg investiciniams projektams, gamybinei
ar kitokiai veiklai, daznai kaip finansini instrumenta naudoja vertybinius
popierius, paskoly, draudimo, ar kitos rusSies sutartis. Pagrindini tokiy sutar¢iy
salyga yra inesti pinigus su tikslu po tam tikro laiko gauti pelna. Pagal tokia
schema Rusijoje 2007—2008 metais veike ir aktyviai reklamavosi vartojimo
kredito kooperatyvas ,,Sberfond®, kuris priklausomai nuo indéliy riisies sitile
15%-28% metiniy paliikany.

UZdary elitiniy kluby vaizdingu pavyzdziu buvo kompanijos ,,Astran®
tinklas Baltarusijoje (1998). Klubas ypatingai priekabiai rinkosi busimus
narius, atsizvelgdamas i juy finansing padéti, ir garbinga autoriteta. Busimi
nariai mokéjo nemenkus nasus (ne maziau kaip 1200 doleriy) uz teisg tapti
klubo nariu. Naujokai btidavo ipareigoti kuo greic¢iau surasti naujus norincius,
kitaip dividendai nebuvo iSmokami. Klubo nariai oficialiai nepirko jokiy akcijy
ar obligacijy, imokos buvo iforminamos kaip dovanojimas. PanaSiai veiké

kompanijos ,, Amaris“, ,Revancas“, ,Tarptautinis inovacinis centras®,
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,Konstanta®, , Atlantida®, ,,Auksinis Merkurijus® (Maskva, San Peterburgas,
Jekaterinburgas).

Piramidés su padaliniais. Dauguma tokiy kompanijy uzsiima atrodyty
teiséta ir legalia veikla. Tokios struktiiros pavyzdziu gali biiti 1991-1996
metais veikusi Baltarusijoje bei Rusijoje piramidiné kompanija ,,SEKAY*. Si
kompanija apémé daugeli padaliniy: religing bendruomeng, japony kulttiros
centra, Sekay-pres leidybos imong, Sugos firma ,,Kogorumi, bei finansiniy
paslaugy kompanijas — Sekay-finans, Sekay-invest, Sekay-trast. Finansinés
sistemos pradininke ,SEKAY*“ buvo paprasCiausia finansiné¢ piramide,
premijas nariams mokéjusi naujy nariy saskaita. [vairiy Saltiniy duomenimis §i
kompanija pasisavino daugiau kaip 1200000 JAV doleriy. JuridiSkai
kiekvienas ,,SEKAY* indé¢lininkas nieko nepirko ir negavo jokiy finansiniy
dokumenty (akcijy, obligacijy, vekseliy ir t.t.). Kiekvienu konkre€iu atveju
buvo forminama individuali 15-20 doleriy skola tarp kurio nors ,,.SEKAY*
padalinio ir privataus asmens.

Trecias FP maskavimosi tipas populiariausias. Tokio tipo finansinés
piramidés uzsiima kokiy nors paslaugy pardavimu, kurios niekada nebus
suteiktos. Schemos pavyzdziu galéty biti draudimo kompanija Si Save Invest
Finanzirerungs - Consulting — (1995), placiai paplitusi kai kuriose rytinése
Europos Salyse, bei buvusios taryby sajungos teritorijoje, Kazachstane. Aferos
esme ta, kad klientams sitilomas gyvybés kaupiamasis draudimas 10-15 mety
laikotarpiui. Kasmetiné draudimo inaso suma 1000 JAV doleriy. Uz kiekviena
naujai priviliota nari kampanija mokéjo po 10 JAV doleriy, pervesdama i
kliento asmening saskaita. Piramidés hierarchija sudaré¢ aStuonios pakopos.
Agentas privaléjo per pusmet] apdrausti nemaZziau kaip 100 klienty.

Pelnas klientams formavosi 1§ labai didelio skirtumo tarp jprastos
draudimo sumos uz §i laikotarpi ir draudimo iSmokamos sumos, plius procenty
priskaitymas, jei galiojancio poliso metu neatsitiks draudiminis ivykis. Tinklo
31 Save® veikla organizuota taip, kad klientas, nusipirkes polisa uz daugiau
kaip 1000 doleriy suma, automatiskai jgydavo teis¢ pardavinéti polisa tretiems

asmenims. UZ kiekviena naujai iforminta klienta buvo skai¢iuojama premija.
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Ziniasklaidos duomenimis sistema ,,Si Save* per metus surinkdavo 500-800

milijony doleriy.

2.2.3. Finansinés piramidés Lietuvoje XX amziaus pabaigoje
XX amziaus paskutinis deSimtmetis pasiZymejo tuo, kad intensyviai

kirési misy Salies bankininkysté, jvairios smulkios kredito bei investicinés
bendrovés. Lietuvos bankuy istorijos raida iSsamiai iStyre Sadzius (2004),
Rakauskiene (1998). Lietuvos gyventoju pasitikeéjima bankais bei juy ivaizdi
tyré Driteikiené, Marcinskas (2000).

L.Sadzius i$skiria keleta pagrindiniy priezasCiy, lémusiy aktyvia
komerciniy banky plétra, tai — infliacija ir pakankamai liberalts teises aktai.
Komerciniy banky kiirimasi skatino vyravusi nuomoné, kad bankininkysté yra
labai pelningas verslas. Kylanti infliacija sudaré galimybg gauti arba mokéti
labai aukstas paliikanas. Tokiu biidu per trumpa laika buvo galima gauti didelp
pelna. Tai, kad Baltijos valstybése buvo vykdoma ypac¢ liberali politika teikiant
licencijas naujy komerciniy banky veiklai pasteb&jo ir uzsienio mokslininkai
(Fleming ir kt. 1997).

Komerciniy banky rimtais konkurentais buvo jvairios smulkios kredito
bendrovés (individualios imonés, uzdaros akciné bendrovés, investicinés
bendrovés). Tokios bendrovés pradéjo kurtis dar 1990 m. pabaigoje. Ne visu ju
veikla buvo saZininga. Pasak Sadziaus, tokios bendroves, daznai sitilydamos
dideles paliikanas, pasisavino dideles grynuyju pinigy sumas. DaZna kredito
bendrové buvo sukurta ir veiké finansinés ,,piramidés* pagrindu. Tokiy imoniy
veiklos principas pagristas dideliy palikany dalijimu i$ vis naujy indélininky
pinigy (Rakauskiené, 1998). Finansinés piramidés procesas nutruksta, kai
baigiasi inaSai. Rakauskiené teigia, kad 1993-1994 metais buvo jvairiy
,vienadieniy“ neformaliy kredito institucijy ir ,,vienadieniy milijonieriy®, tokiy
kaip Kauno holdingo kompanija, ,,Sekundés bankas* ir pan., suklestéjimo ir
zlugimo metas. Siekdamos pritraukti gyventoju 1éSas (indélius) tokios
nelegalios kredito institucijos, aktyviai reklamavosi spaudoje ir televizijoje,

zadédadamos dideles metines paliikanas -15-20% ir daugiau.
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Finansiniy afery, dar vadinamy Ponzi aferomis, problema buvo aktuali ne
tik miisy Salyje, bet ir kitose pokomunistinése valstybése — Latvijoje, Estijoje,
Vengrijoje, Rumunijoje, ypatingai Rusijoje, kitose NVS Salyse. Taip Rusijoje
iSgars¢jo MMM, ,,Cara“, ,Hoper* bei kitos kredito bendrovés, kurios
finansiniy piramidziy pagrindu veiké mazdaug dvejus metus ir pasisavino
fiziniy bei juridiniy asmeny lésas.

Sudétingomis Lietuvos 1ikio salygomis prasidéjusi banky steigimo
karsting truko iki 1993 m. SadZius (2004) mini, kad nuo 1993 m. antros pusés
prasid¢jo ijvairias finansines paslaugas teikusiy kredito bendroviy zlugimo
laikotarpis. Tuo metu bankrutavo kredito bendroveés: ,Egis®, , Finansinés
investicijos®, Vilniaus nekilnojamo turto birza, ,,Germés garantas, , Enija“,
,Lirida®“, ,Monety galerija®, ,,Zydrius“, ,.Merilina®“, ,,Sveikuoliai®,
,,LITPoliinter*, Kauno holdingo kompanija.

Nuo 1994-1995 metais mazéjant infliacijai, o tuo paciu ir galimybei gauti
pelno 18 paltikany marzos, zlugo smulkiis bankai, tokie kaip ,,Apus®, ,,Ateitis*,
Zemés bankas, ,,Sekundé®, ,Nida“, ,,Aurabanaks* (VZ, 2006). Rakauskiené
(1998) pastebi kad nuo 1994 m. Lietuvoje bankrutavo 16 komerciniy bankuy.

Daugeliui bendroviy vadovavo specialiy finansy valdymo Ziniy
neturintys asmenys, kartais net ir nusikalstamo pasaulio atstovai (“Sekundés*
bankas). Tod¢l tokie iikio subjektai, besiverciantys krdito istaigy veikla, daznai
nesugebéjo vykdyti isipareigojimu kreditoriams. Neretai tokie ikio subjektai
»18imdavo* dali piniginiy 1éSy 1§ apyvartos, iSduodami dosnias paskolas banky
steigéjams, stambiems akcininkams, verslo partneriams, biCiuliams,
giminai¢iams. Pasak SadZziaus toks banky savininky elgesys suzlugde daugeli
kredito bendroviy —‘Aurabankas™, ‘“Ateitis”, “Sekundés” bankas, “Nidos‘
bankas.

Apibendrinant galima teigti, kad investiciniy bendroviy veikloje padaryti
klaidingi veiksmai, tokie kaip rizikingos paskolos, savivaliavimas ir
piktnaudziavimas, indélininky panika, bei kt., galéjo lemti netvariy situacijy
tokiose imonése susidaryma. Lietuvoje kaip ir kitose buvusios Tarybuy

Sajungos Salyse, 1990-ju mety pradzioje auganti infliacija sudaré¢ palankias
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salygas gauti pelna i§ palikany marzos. 1994 metais tokiai galimybei

sumazejus zlugo daugelis investiciniy imoniy.

2.3. EMPIRINES NETVARIU SITUACIJU SUSIDARYMO
PRIEZASTYS

Kaip raSyta anksciau, Siame darbe apsiribota dviem pagrindiniais netvariy
situacijy tipais — finansinémis piramidémis ir kainy burbulais. Supaprastinta

netvariy situacijy schema pateikta Zemiau esanciame penktame paveiksle.

‘ Netvarios situacijos I

Finansiné piramidé Kainy burbulas

Klasikiné FP l

Akcijy rinky

v

Nekilnojamo turto

Matriciné FP I
Ponzi schema I

Saltinis: sudaryta autorés
5 pav. Netvariy situacijy klasifikavimas pagal pagrindinius tipus

\ 4

1l

Prekiy rinky ir kt.

Paveikslas vaizduoja netvariy situaciju klasifikavima pagal pagrindinius
tipus. Detalesnis pagal papildomus kriterijus klasifikavimas pateiktas antrame
priede. Sie pagrindiniai tipai skirstomi dar smulkiau. Finansinés piramidés
skirstomos | klasikines FP, matricines FP ir Ponzi schemas. Kainy burbulai
savo ruoztu skirstomi i akcijy rinky burbulus, nekilnojamojo turto bei prekiy
rinky burbulus.

[Sanalizavus ir apibendrinus akademing literatiira sudaryta apibendrinta
Lietuvos NT kainy burbulo susiformavimo prieZas¢iy schema, kuri pateikta
Sestame paveiksle. Si schema rodo, kad pagrindinés prieZastys lemiancios

gyventoju apsisprendima investuoti, ir galbiit pasinaudoti kylan¢iomis NT
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kainomis, remiasi ekonominiu stabilumu. Tai yra tokie veiksniai kaip didelis
gyventoju uZimtumas, pajamy augimas, o tuo paiu ir visuomenés

pasitikéjimas ekonomikos stabilumu sudaro prielaidas investavimui.

Ekonominis stahilumas
s Zrrioniy pajarny augimas
slaFejantis nedarbo lygis

v
v 4
Ilgalaikiai Investuotojai Trurmpalaikiai Investuotojai
[ Speloiliantal)
Likestiai e s .
“Euro jvedimo | Poreikis investuoti I'—
*NT kaita nekrenta | I
= Saugiausia investicija . :
i : Skolinimasis

EKapitalo prieinamumas
sPalflang Iygio sumafsimas
sPailgintas skolinimaosi terminas
sfkredituojarma o 35-100 proc. turto wertés

Zmogiskieji faktoriai
= Godurnas
*Baitné

L ¥ L J L

Investavimas

Saltinis: sudaryta autorés
6 pav. Lietuvos NT kainy burbulo susiformavimo priezas¢iy schema

Ekonomikos pakilimo laikotarpiu investuoti siekia tiek ilgalaikiai
investuotojai, tiek ir trumpalaikiai investuotojai. Ilgalaikiy investuotojuy,
perkan¢iy NT sau, poreiki investuoti sustiprina tokie veiksniai kaip kapitalo
prieinamumas, geros kreditavimo salygos, liikes¢iai dél euro ivedimo,
isitikinimas, kad NT yra saugi investicija, kurios verté su laiku tik didéja, toks
zmogiskasis faktorius kaip baimé praleisti galimybg¢ nusipirkti NT
palankiausiomis salygomis, o taip pat ir ziniasklaidos jtaka.

Kartu pana$iy veiksniuy jtakoje investuoja ir trumpalaikiai investuotojai,
kurie daugiausiai suinteresuoti pasinaudoti kylan¢iomis NT kainomis. Kapitalo

prieinamumas ir palankios kreditavimo salygos (paliikany lygio sumaZz¢jimas,
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paskolos grazinimo termino nukélimas 1 ateiti), gyventoju liikesCiai arba
psichologiniai veiksniai (pavydas, baime praleisti galimybg¢ nusipirkti pigiau,
isitikinimas, jo NT patikimiausia investicija, sumazgjgs pasitikéjimas akciju
rinkomis), pripazinty eksperty pasisakymai Ziniasklaidoje, patvirtinantys toki
kainy lygi ir skatinimai skolintis palankiomis salygomis Zenkliai jtakoja
trumpalaikiy investuotoju apsisprendima investuoti, kas savo ruoztu sudaro
salygas burbului formuotis NT rinkoje.

Lygiagreciai burbulams netvarias situacijas ekonomikoje sukelia ir FP.
Logistiniu aspektu tokios netvarios situacijos susiformavimas gali jvykti kai
normaliai funkcionavusi investiciné bendrové dél tam tikry priezas¢iy
(neapdairiai vykdydama savo veikla, klaidy ar pasireiSkus kainy burbului)
pritruksta IéSy ir bando kompensuoti jas iSleisdama | apyvarta naujus
isipareigojimus. Tuomet naujai surinkti pinigai dengia ankstesnius
1sipareigojimus, kol galiausiai tokia FP suzlunga.

Burbulo sprogimo ar sublitiskimo pasekoje normaliai veikusi IB, dél
vadovy ambicijy iSlaikyti aukSta prestiza ir nenorédama patirti gresiancio

bankroto, gali pradéti veikti pagal finansinés piramidés schema.

Apibendrinus galim teigti, kad antrame skyriuje atlikta empiriniy netvariy
situacijy analize leido padaryti tokias iSvadas:

Netvarias situacijas ekonomikoje lemia kainuy burbuly bei finansiniy
piramidziy susidarymas. Atlikta kainy burbuly situacijy analizé ir juy
klasifikacija parodé netvariy situacijy formavimasi itakojancius veiksnius.,
tokius kaip:

— ekonominis stabilumas, apimantis tokius veiksnius kaip didelis gyventoju
uzimtumas, visuomeneés pasitik¢jimas ekonomikos stabilumu, pajamu
augimas;

— kapitalo prieinamumas ir palankios kreditavimo salygos (palikany lygio

sumazejimas, paskolos grazinimo termino nukélimas i ateiti);
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— gyventoju liikkes¢iai arba psichologiniai veiksniai (pavydas, baimé
praleisti galimybe nusipirkti pigiau, isitikinimas, jo NT patikimiausia
investicija, sumazéjes pasitikéjimas akcijy rinkomis).

— visuomenés  pripazinty  eksperty  pasisakymai  ziniasklaidoje,
patvirtinantys toki kainy lygi ir skatinimai skolintis palankiomis
salygomis NT {sigyti.

Vertinant NT priimta naudoti klasikinius NT kainy burbuly indikatorius,

tokius kaip NT prieinamumas, NT kainos bei nuomos santykis.

Apzvelgus literatira NT burbulo raidos klausimu nustatyta, kad galima

iSskirti tris charakteringus burbulo gyvavimo ciklo etapus: burbulo

formavimasi, pika, ir kritima.

Atlikta FP analize ir jy klasifikacija parodé, kad tokios schemos gyvuoja tik

tol kol iplauky srautas virSija iSmokas.

Kai kurios FP gali susidaryti ir atsitiktinai — jprastoje investicinéje

bendrovéje susiformavus burbului. Burbulo sprogimo ar sublifiskimo

pasekoje normaliai veikusi IB, vengdama grgsiancio bankroto, gali pradéti

veikti pagal finansinés piramidés schema.
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3. LOGISTINIAI NETVARIU SITUACIJU VERTINIMO
MODELIAI

Siame skyriuje apraSomas naujai sukurtas logistinis netvariy situacijy
vertinimo modelis (toliau LNSV modelis). Modelio tikslas patobulinti netvariy
situacijy vertinimo procesa. Skyriy sudaro poskyriai, kuriuose iSdéstoma

modelio koncepcija, matematiné iSraiska bei jo algoritmas.

3.1. AUGIMO MODELIAI

Augimo procesy modeliavimas — vienas svarbiausiy Siuolaikinés
ekonomikos modeliavimo prioritety. Siandieniné ekonominé teorija remiasi
augimo teorija, pagal kurig sukurta Pasaulio ekonomin¢ sistema — augimu
pagrista ekonomika. Klasikiniai ekonomikos augimo modeliai apima keturis ju
vystymosi etapus. Pirmieji klasikiniai ekonomikos augimo modeliai augima
aiskino kapitalo ir darbo poveikiu. Antrajam etapui priskiriami Solow-Swan bei
vélesni neoklasikiniai augimo modeliai, sukurti XX amziaus viduryje. Sie
modeliai augima siejo ne tik su kapitalo ir darbo didé¢jimu, bet ivertino ir
technologinio vystymosi itaka. Véliau seké endogeninio augimo modeliai,
kurie ekonomini augima susiejo ne tik su technologine pazanga, bet ir su
vyriausybés politika. Pagal Sios kartos modelius vyriausybiy politika bei kiti
ekonominiai veiksmai per tam tikra laika turi paveikti ekonomini valstybeés
augima. Vienas svarbiausiy veiksniy yra investicijos, kurios lemia BVP
augimo greit] per trumpaji perioda, o per ilgaji lemia stabilias valstybés
pajamas. Po endogeniniy seké evoliuciniai ekonominio augimo modeliai, kurie
imitavo saveikaujancias sistemas. Taip pat modeliai, kuriuo nors aspektu
patobuling ankstesnius variantus, akcentavusius vienus ar kitus ekonomini
augima nulemianc¢ius veiksnius, priezastis ir ju svarba (S. Girdzijauskas,
R. Mackevicius, 2009).

Matematikai skiria du populiaciju kitimo tipus: tolydyji ir diskretuji.
Tolydziojo kitimo atveju populiacijos dydis keiciasi nuolat — kas valanda, kas
minutg ar net kas sekundg. Taciau labiau paplites ir natiiralesnis yra diskretusis

populiacijos kitimo biidas. Ji galima vaizduoti kaip triik¢iojanti procesa: tam
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tikra laika nieko nevyksta, po to biina staigus populiacijos pokytis (vadinamas
peréjimu), po to vel tam tikra laika nieko nevyksta. Laiko tarpas tarp peréjimu
gali trukti ir keleta mety, ir valanda, ir tikstantaja sekundés dalj
(P. Tannenbaumas, R. Arnoldas, 1995).

Prie klasikiniy kapitalo augimo modeliy priskiriami paprastyju ar
sudétiniy palikany modeliai, eksponentiniai bei ivairiis logistiniai modeliai.
Dabar placiai paplite¢ kiekybiniai gamybos augimo, investiciju valdymo ar
paprasCiausi pinigy srauty skaiiavimai remiasi eksponentiniais augimo
modeliais (Z. Bodie, R. C. Merton, 2000). Taciau jie savo prigimtimi negali
biti tiksliis, ypac jei prognozuoti tenka toli i ateiti. [vairiy populiacijy, tokiy
kaip kapitalas ar 1 ji panaSiu populiacijuy modeliavimui sitilomas logistinis
kitimo modelis, {vertinantis gamtoje nattiraliai egzistuojantj prisotinimo efekta
(S. Girdzijauskas, 2002a).

Eksponentinis arba sudétiniy palikany kitimas yra patobulintas
paprastyjy paliikany modelis, ivertinantis kapitalo reinvestavima. Viena 1§
kertiniy prielaidy nagrinéjant eksponentini produkto kitima yra ta, kad jo
augimo greitis kiekvienu laiko momentu yra proporcingas jo paties dydZziui
(C. H. Edwards, D. E. Penney, 1985). Tipinis eksponentinio kitimo atvejo
pavyzdys: pinigai duoda palikanas; po to pinigai su palikanomis vél duoda
paliikanas ir taip toliau. Eksponentinio kitimo esmg¢ sudaro geometriné
progresija (P. Tannenbaumas, R. Arnoldas, 1995).

Matematiné Sio reiskinio iSraiska yra:

K=K, (1+i)" (3.1)
kur K — per n periodu sukauptas kapitalas; K, — pradinis kapitalas; i —
nominalioji paliikany norma (jei i > 0, gaunamas eksponentinis augimas, o jei
1 < 0, — eksponentinis nykimas; » — kaupimo periody skaicius.
Taciau tikrovés salygomis populiacija (kapitalas) negali nuolat didéti
vienodai. Augantj produkta riboja iSorés bei vidaus veiksniai. Ribotas augimas
paprastai yra iSreiSkiamas logistine lygtimi (S. Girdzijauskas, 2002a). Toliau

pateikiami logistiniai modeliai, daZzniausiai sutinkami mokslingje literatiiroje.
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3.2. LOGISTINIAI MODELIAI
Augima analizuojan¢iy ekonominiy modeliy yra nemazai. Taciau

dauguma jy nejvertina vienos esminés taisyklés — augimo ribotumo. Augancia
populiacija riboja vidaus bei iSorés veiksniai. Ribotas augimas paprastai yra
iSreiSkiamas logistine lygtimi. Pirmasis, apraSydamas biologini populiacijos
augimo modelj, logisting lygti paskelbé prof. P. Verhiilst dar 1838 metais Jis
papildé Maltuso lygti papildomu daugikliu, proporcingu augimo grei¢iui. Sis

daugiklis rodo populiacijos sumazéjima d¢l arealo ar resursy kiekio ribotumo.

———

Mokslininkas augimo ribotuma pasiiilé jvertinti daugikliu K., ,

atspindin¢iu  tam tikros sistemos uZpildymo, arba prisotinimo, lygi.
Taikydamas toki modeli prognozavimui P. Verhiilst 1845 metais pavyko vieno
procento tikslumu apskaiciuoti JAV gyventojy skaic¢iy 1930 metais. Taciau
ekonominiy uzdaviniy sprendimui Sis ir kiti logistiniai modeliai nebuvo
taikomi. P. Verhiilst lygtis yra

d_K:,,K[l_ﬁj, (32)
dt K

kur K(#) rodo individy skaic¢iy laiku # » yra augimo norma; K,, —
maksimalus individy skaiCius tam tikroje aplinkoje (areale, sistemoje).

Veliau logistinio modelio pritaikyma plétojo R. Pearl ir L. Reed.

N@y=——= (33)
1+ CKe™
C= ﬁ —% apibrézia pradine salyga N(0). Sprendimas taip pat gali buti

uzrasytas kaip svorinis pradinés salygos ir maksimalaus populiacijos dydzio

harmoninis vidurkis:

1 _ l_efrt N efrt (34)
N@) K N(O)

Logistiné¢ funkcija arba logistiné kreivé paprasCiau vadinama sigmoide.

Sios funkcijos reikSmes yra pasiskirsciusios tarp dvieju ribiniy reikSmiy, Siuo
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atveju 0 ir 1. ISoriSkai logistiné funkcija primena Siek tiek deformuota
lotyniska ,,5 raid¢. Pradzioje populiacijos augimas vyksta eksponentiSkai,
veéliau, kai prasideda prisotinimas — augimas sulétéja ir galiausiai, pasiekes

riba, praktiSkai sustoja.

1— S
Ve
/
/
o3
-I_.-"
;'I
| e | GI | |
5 -4 -2 0 2 4 6

7 pav. Standartiné logistiné sigmoidés funkcija

Paprasciausia logistin¢ funkcija apibréziama formule

K(1) =+ +le_t (3.5)

kur kintamasis K yra populiacija, o ¢ yra laikas, kuris kinta nuo -oo iki oo,
taciau praktiSkai, dél eksponentinés funkcijos e’ prigimties, pakanka
paskaiciuoti nedidel; intervala, pvz., nuo -6 iki 6.

Logistiné funkcija taikoma jvairiose srityse: biologijoje, biomatematikoje,
dirbtiniuose neuroniniuose tinkluose, sociologijoje, statistikoje, ekonomikoje.
Kompiuterizuoti logistiniai augimo modeliai leidZzia prognozuoti ligy
epidemijy plitima, gyventojy gimstamumo greitj, informacijos, zZiniy augima.

Ekonominiy reiskiniy tyrimui tokie modeliai iki S§iol buvo sunkiai
pritaikomi, todé¢l aptinkami tik pavieniai ekonominiy sistemy tyrimy bandymai
(O. C.Fereira, 1998, 2002; C. F. Alvim, 1998; R. Shone, 2001). Siy modeliy
trikumas — augimo funkcija nebuvo iSreiksta sudétiniais procentais. Pirmasis ta
pastebéjo ir ivertino Vilniaus universiteto ekonomikos profesorius
S. Girdzijauskas. Savo knygoje Draudimas® (2002) jis pirma karta pateiké

patobulinta, sudétiniais procentais papildyta logistinés funkcijos varianta.
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Kaip jau minéta, tirdamas biologiniy sistemy kitima, belgy matematikas
P. F. Verhiilst (1838) populiacijos augimo diferencialing lygti papildé
daugikliu, turin¢iu tiesiSkai maz¢jancios funkcijos pavidala:

-k
K

K,, — maksimali galima kapitalo reikSmé, ribojanti tam tikros sistemos,
pvz., kapitalo vystymasi. S. Girdzijauskas (2002), pritaikgs panasy augima
apribojant; daugikl; pradinei kapitalo kitimo diferencialinei lygc¢iai ir
turédamas mintyje, kad K=/n (1 + i),bei atlikes pertvarkymus, gauna:

__K,-K,-(d+i)
K, +K,(1+i)" -1)

(3.6)

Tai logistinio augimo biisimoji kapitalo verté, iSreikSta augimo procenty
norma.

Galimas ir kitas Sios lygties variantas. Nagrinéjant kapitalo augima, gali
bditi imamas to augimo procentas nuo maksimalios reik§més. Sis procentas
vadinamas pradinio prisotinimo koeficientu ir gaunamas lygties deSinés pusés

Ky
skaitiklj ir vardiklj padalijus i§ K,,. Tuomet santykis X, paZymimas raide S,.
Sis prisotinimo koeficientas kinta nuo 0 iki 1.

Pabrézus, kad laikas bus matuojamas tais paciais vienetais kaip ir laikas,
tvertintas pagal augimo palikany norma, jis Zymimas raide n, daZniausiai
reiSkiania sveikuosius procenty normos perskaiciavimo periodus. Tuomet
logistinio augimo biisimoji kapitalo verté bus tokia (S.Girdzijauskas, 2005):

Ky-(1+i)

18- (1+0y -1 G

Tai santykine logistinio augimo biisimos vertés iSraiSka. Reikia
pazymeéti, kad jei maksimali kapitalo reikSme K,, biity be galo didelé ir artéty
prie begalybés, tai yra jei darytume prielaida, kad kapitalo augimo erdvé yra
neribota, tuomet pradinio prisotinimo koeficientas nykty ir jo reikSmé artéty

prie nulio. Kitaip tariant jei, K,, — oo, tai ir Sy. — 0. Tuomet formuleé (3.7)
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virsty jprasta sudétiniy procenty formule. Tas pats {vykty ir su formule (3.6),
jei bty apskaiciuota riba, kai K, — oo. Taip S. Girdzijauskas irodo, kad
sudétiniy procenty formulé¢ yra tik atskiras logistinio kapitalo augimo
funkcijos atvejis, kai maksimali galima kapitalo reikSmé yra be galo didelé¢
(S. Girdzijauskas, 2006).

Kita vertus, padarius prielaida, kad pradinio prisotinimo koeficientas
Sy.=1, ir panaudojus ji formuléje (3.7), biity gauta prading salyga patvirtinanti
1Svada, kad K, = K,,.

Augimo modeliy jvairove pateikiama treciame priede.

Logistiniy augimo modeliy esmin¢ ypatybe¢ yra ta, kad jie paremti augimo
ribotumu. Logistin¢ kapitalo valdymo teorija remiasi logistiniu augimo désniu.
Teorija teigia, kad egzistuoja tam tikra baigtiné kapitalo (investiciju) talpa,
iSreiskianti didziausia kapitalo kieki, kuris toje aplinkoje gali biiti efektyviai
isisavintas. Kapitalui priartéjus prie ribos, nuo kurios jis negali biiti
produktyviai isisavintas, sistema nustoja augti. Pritaikius §ios teorijos teiginius
netvariy ekonominiy situacijy analizei, atsiranda galimybé paaiSkinti tokiy

negatyviy ekonominiy reiskiniy susidarymo priezZastis.

3.3. LOGISTINIS KAPITALO AUGIMO MODELIS
Logistiniai augimo modeliai praktiSkai netaikomi ekonominei analizei.

Taciau jvertinus skaudy istorini netvariy ekonominiy situaciju patyrima,
akivaizdu, kad klasikinés ekonominés teorijos néra pasitliusios efektyviy
netvariy situacijy prevencijos biidy. Siuos sprendimus siiilo Logistiné kapitalo
valdymo teorija.

Profesoriaus S. Girdzijausko darbai Sioje srityje, pradéti 2002 metais,
pamazu iSsivyste | atskira savarankiSka teorija — Logisting kapitalo valdymo
teorija (2006, 2007, 2008). Esminiai Sios teorijos elementai yra rinkos
ribotumas, dél kurio gali susiformuoti tokios netvarios ekonomikos situacijos
kaip burbulai ir finansinés piramidés, bei logistinis kapitalo srauty

diskontavimo metodas, leidziantis aptikti burbulus.
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Logistiné funkcija ypatinga tuo, kad ji kinta tik apibréZtame intervale:
nuo pradinés iki tam tikros maksimalios ribinés reikSmés. Kitaip tariant,
egzistuoja tam tikra auk$ciausia ribiné reikSme, kurig pasiekusi logistine kreive
nustoja augti. Logistinis augimas buidingas ne tik biologinéms populiacijoms,
bet kitoms populiacijoms kuriy augimo greitis yra proporcingas ju dydziui, o
biitent kapitalui ar investicijoms.

Logistinis modelis rodo kintantj augimo tempa. Kadangi 1§ tikryjuy
populiacija yra ribota, nes jos dinamika yra sudétinga (kompleksiné), tad sunku
nustatyti realiag maksimalig reikSmg. Be to, $i reikSmé néra fiksuota, ji gali kisti
priklausomai nuo tam tikry salygy (F. Wattenberg, 1995).

Remiantis logistine kapitalo valdymo teorija ir logistiniu modeliu,
nesunkiai paaiSkinami netvariy situacijy, o biitent burbuly susidarymo
fenomenai. Pagal logisting teorija burbului susiformuoti yra bitinos dvi
salygos: fundamentalioji ir psichologiné. Pirmoji salyga sietina su rinkos
vystymosi erdvés iS§sekimu, antroji — su psichologine investuotojy motyvacija
uzdirbti. Dél to burbului susiformuoti reikalingos dvi dedamosios:

1. fundamentalioji, kai rinkos segmente, senkant investicijos
vystymosi erdvei, pradeda didéti kapitalo graza, duodanti signala
rinkos dalyviams apie augantj investicijos pelninguma;

2. psichologiné — kai atsiranda motyvacija pelningai investuoti ir
gerai uzdirbti.

Aptariant Sias dedamasias reikia pazymeéti, kad fundamentalioji dedamoji
lemia burbulo atsiradima, o psichologiné — jo dydi.

Aiskinant fundamentalias burbulo susiformavimo prieZastis, biitina
pabrézti, kad egzistuoja tam tikro riboto dydzio investiciju | tam tikra rinkos
segmenta talpa (potencialusis kapitalas). Kitaip tariant — maksimalus

investiciju dydis, kuri galima investuoti i tam tikra rinkos segmenta.
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Nisa

Saltinis: sukurta autorés.
8 pav. Logistinio modelio dedamosios

Realiai investuotas kapitalas paprastai uzima tik dalj ios talpos. Si talpos
dalis yra vadinama realiuoju kapitalu. Likusi laisva investicijy talpos dalis yra
skirta kapitalo augimui (augancio kapitalo vystymuisi) ir yra apibréZziama kaip
kapitalo vystymosi erdvé (nisa). Taigi investicijy talpa arba potencialyji

kapitala galima iSreikSti formule:

realusis kapitalas

potencialusis kapitalas = o+
kapitalo nisa

Pradzioje, kol yra nedidelis investuoto kapitalo kiekis ir didelé kapitalo
vystymosi erdvé, investuotas kapitalas vystosi (auga) greitai. Palaipsniui
realusis kapitalas vis did¢ja ir uzima vis didesng investavimo talpos dali.
Investavimo talpa palaipsniui prisotinama kapitalu. Kapitalui uzimant vis
didesn¢ investavimo talpos dali, niSos dalis maz¢ja. Kadangi kapitalui augti
lieka vis maziau erdvés, augimas létéja, kol visiskai sustoja. Cia susiduriama su
paradoksu: kuo maziau lieka laisvos erdvés investiciju augimui, tuo labiau
padidéja investicijos efektyvumas. Tai yra investuoto kapitalo graza
(pelningumas) labai iSauga. Tai leidzia daryti iSvada, kad staiga zenkliai
padidéjes pelningumas pritraukia trumpalaikius (ir ne tik) investuotojus. Didelé
investicijos graza skatina rinkos dalyvius aktyviai investuoti kapitala. Kyla
padidintas susidoméjimas tokiu pelningu investavimu, atsiranda likesciai dél

tolesnio kainy augimo, kitaip tariant pelningumo augimo. Padidéjes
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investuotoju skaicius, o taip pat ir investicijy 1 ta segmenta kiekis dar labiau
sumazina nisa ir paklausa virSija pasitla, atsiranda manijos, bumo pozymiai,
taip sudaro prielaidos burbului susiformuoti. Logistin¢ kapitalo valdymo
teorija rodo, kad investuotojy liikesCiai atsiranda dél pakankamai
fundamentaliy priezasCiy — dél staiga padidé€jusio pelningumo, kurj jtakoja
rinkos segmento ribotumas. Burbulo susiformavimo priezasciy ir veiksniy seka
vaizduojama devintame paveiksle.

. C)  Dealaikiai -— .
i investuotojai ED Paklausa :
Nigos Pelningumo virgija |:> e |:> Burbul
mazéjimas |:> didéjimas |:> _ pasiiil augimas urbulas

ED Spekuliantai ED

Fundamentaliosios priezastys Likesciai Psichologinés priezastys

Saltinis: sukurta autorés
9 pav. Burbulo susiformavimo veiksniy ir priezasciy seka

Nustacius pagrinding burbulo susiformavimo priezasti - rinkos ribotuma,
tikslinga papildyti burbulo apibrézima. Logistinés kapitalo valdymo teorijos
poziuriu burbulas yra nuolatinis aktyvo kainos didéjimas dél investicijos
augimo erdvés nykstancio mazéjimo, ir dél to isaugusios investicijos vidinés
grqzos (pelningumo didéjimo), kuri lemia trumpalaikiy investuotojy
(spekulianty) Zenkly aktyvumo didéjimgq.

Ta patvirtino neseniai atlikti tyrimai Baltijos Saliy birZose. Nustatyta, kad
nuo 2005 m. kotiruojamy bendroviu skaifius nesikeité, o populiariu tapes
investavimas iSput¢ kainas (M. Dubnikovas, V. Moskaliova, S. Girdzijauskas,
2009).

Lietuvos banky agresyvi kreditavimo politika ir zemos paliilkany normos
sudaré palankias salygas trumpalaikiam skolinimuisi investavimo tikslais.
Padidéjes rinkos dalyviy poreikis investuoti i toki aukSto pelningumo
ekonomikos sektoriy sudaro prielaidas formuotis netvarioms situacijoms, t.y.
susidaryti kainy burbului. Schematiskai toks burbulo susidarymo mechanizmas

pavaizduotas 10 paveiksle.
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Saltinis: sukurta autorés

10 pav. Kainy burbulo susiformavimo mechanizmas
Dazniausia susiformavusio burbulo pasekmé — sprogimas, lydimas

investuoty pinigy praradimu ir kompaniju bankrotais. Tai vyksta d¢l staiga
zenkliai sumazgjusiy investavimo objekto kainy. Kita galima burbulo
vystymosi faz¢ yra létas subliiSkimas, kuomet kaina krenta palaipsniui, 1lgesni

laiko tarpa. Tokia situacija Siuo metu stebima Lietuvos NT rinkoje.

3.4. INVESTICIJU VERTINIMO METODAI
Logistiné vertés lygtis ypatinga tuo, kad ji elgiasi kitaip nei sudétiniy

procenty pagrindu sudaryta vertés lygtis. Logistiné lygtis duoda skirtingus
rezultatus iSreiSkus ja tiek tiesioginiu, tiek ir atvirkStiniu biidu. Tai gerokai

apsunkina investicijy vertinima logistiniu bidu.

90



Prie klasikiniy investiciju projekty vertinimo metody priskiriami tokie
metodai:
1. Grynosios dabartinés vertés (NPV);
2. vidinés pelno normos (/RR)
Taikant klasikinius metodus, dabartinés vertés skai¢iuojamos pagal
diskonto formule
K (3.8)
(1+1)

Grynosios dabartinés vertés metodas

Klasikingé grynoji dabartiné verté (NPV) nustatoma remiantis pinigy verte
ir tos vertés priklausomybe nuo laiko. Diskontuojant pinigy srautus,
eliminuojama laiko jtaka ty srauty nariams. Klasikinis NPV metodas yra
ilgalaikiy investiciniy projekty efektyvumo ivertinimo metodas, naudojantis
pinigy srauty diskontavima pasirinktaja paliikany norma. Pagal $i metoda visi
pinigy srauto nariai diskontuojami esamuoju laiko momentu panaudojus
bitingja pelno norma. SkaiCiuojant Siuo metodu, naudojama (pasirinktoji)
pelno norma arba reikalingo projektui jgyvendinti finansavimo Saltinio pelno
norma. Jeigu tiriamo projekto NPV >0, tuomet projektas priimamas, kitu
atveju atmetamas. Siuo metodu tiriant pinigy srauta, laiko tarpai tarp srauto
nariy yra vienodi. Patys nariai yra skirtingi dydziu ir reikSme. Investavimo
iSlaidos — su neigiamu zenklu, o iplaukos — su teigiamu. Jeigu tuo paciu
metu yra ir investuojama, ir gaunama pajamy, tai srauto nariu laikoma
atitinkamy investavimo pajamy ir iSlaidy algebriné suma (S. Girdzijauskas,
2000).

Vidinés pelno normos metodas

Klasikiné vidin¢ pelno norma rodo investiciju pelninguma ir néra susijusi
su rinkos pelno norma. Tai vienas svarbiausiy investiciniy projekty ivertinimo
budy. Investicinio projekto IRR reikSmé yra tokia diskonto koeficiento

reikSmé, kuriai esant numatomy iSmoky ir jplauky esamosios vertés tampa

lygios, t.y.
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ISMOKU DABARTINE VERTE = [PLAUKU DABARTINE VERTE

Investicinio projekto srauto nariai gali turéti skirtingus Zenklus.
Investavimo iSlaidos su neigiamu Zenklu, pajamos — su teigiamu. Jeigu
apskaic¢iuota IRR reikSmé yra didesné uz minimalia bitingja pelno norma,
tuomet projektas pritmamas, kitu atveju atmetamas (Girdzijauskas, 2006).

Toliau nagrinéjami logistiniai netvariy situaciju ekonomikoje vertinimo

Elastingumas

Viena i§ ekonomikoje taikomy rodikliy kitimo grei¢io charakteristiky yra
elastingumas. Kapitalo elastinguma laiko atzvilgiu galima iSreiksti kaip laiko ir
kapitalo santyki, padauginta i§ kapitalo funkcijos nuolydZzio. Elastinguma
patogu apibrézti ir vartojant tos funkcijos iSvesting. Funkcijos elastingumas
argumento atzvilgiu — tai apytikris procentinis funkcijos prieaugis (padidé¢jimas
ar sumaz¢éjimas) atitinkantis nepriklausomo kintamojo prieaugi vienu procentu
(H.E.Krynski, 1967).

Tarkime, kad funkcijos y = f(x) nepriklausomojo kintamojo (argumento) x
pokytis yra Ax, o pacios funkcijos pokytis — Ay. Tuomet nepriklausomojo
kintamojo santykinis pokytis (prieaugis) bus Ax/x, o funkcijos santykinis
pokytis bus Ay/y. Padalijus funkcijos santykini pokyti i§ argumento santykinio
poky¢io apytikre elastingumo E,(y) reikSmé bus

B A 69
Jei nagrin¢jamame intervale funkcija y = f(x) turi iSvesting, tai galime

urradyti hm[Ay.XJ XAy _x dy.
Ax—0 Ax y y Ax—0 Ax y dx
Gautoji 18raiSka yra funkcijos y = f(x) elastingumas:

x dy (3.10)
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Funkcijos elastingumas argumento (laiko) atzvilgiu, tai funkcijos
santykinio pokycCio padalyto 1§ argumento santykinio pokycio riba, kai
argumento pokytis artéja prie nulio, arba trumpiau: funkcijos elastingumas —
tai argumento ir funkcijos santykis, padaugintas i§ tos funkcijos iSvestinés.
Elastingumo ekonominé prasmé yra procentinis funkcijos y pokytis argumento
reikSmei pakitus vienu procentu. Tai reiSkia, kad E,(y) didumas rodo, keliais
procentais pakito y, kai kintamasis x pakito vienu procentu.

Apibreéziant funkcijos elastinguma paprastai nurodoma kieno atzvilgiu jis
yra skaiCiuojamas. Ekonomikoje iSskiriamas paklausos elastingumas ir
pasitlos elastingumas. Paklausos elastingumas apibudina pirkéjuy reakcija 1
kainy pasikeitimus, o pasiiilos elastingumas rodo pardavejy reakcija 1 kainy
poky¢ius. Pirkéjams jautriai reaguojant i kainy pasikeitima (sumaz¢jima arba
padidéjima) sakoma, kad paklausa yra elastinga. Kai pirkéjai silpnai reaguoja i
kainos pokycius — paklausa yra neelastinga.

ApskaiCiuota elastingumo reik§mé gali biti tiek teigiama, tiek neigiama.
Neigiama reikSmé iSreiSkia atvirkS€ia kintamyju tarpusavio santykio
priklausomybeg. Todél lyginant elastingumus ir siekiant i§vengti painiavos, yra
pazymimas tik absoliutinis elastingumo dydis.

Apskritai funkcija laikoma elastinga, jeigu jos elastingumo modulis yra
didesnis uz 1, o jei S§is modulis yra mazesnis uz 1, tai funkcija laikoma
neelastinga. Jei elastingumo modulis lygus 1, tai funkcija yra vienetinio

elastingumo (Hal R. Varian 2003).

3.5. LOGISTINIS NETVARIU SITUACIJU EKONOMIKOJE
VERTINIMO MODELIS

Vertinant netvariy situacijy susidaryma ekonomikoje svarbu ivertinti
aukSciau minétus metodus. Sukurtas modelis apima logistini kainy burbuly

vertinima bei logistini finansiniy piramidziy vertinima.
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Logistinis netvariy situacijy
ekonomikoje vertinimo modelis

Logistinis Logistinis
finansiniy piramidiiy kainy burbuly
vertinimas vertinimas

Logistinés vidinés grgZos normos
elastingumo vertinimas

Rinkos prisotinimo vertinimas

Saltinis: sukurta autorés
11 pav. Logistinis netvariy situacijy ekonomikoje vertinimo modelis

Pagal logistini metoda vertés lygtis sudaroma remiantis logistiniu
kapitalo augimo désniu, tad vietoj iprastos diskonto formulés yra naudojama
logistiné diskonto formulé.

Vertinant investicijas ar investicinius projektus paprastai remiamasi
sudétiniy procenty diskonto formule. Siame darbe netvariy situacijy vertinimui
pasirinkta logistiné kapitalo dabartinés vertés formulé:

_ K-K,
K+(K,-K)-(1+i)

(3.11)

0

Sios formulés analizé rodo, kad maZ¢&jant niSai (investicijos vystymosi
erdvei), t. y. kai realusis kapitalas arté¢ja prie maksimalaus investiciju dydzio
K,,, kuri galima investuoti { tam tikra rinkos segmenta, Zenkliai padidéja

kapitalo dabartiné verté. Pasiekus K, reikSme¢ investicijos kitimas tampa
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nestabilus ir susidaro netvari situacija (S. Girdzijauskas 2002; V. Moskaliova,

S. Girdzijauskas 2008).

Logistinis finansinés piramidés modelis
Logistiné¢ finansinés piramidés vertinimui taikomas toks matematinis

modelis:

r=Pi max (3.12)

(a-q”’”-(l—(m—l)-ﬂ)_

¢ia §, —sukauptosios pinigy sumos dabartiné verté; n — numatomy kaupti

- K
S — max
n Z K j . rm?l

periody skaicius; m — pinigy srauto nario eilés numeris; a — kiekvieno periodo
pradzioje ineSamos pinigy sumos; ¢g - klienty inasy skaiciaus koeficientas; f -
palikany procentas, skaiiuojamas nuo pradinés sumos; K, — maksimali
(ribing) kapitalo reikSme, ivertinanti didZiausias kapitalo augimo galimybes.
Logistiné finansinés piramidés vertinimas rodo, kad finansinés piramideés
stabilumas priklauso nuo klienty inaSy skaiciaus koeficiento ¢, rinkos kapitalo
kainos koeficiento 7, klientams i§mokamu paliikany procento £, bei nuo ribinio
kapitalo reikSmés K,. Kuo mazesné¢ yra ribinio kapitalo reikSmé K,,, tuo
didesné yra pasiekiama sukaupto kapitalo dabartiné verté. Koeficienty g ir ¢

mazinimas, o » didinimas daro finansing piramidg stabilesne.

Logistinis kainy burbulo modelis
Investicijy pelningumo vertinimui taikomi logistiné grynosios dabartinés
vertes (LNPV) ir logistiné vidinés grazos normos (LIRR) modeliai. Mes

pirmenybg teikéme logistinés vidinés grazos normos (LIRR) modeliui

LIRR = K & 1
= = 3.13
K, +(K,~K,)-r G.13)

kur LIRR — logistiné vidiné grazos norma, K; — j-tasis pinigy srauto narys

(j— taip pat yra ir kaupimo trukmé, iSreikSta laiko vienetais, fiksuotais
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paliikany normoje #; j =1,n), »— kaupimo grei¢io koeficientas su paliikany
norma i (» = 1 + i); K,, - maksimalaus investiciju dydis/ potencialusis kapitalas.

logistiné vidinés grazos norma (L/RR) yra tokia diskonto koeficiento
reik§me, kuriai esant logistiné grynoji dabartin¢ verte (LNPV) lygi nuliui.
Investicinio projekto pinigy srauto analizé buvo atlikta modelio (3.13) pagalba
ir pateikta 12 paveiksle.

Atliekant investicinio projekto pinigy srauto logisting analiz¢ funkcijos
argumentai 1§ anksto sugrupuojami | pastovius ir kintamus. Investicinio
projekto tyrimo pradzioje pradiniai duomenys - laikas (n) ir investuotas
kapitalas (K), laikomi pastoviais. Taikant logistini dabartinés vertés metoda
svarbu zinoti maksimalia investicijos talpa (K,,). Siame tyrime laikoma, kad
dydis K,, yra kintantis. Remiantis logistine kapitalo valdymo teorija, kapitalo
niSa turi tendencija mazeti, nes investuotas kapitalas auga ir su laiku uzima vis
didesng Sios talpos dali. Tas mazéjimas yra daznai vertinamas kaip santykinis,
todél pradzioje parenkamos didelés K, reikSmés, o véliau jos mazinamos iki K;
dydZio. Pagrindinis neZinomasis yra paliikany norma (7). Paleidus mazaji cikla
nustatoma paliikany normos reik§meé, kuriai esant investicinio pinigu srauto
logistin¢ dabartine verté yra lygi nuliui. Gautoji reikSmé fiksuojama grafike.

Pakeitus K,, reikSmg ciklas kartojamas. Pabaigos salyga yra K,, = K.
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Pradiniai duomenys K, n

[
/7

kLR
LNPV =K, +
ZlK+K K 1+i)

LNPY=0

Taip

Iy anvma
Lo S b R M e Ead il By

Pabaigos
salyga

Taip

Pabaiga

Saltinis: sukurta autorés
12 pav. Kainy burbulo susiformavimo vertinimo algoritmas (blokiné schema)
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Logistinés vidinés grqzos normos elastingumo vertinimas

Investuotojy poziiriu svarbu nustatyti kainy burbulo formavimosi
fazes. Tam buvo pasirinktas elastingumas kaip viena i§ ekonomikoje taikomy
kitimo grei¢io charakteristiky. Funkcija laikoma elastinga, jeigu jos
elastingumo modulis yra didesnis uz 1, o jei Sis modulis yra mazesnis uz 1, tai
funkcija laikoma neelastinga. Jei elastingumo modulis lygus 1, tai funkcija yra
vienetinio elastingumo (H. R. Varian 2003).

Nagrin¢jamos logistinés dabartinés vertés elastingumas laikui yra

_(K,=K)-r'-Inr
K+(K, —K)-r'

E(K,) = (3.14)

¢ia E(K,) yra logistiné dabartinés vertés elastingumas; K,, - maksimalaus
investiciju dydis/ potencialusis kapitalas; K- realusis (investuotas) kapitalas, ¢ —
laikas; » — kaupimo greicio koeficientas su paliitkany norma i.

Elastingumo ekonominé prasmé yra procentinis funkcijos (L/IRR) pokytis
argumento reikSmei pakitus vienu procentu. Tai reiskia, kad E(K,) reikSmé
rodo, keliais procentais pakito L/RR, kai augimo erdveé pakito vienu procentu.

Tyrimas parode, kad LIRR elastingumas turi eksponentini pobidi ir
investicijos vystymosi erdvei maz¢jant, zenkliai iSauga ir tai parodo, kad
formuojasi kainy burbulas. Logistiné vidinés grazos normos elastingumo
vertinimas leidzia iSskirti dvi esmines kainy burbulo formavimosi fazes:
kaitima ir virima. Kaitimo fazé trunka kol LIRR elastingumas yra mazesnis uz
vieneta, o virimo fazé prasideda kai LIRR elastingumas tampa didesnis uz

vieneta.

Rinkos prisotinimo vertinimas

Mazéjant investicijos augimo erdvei didé¢ja jos vidiné graza. Savo ruoztu
vidinés grazos normos didé¢jimas lemia visos investicijos efektyvumo
padidéjima. Logistinés vidinés grazos normos elastingumo reikSmé yra

pakankamas rodiklis, informuojantis apie prasidedanti rinkos prisotinima.
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Gauti rezultatai (aprasyti 4 skyriuje) leidzia daryti iSvada, kad K, turi
lemiama itaka investicinio projekto analizéje. Tai patvirtina ginama teorini
teigini jog rinkos ribotumas yra esminé¢ netvariy ekonominiy situacijy
susidarymo prielaida /priezastis. Rinkos segmentui prisisotinant kapitalu
atsiranda rySkus kapitalo dabartinés vertés didéjimas, kuris lemia netvariy
situacijy susiformavima. Tam lemiama itaka turi rinkos segmento ribotumas:
mazejant vystymosi erdvei didé¢ja kapitalo dabartin¢ verté. Artédama prie K,
reikSmeés investicijos logistin¢ dabartiné verté gali pasiekti ypatingai dideles

reikSmes.

Apibendrinant treCigja dal; galima teigti, kad netvariy situacijy tyrimas
klasikiniais ekonominiais augimo modeliais neleidzia atlikti pilnavertés tokiy
situaciju analizés nes neapima rinkos prisotinimo ir dél to neivertina
ekonominiy burbuly. Esming jtaka netvariy situaciju susidarymui turi rinkos
talpa. Rinkos talpa (potencialusis kapitalas) susideda i§ realiojo kapitalo ir
niSos. NiSos mazéjimas siejamas su investicijos vidin€s grazos normos
did¢jimu, turin¢iu eksponentini pavidala.

Pagal logisting teorija burbului susiformuoti yra butinos dvi salygos:
fundamentalioji ir psichologiné. Pirmoji salyga sietina su investavimo erdvés
(niSos) iSsekimu, antroji — su psichologine investuotojy motyvacija uzdirbti.
D¢l to burbului susiformuoti reikalingos dvi dedamosios: fundamentalioji ir
psichologiné. Fundamentalioji dedamoji lemia burbulo atsiradima, o
psichologiné — jo dyd;.

Fundamentalioji pasireiskia tuo, kad rinkos segmente nykstamai maZzéjant
investicijos vystymosi erdvei pradeda didéti kapitalo graza. Tai duoda signala
rinkos dalyviams apie augant] investicijos pelninguma. Psichologiné dedamoji
pasireiskia didéjancia motyvacija pelningai investuoti ir gerai uzdirbti.

Sukurtas logistinis netvariy situacijy ekonomikoje vertinimo modelis,
apima logistinius kainy burbuly bei finansiniy piramidziy vertinimo modelius,
o logistinés vidinés grazos normos elastingumo santykiniam kapitalui

vertinimas leidZia kiekybiskai ir kokybiskai jvertinti ekonominius burbulus.
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Sukurto modelio pritaikymas leidzia identifikuoti netvariy situacijy
susidaryma. Tolesniame skyriuje panaudojant §§ modeli pateikiami atlikty

empiriniy tyrimy rezultatai.
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4. LOGISTINIO NETVARIU SITUACIJU VERTINIMO
MODELIO TAIKYMAS EKONOMIKOJE

Sis skyrius skirtas pagristi sukurto metodologinio modelio taikymo
galimybes. Sioje disertacinio darbo dalyje atlickama netvariy situacijy, o
butent ekonominiy burbuly ir finansiniy piramidziy logistin¢ analiz¢, taikant
sukurtaji modeli. Kadangi investicijy pelningumas atspindi pinigy srauto

diskonto norma tai kainy burbuly nustatymui taikomi LNPV bei LIRR metodai

4.1 TYRIMO METODIKA
Sioje dalyje pateikta ekonominiy burbuly ir finansiniy piramidziy

logistin¢ analizé. Tyrimas atliekamas taikant logistinio netvariy situacijy
vertinimo model;. Logistinis netvariy situaciju vertinimo modelis realizuotas
panaudojus programini paketa MS Excel ir pritaikius Loglet Lab 2.0
programinés irangos paketa, leidZzianti visapusiSkai analizuoti laike
pasiskirstan¢ius duomenis, bei nustatyti investicinés talpos prisotinimo laipsnj,
kuris biitinas vertinant netvarias situacijas ekonomikoje. Toliau atlikto

empirinio tyrimo schemos nuoseklus apraSymas pateiktas septintoje lentel¢je.
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Tyrimo instrumentarijus

7 lentelé

Tyrimo pavadinimas Tyrimo tikslas Tyrimo apraSymas Pr(i)f:;l;me
Kainy burbulo tyrimai
1. Kintamyju ivedimas (projekto trukmé, pinigu
srautas);
1. Kainy burbuly Nustatyti kaip keiciasi investicinio projekto vidiné g ﬁ\g};} rlelill(()g;lélg ;ﬁg&ﬁ;’s (kai LNPV=0);
vertinimo modelio pelno norma kai investicijos vystymosi erdvé 4' Aroumentu asies formavimas taikant ’ MS Excel
taikymas investiciniam mazg€ja, arba kitaip tariant kai investiciné erdvé yra ' & 4 xee
. . L . priklausomybe p = (1-K/K,,);
projektui prisotinama kapitalu. 5. Rezultaty lentelés sudarymas;
6. Grafinio rezultato pateikimas;
7. Rezultaty analizé.
2. Kainy burbuly Taikant logistinés vidinés grazos normos 1. Kintamyjuy jvedimas (projekto trukmé, pinigu
vertinimo modelio elastingumo vertinima nustatyti ekonominio srautas);
taikymas elastingumo burbulo susidarymo fazes. 2. LNPV modelio ivedimas;
tyrimui 3. LIRR reikSmeés suradimas (kai LNPV=0);
4. Argumenty asies formavimas taikant
priklausomybe p = (1-K/K,,);
5. Rezultaty lentelés sudarymas; MS Excel
6. Regresijos lygties koeficienty apskai¢iavimas;
7. Regresijos lygties elastingumo modelio
sudarymas;
8. Grafinio rezultato pateikimas;
9. Vienetinio elastingumo tasko nustatymas;
10. Rezultaty analizé.
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7 lentelés tesinys

3. Baltijjos $aliy birzy | Nustatyti potencialiojo kapitalo reikSme¢ 2005- 1. Duomeny ivedimas;
kainy indeksy tyrimas 2007 metais Baltijos Saliy akcijy birZose. 2. Kainy indeksy logistinio augimo modeliavimas
Loglet Lab programinio paketo pagalba;
3. Potencialiosios kapitalo reikSmés (prisotinimo Loglet Lab
tasko) nustatymas;
4. Rezultaty analizé.
Finansiniy piramidZziy tyrimai
4. Finansinés piramidés Nustatyti  finansinés piramidés sukauptojo 1. Kintamyjy ivedimas (FP trukmé, imoky ir iSmoky
sukauptojo kapitalo kapitalo busimosios vertés priklausomybe nuo bendrasis pinigy srautas);
biisimosios vertés tyrimas | kaupimo  trukmés, esant jvairiems FP 2. Kaupimo modelio jvedimas;
parametrams. 3. Rezultaty lentelés kiekvienai g reikSmei sudarymas MS Excel
(FP klienty jnasy skaicius auga didéjanciai g>1; FP
klienty inasy skaicius kinta mazéjanciai g<1);
4. Grafinio rezultato pateikimas;
5. Rezultaty analizé.
5. Finansinés piramidés | Nustatyti finansinés piramidés sukauptojo 1. Kintamyjy ivedimas (FP trukmé, imoky ir iSmoky
logistinés dabartinés | kapitalo dabartinés vertés priklausomybg nuo bendrasis pinigy srautas);
vertés tyrimas kaupimo trukmés, esant jvairioms FP 2. Kaupimo modelio jvedimas;
funkcionavimo aplinkoje  egzistuojancioms 3. Rezultaty lentelés kiekvienai K, reikSmei MS Excel
kapitalo K, reikSméms sudarymas;
4. Grafinio rezultato pateikimas;
5. Rezultaty analizé.
6. Finansinés piramidés | Nustatyti finansinés piramidés stabilumo 1. Kintamyjy jvedimas (FP trukmé, imoky ir iSmoky
stabilumo tyrimas salygas bendrasis pinigy srautas);
2. LNPV modelio jvedimas;
3. LIRR reik8més suradimas (kai LNPV=0);
4. Argumenty aSies formavimas taikant priklausomybe | MS Excel
p = (1-K/K,);
5. Rezultaty lentelés kiekvienai f reikSmei sudarymas;
6. Grafinio rezultato pateikimas;
7. Rezultaty analizé.
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Toliau pateikiami tyrimo rezultatai ir jy nuoseklus apraSymas

4.2. KAINYU BURBULU VERTINIMO MODELIO TAIKYMAS
INVESTICINIAM PROJEKTUI

Tyrimas atlickamas taikant logistinés dabartinés vertés metoda pagal
auks$ciau pateikta kainy burbulo susiformavimo algoritma.

Daroma prielaida, kad investicinis projektas vykdomas SeSerius metus.
Pradzioje investuojamas vienas salyginis piniginis vienetas, o pajamy tais
metais negaunama. Pirmaisiais metais taip pat investuojamas vienas salyginis
piniginis vienetas, o iplaukos sudaro pus¢ salyginio piniginio vieneto.
Antraisiais metais investuojama ir gaunama pajamy po lygiai — po pus¢
salyginio piniginio vieneto. TreCiaisiais metais investuojama 0,3, o pajamos
gaunamos didesnés — jos sudaro pus¢ piniginio vieneto. Ketvirtaisiais metais
vis dar investuojama — 0,2 piniginio vieneto, o pajamos padid¢ja iki vieno
piniginio vieneto. Paskutiniais dvejais metais gaunamos tik jplaukos, po viena
salygini pinigini vieneta. Bendrasis investiciju srautas pavaizduotas

paskutiniame lentelés stulpelyje.

8 lentelé
Bendrasis investicijy srautas
Pinigy srautas mety gale
Mewi | | ot
ISlaidos Iplaukos

0 -1 0 -1
1 -1 0,5 -0,5
2 -0,5 0,5 0
3 -0,3 0,5 0,2
4 -0,2 1 0,8
5 0 1 1
6 0 1 1

IS viso: -3 4,5 1,5

IRR=16,456%

Programiniame pakete Microsoft Excel egzistuojancios finansinés
funkcijos /RR pagalba apskai¢iuojama investicinio projekto tipiné vidiné pelno
norma. Siam investiciniam projektui ji yra lygi 16,456 %. Kaip Zinia, vidiné

pelno norma apibiidina investicijy pelninguma ir néra susijusi su rinkos pelno
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norma. Projekto vidiné pelno (graZos) norma yra tokia diskonto koeficiento
reikSme, kuriai esant numatomy iSmoky ir iplauky dabartinés vertés tampa
lygios (C. P. Obi, 1998).

Minimali bttinoji pelno norma grindZziama rinkoje vyraujanc¢iomis
paliikany normomis. Jei projekto vidiné pelno norma virSija minimalia biitinaja
pelno norma, tuomet projektas yra priimamas, jei nevir§ija — projektas
atmetamas (S. Girdzijauskas, 2006).

Grynoji dabartiné vert¢ yra piniginiy iplauky ir piniginiy iSmoky
dabartiniy ver€iy skirtumas (Girdzijauskas, 2007). Taikant toki metoda
investicijy tyrimui, visi bendrojo pinigy srauto nariai yra diskontuojami
esamajam laiko momentui naudojant biitingja pelno norma.

Darant prielaida, egzistuoja riboto dydzio investiciné talpa (K,,), kurioje
investuoti pinigai (K) gali augti, suprantama, kad nuolat augdamas kapitalas
uzima vis didesn¢ tokios investicinés talpos dali. Uzpildzius beveik visa
investicing talpa, sakoma, kad sistema prisisotina kapitalu.

Remiantis logistine diskontavimo formule (3.8) skaiCiuojama pinigy
srauto logistine grynoji dabartiné verteé (LNPV).

" K, K,

LNPV =
,Z(; K,+(K,-K,)-(1+i)

Sioje israiskoje K; yra j-tasis pinigy srauto narys, kai j kinta nuo 0 iki #;

t; yra laikotarpis kuriam diskontuojamas tiriamas narys; i — buitinoji pelno
norma.

Kiekvienam investiciniam projektui argumentai K ir » yra pastovis ir
nekinta tiriamo projekto ribose. K yra investuotas kapitalas i tiriama projekta.
Dydis n yra laikas kurj uZtrunka tiriamas projektas.

Daroma prielaida, kad investicinio projekto potencialiojo kapitalo (K,,)
reikSmé pradzioje yra be galo didel¢, ir su laiku mazéja. Todel pradzioje
skaiCiuojama logistiné grynoji dabartiné verté (LNPV), kai K,, yra lygi 10000.
Po to, K,, reikSmé nuolat mazinama iki 1,0001.

Vidiné pelno norma apibudina investicijy pelninguma. Ji nesusijusi su

rinkos pelno norma. Tiriamo projekto vidiné pelno norma laikoma tokia
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diskonto normos reikSmé, kuriai esant numatomuy piniginiy iSmoky ir
numatomy piniginiy iplauky dabartinés vertés yra lygios (Girdzijauskas, 2006).

Siekiant surasti logistines vidinés pelno normos reikSmes reikia parinkti
tokias butinojo pelno normas (i), kurioms esant logistiné grynoji dabartiné
verte (LNPV) biity lygi nuliui. Skai¢iuoklio Microsoft Excel pagalba surastos

logistines vidinés pelno normos reikSmes suraSomos i lentelg.

9 lentelé
Investicinio projekto potencialiojo kapitalo bei logistines vidinés pelno normos
reikSmés

K, | LIRR K,, | LIRR
10000 | 0,1648 1,3 | 0,6136
10 | 0,1860 1,2 | 0,7370
50,2130 1,15 | 0,8332
30,2597 1,12 | 0,9129
2,5 | 0,2893 1,11 | 0,9451
2| 0,3446 1,1 | 0,9810
1,8 | 0,3820 1,05 | 1,2666
1,7 | 0,4078 1,02 | 1,7165
1,6 | 0,4395 1,01 | 2,1218
1,5 | 0,4802 1,001 | 4,0109
1,4 | 05352 || 1,0001 | 7,1470

Saltinis: sukurta autorés.

Grafin¢je analizéje siekiant nustatyti tiriamo investicinio pinigy srauto
dabarting verte esant bet kuriai laiko trukmei naudojama tokia iSraiska:

K
P K

m
Sioje formuléje K, yra — maksimali investicinés talpos reik§mé. Tokiu
budu panaudojus Sia formulg sekanc¢iame paveiksle ordinaciy aSis iSreiSkiama
ne periodais, o labiau patogesne, procentine iSraiska.
Gautasis logistinés vidinés pelno normos priklausomybés nuo investicijy

augimo erdves grafinis atvaizdas pateiktas 13 paveiksle.
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13 pav. Logistinés vidinés pelno normos priklausomybé nuo investicijos augimo
erdvés

Gautasis grafikas akivaizdziai jrodo, kad did¢jant investicinés erdvés
prisotinimui, tai yra kai investuotas kapitalas uzima vis didesng investicinés
talpos dalj, iSauga investicijos vidiné pelno norma. Investicinio projekto
pradiniame etape, kol investiciné erdvé yra labai didelé ir investuotas kapitalas
gali nevarzomai augti, investuotos léSos neduoda tokios didelés grazos.
Grafikas rodo, kad 50 proc. investicinio projekto pelningumas pasiekiamas, kai
investicinéje talpoje lieka tik 30 proc. laisvos vietos, o kai 95 proc. investicinés
erdvés uzimta — pelningumas siekia 130 proc. Didziulis investuoty pinigy
pelningumas - perkaitimo pozymis, rodantis kad gali formuotis netvari situacija
burbulas.

I§vada. Zenklus investicijos augimo erdvés sumaZéjimas isSaukia
neadekvaty investicijos vidinés pelno normos padidé¢jima, kas savo ruoztu

paskatina ilgalaikius ir ypatingai trumpalaikius investuotojus investuoti.
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4.3. KAINU BURBULU VERTINIMO MODELIO TAIKYMAS
ELASTINGUMO TYRIMUI

Ekonominiuose tyrimuose iSskirting vieta uzima ekonominius reiSkinius
veikianciy ar juos apibrézianciy funkcijy elastingumo (jautrumo) nagrinéjimai.
Elastingumo tyrimai leidZia geriau paZinti ekonominj reiskini ir tuo paciu
numatyti jo vystymosi tendencijas (H. R. Varian, 2003; H. E. Krynski, 1967).
Siekiant jsitikinti elastingumo pritaikymo galimybe, ekonominiy burbuly
tyrime, Zemiau pateikiamas teorinis investicinis projektas.

Daroma prielaida, kad Sis investicinis projektas galéty biiti
1gyvendinamas per 5 metus. Pirmyju mety pradzioje investuojamas 1 salyginis
piniginis vienetas. V¢liau, penkerius metus i eilés, kasmet atitinkamai
investuojama 0,9; 0,8; 0,7; 0,6 ir 0,5 piniginio vieneto. Projekto pajamos
gaunamos kasmet yra vienodos ir lygios 1 salyginiam piniginiam vienetui.
Apskaic¢iuokime projekto vidini pelninguma.

Analizuojamas investicinio projekto bendrasis pinigy srautas, kur pajamy
dalis yra auganti seka: 0,1; 0,2; 0,3; 0,4 ir 0,5 salyginio piniginio vieneto
kasmet. Bendroji suma yra teigiama ir lygi 0,5 piniginio vieneto.

Taikant kompiuterinés Microsoft Excel programos vidinés pelno normos
finansing funkcija IRR (internal rate of return), surandama $io projekto vidine
grazos norma /RR = 0,12.

Analogiska logistiné vidiné grazos (pelno) norma skiriasi nuo aukSciau
apskaiciuotos paprastosios, ir priklauso nuo kapitalo vystymosi erdvés dydzio.
Logistiné vidiné pelno norma kiekvienam konkrec¢iam potencialiajam kapitalui
K,, randama i§ lygties (3.13). Zemiau esan¢ioje lenteléje pateikiama surasta
investicinio projekto logistinés vidinés grazos normos priklausomybé nuo
potencialiojo kapitalo dydzio.

10 lentele
Logistinés vidinés pelno normos priklausomybé nuo potencialiojo kapitalo

K, 10497] 0,5 [051]0,52]055] 0,6 [068] 0,8 1 | 2 | 20

LIRR | 0,66 | 0,66 | 0,49 | 0,44 | 0,36 | 0,30 | 0,25 | 0,21 | 0,18 | 0,14 | 0,12

Padarius prielaida, LIRR = y, vidinés pelno normos priklausomybés nuo

kapitalo vystymosi erdvés (niSos) dydzio regresijos kreives lygtis yra:
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y=0,12+0,0125- (Km _ 054)—1,573 ;
Sios funkcijos i§vestiné yra:

dy ~0,01966

dK - (Km _074)2,573 ?

Tuomet vidinés pelno normos elastingumas kapitalo augimo erdvei yra:

| ~0,01966-K,, |
0,12-(K, —0,4)"" +0,0125-(K,, —0,4)

EK“, =

Sioje israiskoje K,, > 0,4. Tuo atveju, kai potencialusis kapitalas maZesnis
uz 0,7904, - projekto logistinés vidinés grazos normos elastingumas tampa
didesnis uz vieneta, o tai reiSkia, kad vidinés grazos norma tampa elastinga
(jautria). Potencialiajam kapitalui maz¢jant ir jam artéjant prie ribinés reikSmes
lygios 0,4 salyginio piniginio vieneto, elastingumas labai iSauga. Tai reiskia,
kad pats projektas virsta kainy burbulu. Pavyzdziui, kai K, = 0,42, tai
elastingumo reikSmé yra lygi 32 vienetams, o kai K, = 0,41, tai elastingumo
reikSmé jau lygi 64 vienetams. Kitaip tariant, potencialiajam kapitalui
pasikeitus 0,01 salyginio piniginio vieneto, elastingumas pasikeicia apytikriai
32 vienetais. Tokiu bidu teoriskai galima iliustruoti kainy burbulo
susiformavima. PraktiSkai burbulas gali sprogti nepasiekgs tokiu dideliy
elastingumo reikSmiy.

[Stirtas pavyzdys rodo, jog investicijos augimo erdvés sumazgjimas,
dazniau pastebimas uzdaroje sistemoje, gali i§ esmes pakeisti investicings
aplinkos elgesi: mazg¢jant investicijos augimo erdvei ima didéti investicijos
vidiné grazos norma. Vidinés grazos normos did¢jimas savo ruoztu lemia
kritini uzdaros sistemos efektyvumo padidéjima.

Zemiau pateiktas 14 paveikslas vaizduoja investicinio projekto logistinés
vidinés grazos normos elastingumo priklausomybeg nuo potencialioko kapitalo

dydzio.

109



\ Virimas

‘\\ Kaitimas

0.5
> "H
I|.m“"""""'l-n-u.__
-h--‘-l-'-‘-l——

0,5 0,75 1 1,25 1,5 1,75 2
Potencialusis kapitals

14 pav. Investicinio projekto logistinés vidinés grazos normos elastingumas
potencialiajam kapitalui

Paveikslas akivaizdziai iliustruoja, kol potencialiojo kapitalo reikSmés yra
pakankamai didelés ir investuotas kapitalas gali nevarZomai augti, - logistinés
vidinés grazos normos elastingumo koeficiento reikSmée yra didesné¢ uz nulj,
bet mazesné uz vieneta, kas rodo, kad funkcija néra elastinga. Tuo tarpu
situacija, kai elastingumo koeficiento reik§mé yra didesné uz vieneta, funkcija
tampa ypatingai jautri — potencialigjam kapitalui mazéjant Zenkliai pasikeicia
logistin¢ vidiné¢ grazos norma. Tai leido iSskirti dvi pagrindines burbulo
formavimosi fazes: , kaitima* ir ,,virima.*

ISvada. Logistinés vidinés grazos normos elastingumo vertinimas leido
nustatyti burbulo susidarymo fazes arba apibrézti besiformuojancio
ekonominio burbulo stabilumo laipsni: kai elastingumo koeficientas yra
didesnis uz nuli, bet mazesnis uz vieneta, tai besiformuojantis burbulas yra
,kaitimo* fazéje; kai elastingumo koeficiento reikSmé didesné uz vieneta —

prasideda burbulo formavimasis arba ,,virimo* faz¢.

4.4. BALTIJOS SALI U BIRZ U KAINU INDEKU TYRIMAS
Siuo tyrimu bus analizuojama Baltijos Saliy birzy indeksai, démesi

sutelkiant { riboto augimo arba kitaip logistines funkcijas, apraSancias kapitalo
kaupimo (augimo) procesa. Analizuojant paskutinio deSimtmecio Baltijos Saliy

indeksy pokycius ir pritaikius programini paketa Loglet Lab 2.0 bandoma
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nustatyti kaip logistinis augimo modelis atitinka praktinius duomenis.
Logistinés kapitalo valdymo teorijos poZiliriu investicijos talpa (potencialusis
kapitalas) yra riboto dydZio, todé¢l did¢jant realiai investuoto kapitalo kiekiui
sumazéja investicijos augimui skirta erdveé. Tokiu biidu investicijy talpa riboja
realiai investuoto kapitalo augima. Logistinis augimo modelis vertina realiojo
kapitalo kitima laike ir aptinka labai svarby vystymosi pasikeitima kai zenkliai
sumazéja investicijos augimui skirta erdvé. Kai Realiai investuotas kapitalas
uzima beveik visg investavimo talpa, atsiranda ekonomikos sektoriaus (kartais
visos ekonomikos) perkaitimo poZymiai, gali susidaryti netvarios situacijos -
susiformuoti ekonominiai burbulai. Savo ruoZtu burbulas gali sukelti krizinius
reiSkinius visoje ekonomikoje, kurioje yra integruotas konkretus kapitalas
(pvz., didina infliacija). Reikia pabrézti, kad ne infliacija i$Saukia burbulo
atsiradima, o atvirkS§¢iai — burbulo susiformavimas aktyvina infliacinius
procesus.

Baltijos Saliy kapitalo rinkos egzistuoja jau 15 m. ir per ta laikotarpi
patyré keleta svarbiy virsmy: Saliy prisijungimas prie NATO, prie Europos
sajungos, bei 2005 metais Baltijos regiono prijungimas prie Siaurés Europos
Saliy prekybos vertybiniais popieriais sistemos OMX. Nepaisant padidéjusio
Siy rinky prieinamumo investuotojams trys Baltijos Saliy birzos isliko gana
ribotos ir uzdaros. Europos masteliu Siy Saliy nedidelé rinky kapitalizacija
lémé¢, kad rinky likvidumas buvo nepakankamas, kad priimty stambuji kapitala.
Kita priezastis — sustingusi kotiruojamy bendroviy saraSo plétra neleido i$plésti
rinky. Todel galima daryti prielaida, kad Baltijos Saliy kapitalo rinkos buvo
pakankamai ribotos, kad pasiekty ribinio kapitalo prisotinimo lygmeni, kas
véliau 1émé burbulo sprogima ir krizés rinkoje atsiradima.

Vilniaus birZos indekso OMXYV tyrimui duomenys paimti nuo 2000 mety
iki 2009 mety Taikant logistinio augimo taikomaja programa LogLet 2.0
suformuotas grafikas. 15 paveikslas rodo, kad investuoto kapitalo prisotinimo
taskas buvo pasiektas indekso reikSmei esant lygiai 487,36. Kainy indekso
kreivé pakankamai tiksliai atspindéjo logistinio augimo funkcija. Taciau

pasiekusi logistinés augimo funkcijos vidurio/lizio taSka kainy indeksy kreive
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toliau tebeaugo. 2005 metais ir 2007 metais atotrukis nuo logistinés kreivés yra

ypatingai stiprus. Indekso atotriikis atitinkamai maksimaliuose taSkuose sieke

~ 50 proc. (2005 m.) ir ~ 30 proc. (2007 m.).
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Saltinis: sukurta autorés
15 pav. Vilniaus birZos indekso OMXYV dinamika

Indekso atotrukis signalizuoja apie kainy burbulo susidaryma. Burbulo
putimasi dar labiau paskatino investuotojy optimizmas ir vis didéjantis
investuotoju susidomejimas tokiu alternatyviu 1éSuy valdymo biidu. Tai rodo
2005 mety ir 2007 mety indekso rodikliai. 2006 m. matoma akivaizdi akcijy
kainy korekcija. LogiSka, kad tokia korekcija gal¢jo lemti investuotoju baime
del ateities, kuomet sparciai kylancios zaliavy (ypa¢ naftos) kainos ir pradéjo
didinti infliacija. Paveiksle aiSkiai matyti, kad Vilniaus birzoje buvo keli
investuotojy tgtel¢jimo etapai, kurie baigési iSsipiitusio burbulo sprogimu.
Kainy indekso augimas vir$ ribinio kapitalo prisotinimo kreivés rodo burbulo
susidaryma.

Pagrindin¢ Sio kainy burbulo susidarymo priezastis — rinkos apimties
ribotumas. Tiriamu laikotarpiu OMXV sarasai nepasipildé naujomis

kotiruojamomis  bendrovémis, vadinasi iSliko ribotas  pasirinkimas
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investuotojams ir ribotas potencialiy investiciju saraSas. IS to galima daryti
iSvada, kad naujai at€jusieji investuotojai tiesiog turéjo perpirkti senesnius
investuotojus, tokiu biidu toliau didino kotiruojamy bendroviu akcijy rinkos
kainy atotriiki nuo realios ju vertés. Kita priezastis yra ta, kad populiar¢jant
investavimui padidéjo skolinto kapitalo kiekis rinkoje. IS vienos pusés rinkos
apimtis nedidéjo, iSliko ta pati, o i§ kitos pusés vis didesnis kapitalo kiekis
(daznai skolinto®) plido i ta rinka.

Panasios tendencijos dominavo Rygos birzoje. Zemiau pateiktame 16
paveiksle akivaizdZiai matoma, kad tuo pat metu vyko analogiski du bandymai,
atitriikti nuo prisotinimo kreivés. Po $iy bandymuy vyko korekcija, o 2007-2008

mety pokyciai rodo akivaizdy burbulo sprogima.
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Saltinis: sukurta autorés
16 pav. Rygos birzos indekso OMXYV dinamika

Paveikslas rodo, kad investuoto kapitalo prisotinimo taskas buvo
pasiektas indekso reikSmei esant lygiai 618.

Talino birzos indekso dinamika pateikta 17 paveiksle. Atlikta kainy
indeksy analiz¢ taip pat patvirtina panasiy tendencijy vyksma ir $ioje rinkoje.

Tiesa skirtumas Sioje birzoje tas, kad 2005-2006 metais svyravimas buvo ne

? remiantis Vertybiniu popieriy komisijos 2008 m. trijy ketviréiu duomenimis Vilniaus biroje kas
ketvirtas sandoris buvo finansuojamas skolintu kapitalu.
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itin Zenklus, ir tai nelémé burbulo susiformavimo. Tuo tarpu 2007 metais
susidar¢ ypatingai didelis kainy indeksy atotriikis nuo fundamentaliy reikSmiy.
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Saltinis: sukurta autores

17 pav. Talino birZos indekso OMXYV dinamika

Tai leidzia daryti prielaida, kad Baltijos Saliy indeksai stipriai koreliuoja
tarpusavyje, o taip pat patvirtina rinkoje isitvirtinusi poziiiri, kad trys Baltijos
Saliy rinkos daznai vertinamos kaip viena stambesné¢ Baltijos rinka.

Taigi Sis tyrimas patvirtina anksCiau iSkelta hipotezg, kad Baltijos Saliy
akcijy rinkoje susidariusiam kainy burbului lemiama jtaka turéjo investicinés
erdvés sumazéjimas. Kadangi tiriama akcijy rinka nesiplété- iSliko ribotas
potencialiy investiciju saraSas, tai yra tirilamu laikotarpiu OMX saraSai
nepasipildé naujomis kotiruojamomis bendrovémis, todél naujai atéjusieji
investuotojai tiesiog turéjo perpirkti senesnius investuotojus, tokiu budu toliau
didino kotiruojamu bendroviy akciju rinkos kainuy atotriki nuo realios ju
vertes.

ISvada. Logistin¢ kapitalo valdymo teorija patvirtina, kad Baltijos Saliy
birZose buvo susidar¢ kainy burbulai, kurie véliau sprogo. Tyrimas parodo, kad
papildomo kapitalo iplaukos 1 pakankamai uzdaras Baltijos Saliy finansy rinkas

lémé kainy burbuly susidaryma.
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4.5. FINANSINES PIRAMIDES SUKAUPTOJO KAPITALO
BUSIMOSIOS VERTES TYRIMAS

Siame tyrime daroma prielaida, kad FP galéty veikti kaip investiciné
bendrové (IB) ir turimas (klienty investuotas) léSas investuoty su meénesio
paliikany norma i. Tuomet investuoto kapitalo augimo koeficientas lygus r = 1
+ i. Siuo atveju sudaromas finansinis investicinis modelis ir tiriamos situacijos,
kurioms susiformavus jis virsty FP. Toks apibendrintas finansinés investicijos

modelis, iSreikStas sukaupto kapitalo biisimaja verte (S,) uzraSoma taip:

S, =a-r"+a(1-Pg-r" +ad1-28)¢* - +.. +a(l-(n-1)f)q"" -r+d1-nflg" (4.1)

Sioje formuléje S, — FP organizatoriaus surinkty 1é8y, investuoty su
paliikany norma i, sukauptoji suma (sukauptasis kapitalas),

n— numatomy kaupti investuota kapitala perioduy skaifius (kaupimo
trukmeé, 18 pradZiy ja matuosime ménesiais),

a — FP klienty kiekvieno periodo pradzioje imokamos pinigy sumos,

p — FP Kklienty ineStos pradinés sumos atzvilgiu skaiiuojamy ir
1ISmokamy paliikany procentas,

q— FP Kklienty (inasy skaiciaus) kitimo (didéjimo ar mazéjimo)
koeficientas,

r — investicinis inaSy dydZio augimo koeficientas su paliikany norma i
(r=1+1).

Taigi pazvelkime, kaip i§ IB galéty susiformuoti FP. FP biisimosios
sukaupto kapitalo vertés iSraiskoje (4.1) lemiama reikSme turi koeficienty g ir

santykis. Nesunku pastebéti, kad jei koeficientai ¢ ir » yra vienodi, t.y. g = r, tai

: . S, = pl-m) o
lygtis (4.1) virsta lygtimi 2 , turinc¢ia papildoma daugikli .

Pradzioje, pagal septintoje lentel¢je apraSyto 4 tyrimo schema tiriama
finansinés piramidés kliento ineSto piniginio inaso kitimo dinamika, t.y. m-tojo
pinigy srauto nario biisimoji verté. Finansinéje piramidéje imokamos pinigy
sumos skai¢iuojamos kiekvieno periodo pradziai. Tuomet bisimoji verté¢ m-
ajam pinigy srauto nariui (kitaip tariant, FP kliento ineStai investicijai/inasui),

apskaiciuota n-0jo periodo pabaigai, gali biiti uzraSyta taip:
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K, =a(l-mpB)q"r"™" (4.2)

¢ia K,, — m-tojo pinigy srauto nario biisimoji verte, pra¢jus n perioduy,
m — pinigy srauto nario (periodo) eilés numeris.

Sis tyrimas rodo FP m-tojo pinigy srauto nario kitimo dinamika. Pagal
(4.2) modeli nustatoma tokio nario biisimoji verté priklausomai nuo kaupimo
trukmés.

Daromos tokios prielaidos:

FP m-tojo pinigy srauto nario kaupimo trukme lygi 50 periody (n = 50),

FP kliento ineSamo inaso (investicijos) dydis lygus vienam piniginiam
vienetui (a = 1).

FP organizatorius klientams zada mokeéti po 10 % palikany (8= 0,1) per
meénes].

Pirmasis atvejis. Kei¢iami tik du koeficientai: FP klienty ineSamy inaSy
skaiCius (g) ir inaSy dydzio augimo koeficientas (7). Koeficientas ¢ rodo FP
klienty dinamika. Kai ¢ = 1, FP klienty skaic¢ius kinta tiesiSkai (pastoviai), kai
g < 1, FP klienty skaiCius maz¢ja, o kai ¢ > 1, FP klienty skaicius did¢ja.
Zemiau esandiuose paveiksluose pateikti atvejai su trimis skirtingais 7
koeficientais. Pirmuoju atveju | FP ineStas jnasas reinvestuojamas su 10 proc.
ménesio paliikany norma (r = 1,1), po to su 20 proc. ménesio paliikany norma
(r = 1,2), véliau su 30 proc. ménesio paliikany norma (» = 1,3). Visais trimis
atvejais gaunama, kad FP m-tojo pinigy srauto nario biisimoji verte K,

egzistuoja ne ilgiau kaip 10 periody. Véliau reik§mé tampa neigiama.
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18¢) f=0,1;r=13;n=50;a=1

18 pav. m-tojo pinigy srauto nario biisimosios vertés priklausomybé nuo
kaupimo trukmés, kai f=10%
IS paveikslo matome, kad m-tojo pinigy srauto nario bisimoji verte
pasiekia nuling reikSme¢ a), b) ir c¢) atvejais, tik tada kai inaSy skaiciaus
koeficientas lygus 0,9.

Antrasis atvejis. Siam atvejui FP organizatoriaus zadama klientams

dividendy norma padidinama iki 20 % (£ = 0,2). FP klienty ineSamy inaSy
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skaiCius (¢) ir inaSy dydzio augimo koeficientas () kei¢iami analogiskai kaip ir

auksScCiau apraSytame pirmajame tyrime.
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19 pav. m - tojo pinigy srauto nario basimosios vertés priklausomybé nuo
kaupimo trukmés, kai = 20%
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19 pav. a), b) ir ¢) rodo, kad padidinus iSmokamuy dividendy norma iki
20%, m-tasis pinigy srauto narys iSlieka teigiamas perpus trumpesni laika,
lyginant su 18 pav. Siuo atveju teigiamos K,, reik§més egzistuoja tik 5
periodus, veliau jos tampa neigiamos. 10-taji perioda K, reikSmes iSlieka vis
dar neigiamos, tafiau véliau palaipsniui artéja prie nulio. 19 pav. a)-c)
rezultatai vél patvirtina anks¢iau gauta iSvada, kad tiktai tuo atveju kai FP
klienty inaSy skaiciaus koeficiento g reikSmé yra maziausia (¢ = 0,9), artéjimas
1 nuling padét; vyksta sparciausiai.

Treciasis atvejis. FP organizatoriaus iSmokamuy dividendy norma dar
labiau padidinama. Siuo atveju ji lygi 30 % (5= 0,3). FP klienty jneSamy jnasy
skaiCius (g) ir inasuy dydzio augimo koeficientas () kei¢iami analogiskai kaip ir

auks$ciau apraSytuose abejuose tyrimuose.
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20¢c) f=03;r=1,3; n=50;a=1

20 pav. m-tojo pinigy srauto nario buisimosios vertés priklausomybé nuo
kaupimo trukmés, kai f=30%

20 pav. pateikti rezultatai rodo, kad esant 30 proc. iSmokamy dividendy
normai ir nepriklausomai nuo to kaip kinta g bei r reikSmés, m-tojo pinigy
srauto nario biisimoji verté K, iSlieka teigiama vos 3,5 periodo. Kaip matyti 18
20 paveikslo toliau visais atvejais K, reikSmés tampa neigiamos. Pav. 20 a)
stebima situacija, kai kreive, kurios koeficientas g yra maziausias (¢ = 0,9) apie
25 perioda, vél pasiekia nuling reikSmg. Pav. 20 c) aiSkiai vaizduoja, kad esant
pelningumo koeficientui (r) lygiam 1,3, nepriklausomai nuo inasy skaiciaus
koeficiento (g) m-tasis pinigy srauto narys pasiekia nuling reikSme ir tokia
situacija iSlieka pakankamai ilgai.

ISvada. 18-20 paveiksluose pateikti rezultatai rodo, kad ilgiausiai m-tojo
pinigy srauto nario biisimosios vertés K, teigiama reikSme galéty iSlikti esant

maziausiai FP organizatoriaus iSmokamy dividendy normai, t.y. kai f=0,1.

FP sukauptojo kapitalo biisimosios vertés tyrimas
FP organizatoriaus sukaupto kapitalo biisimoji verte S, (4.1) sutrumpintai
gali biiti uzraSyta taip

S, =Zn:Km =aZn:(l—mﬂ)-q”’r”’"’ 4.3)

m=0 m=0
Siuo tyrimu nustatoma FP organizatoriaus sukauptojo kapitalo
buisimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo trukmes, esant ivairiems FP

parametrams. Remiantis auks$¢iau apraSytame, FP klienty inaSo kitimo
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dinamikos tyrime gauta iSvada, jog m-tojo pinigy srauto nario biisimosios
vertés K, teigiama reikSme ilgiausiai iSlieka esant 10 proc., FP organizatoriaus
iSmokamy dividendy normai, §iame tyrime §i norma isliks tokia pati.

Tyrime daromos prielaidos:

FP klienty ineSamos investicijos dydis lygus vienam piniginiam vienetui
(a=1),

kaupimo trukme yra 50 periodu (n = 50),

FP organizatorius iSmoka klientams vienoda 10 % (f = 0,1) palukany
norma,

FP klienty ineSamy investiciju skaiciaus kitimo (did¢jimo arba maz¢jimo)
koeficientas g,

FP organizatorius sukaupta kapitala investuoja su labai maza ménesio
paltikany norma lygia tik 1 proc. (i =0,01),

Investicinis inasy dydzio augimo koeficientas » su paliikany norma i (=1
+ Q).

Zemiau esantis paveikslas vaizduoja sukaupto FP organizatoriaus
kapitalo busimos vertés priklausomybg nuo kaupimo trukmes, kai FP klienty

naSy skaicius skirtingas.

@ 20
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5 —~—-q=0,9
= q=0,
%15 A\ q=1
—a—gq=11
;\ —)(—q:],z
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5 | ‘*m\
\ N\N\_Hﬁh‘*m—w
0 T
0 10 20 30 40 50

Trukmé

21 pav. Sukauptojo kapitalo buisimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kaia =1; r=1,01; n =50; = 0,1
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Rezultatai rodo, kad jei FP organizatoriaus sukauptas kapitalas
investuojamas su nedidele 1 proc. ménesio paliikany norma (i = 0,01), tuomet
trumpiausiai egzistuoty FP, kurios klienty skaicius, o kartu ir inasy skaicius ¢,
bty didziausias, t. y. kai jis lygus 1,2. Kartu, tokioje FP sukaupty 1éSuy suma
bty didziausia.

Tuo atveju, kai inasy FP klienty ineSamy inasy skaicius pastovus (g = 1),
tai dél pakankamai didelés FP klientams iSmokamy ménesio paliikany
reikSmes (f = 0,1) sukauptojo kapitalo dydZio maZzéjimas yra akivaizdus, nors
daug létesnis nei pirmuoju atveju (kai g = 1,2).

Darant prielaida, kad FP klienty ineSamy inasy skaicius nuolat maz¢ja (g
= 0,9), finansiné piramidé tampa pakankamai stabili. Cia galima teigti, kad
finansiné piramidé¢ virsta {prasta investicine bendrove, turinia pakankamai
stabilius pinigy srautus.

Toliau tiriama FP, kurios organizatorius sukaupta kapitala investuoja su
didesne, 10 proc. ménesio palikany norma (i = 0,1). Siuo atveju investavimo ir
grazinimo paliikany normos yra lygios (i = f =0,1). Kitos prielaidos iSlieka
tokios pacios kaip ir anks¢iau. Koeficientas g rodo FP klienty dinamika. Kai ¢
= 1, FP klienty skaicius kinta tiesiSkai (pastoviai), kai ¢ < 1, FP klienty
skai¢ius mazéja, o kai ¢ > 1, FP klienty skaiGius didéja. Zemiau esandiuose
paveiksluose pateikti atvejai su trimis skirtingais » koeficientais. Pirmuoju
atveju | FP inesStas jnasas reinvestuojamas su 10 proc. ménesio palikany norma
(r = 1,1), po to su 20 proc. ménesio palikany norma (» = 1,2), véliau su 30
proc. ménesio palikany norma (r = 1,3).

Gauti rezultatai pateikti 21-24 pav. rodo, kad pelningumo didinimas

padidina ir FP stabiluma.
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22 pav. Sukauptojo kapitalo buisimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kaia=1; r=1,1; n =50; f=0,1

FP, kurios klienty inasy skai¢ius yra mazéjantis (¢ = 0,9), investuodama
sukaupta kapitala su 10 proc. paliikany norma per mén. rodo visiSkai stabily
veikima, lyginant su auk$¢iau buvusiu paveikslu.

Kai FP klienty skai¢ius auga tiesiSkai, tai yra kai ¢ = 1, ji néra
pakankamai stabili, taciau jos egzistavimo trukme zenkliai pailgejo lyginant su
kitom dviem piramidém, kuriy klienty skaicius yra did¢jantis.

Kitais dviem atvejais FP klienty skai¢ius did¢ja (¢ = 1,1, ir ¢ = 1,2).
Matoma, kad tokiu atveju FP sukaupia didziausias pinigy sumas, taciau tokios
FP yra nestabilios ir egzistuoja trumpiausiai.

Tolesniame pavyzdyje dar labiau padidinamas FP investuoty 1éSy

pelningumas. Si kartg FP surinktos 1¢Sos investuojamas su 20 proc. ménesio

palikany norma. Tod¢l pelningumo koeficientas » = 1,2. Kiti parametrai lieka

tie patys.
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23 pav. Sukauptojo kapitalo busimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kaia=1;r=1,2; n=50; f=0,1

Paveiksle pateikti rezultatai rodo, kad FP, kuriy klienty ineSty inasuy
skai€ius yra mazéjantis (¢ = 0,9), arba pastovus (¢ = 1), funkcionuoja stabiliai.
O FP, kurios koeficientas ¢ = 1,1 gyvavimo trukmeé dvigubai pailgéjo. Tai
matome 3 paveiksle.

Ketvirtame paveiksle matomas rezultatas, kai investicinis inaSy dydzio
koeficientas r padidinamas iki 1,3. Siuo atveju nestabili islieka tik FP su
didziausiu inasy skaiciaus koeficientu g. O laipsniskai maz¢jant FP klienty
ineSamy inasSy skaiciui, sistemos stabilumas vis labiau did¢ja. Dargi tiksliau
buty tokia struktiira nevadinti finansine piramide, nes ji d¢l stabilaus elgesio
praranda FP budingus poZymius ir gali biiti laikoma {prasta investicine

bendrove.
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24 pav. Sukauptojo kapitalo biisimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kaia=1;r=13; n=50; f=0,1

Tiriant Siuos atvejus stebima kapitalo augimo priklausomybé nuo FP
organizatoriaus iSmokamy procenty normos, tai yra nuo f reikSmes.

ISvada. Visais paveiksluose pavaizduotais atvejais, kuomet FP
organizatoriaus iSmokamuy procenty norma (f) lygi 10 proc., akivaizdu, kad
maksimali kapitalo suma sukaupiama per 10 perioduy. FP klienty ineSamy inaSy
skai¢iaus koeficientui g esant maziausiam, FP veikia stabiliausiai, o kai Sis
koeficientas yra didziausias (¢ = 1,2), nors ir sukaupiamas didziausias kapitalo

kiekis, tac¢iau FP yra nestabili visais atvejais.

FP sukauptojo kapitalo esamosios vertés tyrimas

Skaiciuojant biisimyjy ver¢iy sukauptasias sumas reikia i§ anksto Zinoti
skaiCiavimais jvertinty periody skaiciy. Tai ne visuomet patogu. Daznai daug
patogiau nesusieti su stabilia pinigy srauto trukme, o nustatyti pinigy srauto
dabarting (esamaja) verte, esant bet kuriai trukmei.

Siuo tyrimu surandama FP sukauptojo kapitalo esamoji verté, darant
prielaida, kad FP klienty inasai mokami periodo pradzioje. Tokiu atveju per n

periody sukaupta suma galima uZzraSyti taip:

5 :a.(‘f)o vall- ,6')(3)1 vall-2. ﬂ)(j)z v vali—(n-1) ﬂ)(q)“ (4.4)

r r
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Jei m-asis srauto narys yra g _,(_(—1). ﬂ)[qj” , tuomet sukauptoji suma bus
r

5, =Sk, =S a-(i—(m-1) ﬂ)(ﬁjﬂ |

el o r

Siame tyrime tiriama sukaupto kapitalo dabartinés vertés priklausomybé
nuo kaupimo trukmés. Daroma prielaida, kad kaupimo trukmé (n) yra 80
periody. Kita prielaida, kad pradziai FP organizatoriaus sukauptas kapitalas
investuojamas su labai nedidele 1 proc. ménesio palikany norma, ty. (i =
0,01). Kitos prielaidos:

FP organizatorius moka klientams 10 proc. ménesio palikany uz
investicija, tai yra (=0,1),

FP klienty ineSamo kapitalo dydis lygus vienam piniginiam vienetui (a =
1),

Klienty ineSamuy inaSy skaiCiaus kitimo (did¢jimo ar mazejimo)
koeficientas g;

Investicinis (nasy dydZio augimo koeficientas » su palikany norma i, t.y.

(r=1+1).
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25 pav. Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kai a =1; r=1,01; =0,1

Gautas rezultatas labai panaSius rezultata, pateikta 21 paveiksle, kuomet
buvo tiriama sukaupto kapitalo biisimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo

trukmés. Tuomet FP organizatoriaus sukauptas kapitalas taip pat buvo
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investuojamas su nedidele 1 proc. ménesio paliikany norma. Tik Siuo atveju
maksimali kapitalo suma yra maZesn¢, taCiau sukaupiama taip pat per 10
perioduy, kadangi iSliko ta pati iSmokamuy procenty FP klientams S koeficiento
reikSmé, lygi 0,1).

26 paveiksle, pateiktasukauptojo kapitalo priklausomybé nuo kaupimo
trukmés, kai FP sukauptasis kapitalas reinvestuojamas su 10 proc. paliikany

norma (o ne su 1 procento, kaip buvo ankstesniu atveju).
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26 pav. Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kaia=1;r=1,1; f=0,1

Perzvelgus auksc¢iau pateiktus paveikslus matoma, kad stabiliausias yra
FP atvejis, kai ¢g<l. Si i$vada paneigia iSanksting nuostata, kad inasy skaiciaus

didéjimas didina bendra FP stabiluma.
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27 pav. Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kaia=1; r=1,2; f=0,1

27 pav. paveiksle matoma, kad padidinus investavimo paliikany norma
iki 20 procenty, stabiliai veikia velgi tik tos FP, kuriy nasy skaiciaus kitimo

koeficientas yra mazesnis uz vieneta.
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28 pav. Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kaia=1;r=1,3; =0,1

Dar labiau padidinus investavimo paliikany norma (i = 0,3), nestabili kaip

ir 24 paveiksle iSlieka tik FP, kurios inaSuy skaiCiaus koeficientas yra

didZiausias (g = 1,2).

128



Perzvelgus serija iki Siol pateikty grafiky matoma, kad stabiliausias FP
atvejis, kai FP klienty inaSy skaiciaus koeficientas ¢ < 1. Tai labai svarbi
iSvada, nes ji paneigia iSanksting nuostata, jog FP klienty inaSy skaiciaus
did¢jimas spartina ne tik kapitalo augima pirmojoje fazéje, bet ir bendra FP
stabiluma.

Visi i8tirti pavyzdziai akivaizdziai rodo, kad FP maksimalios sumos
sukaupimo laikotarpis (trukmé 7) priklauso nuo FP organizatoriaus iSmokamuy

ménesio procenty normos () koeficiento ir yra jam atvirksc¢iai proporcinga, tai

Ankstesni tyrimai rodo, kad jei iSmokamy paliikany norma lygi 10 proc.,
tuomet maksimali FP organizatoriaus surenkama suma sukaupiama per 10
periody. Nesunku isitikinti, kad sumazinus iSmokamuy paliikany norma pusiau,
t. y. kai f lygus 5 procentams, kapitalo augimo procesas pailgéja dvigubai, t. y.
tampa lygus 20 periody. 29 pav. pateiktas FP, kurios klienty skaicius yra
did¢jantis (¢ = 1,1), pavyzdys rodo, kad esant mazai 2 proc. iSmokamy
palikany normai, FP maksimalios sumos kaupimo procesas trunka net 50
perioduy.

Toliau tiriamas FP elgesio kitimas, kei¢iant FP organizatoriaus
iSmokamas meénesio paliikany normu reikSmes nuo 2 proc. iki 10 proc. 29
paveiksle pateiktas tas pats (ankstesnis) FP modelis, kai sukauptas kapitalas
reinvestuojamas su 5 proc. ménesio palikany norma (» = 1,05), § reikSme lygi

0,02.
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pav. 29Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kai a=1; r = 1,05; B = 0,02

Kaip minéta auks$c¢iau, Siuo atveju maksimali sukauptojo kapitalo suma

pasiekiama po 50 periody. Stabiliai veikia FP schemos, kuriy FP klienty inasy

skaiciaus kitimo koeficientas yra mazesnis uz 1. Matoma, kad FP, kuriy ¢ > 1,

kaupimo fazé yra daug ilgesné nei iSeikvojimo.
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10 pav. Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé
nuo kaupimo trukmeés, kai a = 1; r = 1,05; = 0,05

pav. 30Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés kai a=1; r =1,05; § = 0,05
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30 paveiksle matoma, kad FP klientams iSmokamy paliikany norma lygi
FP kapitalo reinvestavimo palikany normai (8 = i = 0,05). Siuo atveju
maksimali pinigy suma sukaupiama per 20 FP gyvavimo periody. Tais atvejais

kai klienty inasuy skaiciaus koeficientas didelis (¢ = 1,1 ir ¢ = 1,2), FP yra

nestabilios.
210
=
2
«
el /SN e q=0,9
—x—q=1
—a—q=1,1
6 q=12
4
2 _
0 ‘
50 60 70 80

Trukmé

pav. 31Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés, kai a=1; r =1,05; p=0,1

31 paveiksle matoma, kad FP klientams iSmokama procenta padidinus iki
10 proc., o reinvestavimo paliikany norma palikus ta pacia (5 proc.), stabiliai
veikia tik ta piramide, kurios g < 1. Visais (29—31 pav.) tirtais atvejais antroji
FP gyvavimo fazé yra daug trumpesné nei pirmoji. Tai reiSkia, kad
isipareigojimy padengimui pinigai yra iSeikvojami Zymiai grei¢iau nei
sukaupiami.

ISvada. Diskontavimo metodu, tai yra dabartinés vertés metodu galima
susidaryti i§samesni FP pinigy srauty jud¢jimo vaizda nei blisimosios vertés
metodu. FP stabilumas pasiekiamas tik esant artimesniems vienetui ar
mazesniems uZ ji inaSy skaiciaus kitimo koeficientams, o sukauptasis kapitalas

investuojamas.
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4.6. FINANSINES PIRAMIDES LOGISTINES DABARTINES
VERETS TYRIMAS

Siame tyrime nagrinéjami FP pinigy srautai, jvertinant galimus kapitalo
augimo apribojimus. Pritaikius aptartajam pinigy srautui logistinio
diskontavimo formulg¢ (3.11) gaunamas FP logistinis dabartinés vertés

modelis(3.12). taciau tokia iSraiSka ne visais atvejais yra patogi. Tuo atveju,
kai reiSkinys (1-n-p) tampa lygus nuliui, tuomet ir vardiklis virsta nuliu, o
visas reiSkinys pasidaro neapibréztas. Todeél patogesné yra kita Sio reiSkinio

1SraisSka:

—_ c J— c a.q,nil(l_(m_l).ﬂ)‘KmaX
5= LK = T ) R —a g () A &Y

Sioje israiskoje S, — per n periody (ménesiy) FP organizatoriaus sukaupta
pinigy suma,

a(t) — grynyju pinigy srauto intensyvumas, iSreikstas piniginiais vienetais
per laiko vieneta,

K,, — maksimali (ribin¢) kapitalo reikSmé¢, ivertinanti didziausias kapitalo
augimo galimybes,

n - investicinio projekto trukmé,

t — kaupimo laikas,

i - rinkos paliikany norma arba kapitalo kaina,

[ - palukany procentas, skai¢iuojamas nuo pradinés sumos.

Siame tyrime tiriamas FP kaupimo modelis (4.5), tai yra nustatoma
sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo trukmés
esant skirtingoms ribinio kapitalo K, reikSméms.

Daromos tokios prielaidos:

FP kapitalo kaupimo trukmé yra 50 periodu (n = 50),

FP klientams iSmokama vienoda 10 proc. palikany norma (f=0,1),

FP klienty ineSamy investicijy skaicius yra maz¢jantis (g = 0,9),

FP klientai ineSa pastovy imokamo kapitalo dydi, lygu vienam piniginiam

vienetui (a = 1)
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Reinvestavimo paliikany norma yra labai nedidelé, vos 1 procentas, todél

pelningumo koeficientas (= 1,01).

Tiriamame modelyje kei¢iamas tik ribinio kapitalo koeficientas K.

30
3 ——
£ s
g 25
5 { — ——-Km=0,016
20 N Km=0,017
l’ —a—Km=0,020
15 ! | | —>—Km=1,000
f/
I
I
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0 10 20 30 40 50
Trukmé

32 pav. Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés, kai a =1; ¢ = 0,9; r = 1,01; f= 0,1 ir esant jvairioms kapitalo K,
reikSméms

32 paveiksle rezultatas rodo, kad kuo mazZesné yra ribinio kapitalo
reikSmeé K,,, tuo didesné¢ yra pasiekiama sukaupto kapitalo dabartin¢ verte.
Maksimali reikSme, pasiekiama deSimta- vienuolikta perioda. Pasiekusi
maksimalia reikSme dabartiné verté iSlieka stabili visa tiriama laikotarpi.

Sekanc¢iame, 33 paveiksle, pavaizduotas rezultatas, gautas padarius

prielaida, kad FP klientams i§mokamas paliikany procentas yra mazesnis (£ =

0,05), o ribinio kapitalo reik§me K,,. padidinama.
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33 pav. Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés, kai a =1; ¢ =0,9; r = 1,01; S= 0,02 ir esant jvairioms kapitalo K,
reik§méms

Lyginant su auks$¢iau esanc¢iu paveikslu matoma, kad esant tai paciai
ribinio kapitalo reikSmei (K,,=1), sukaupto FP kapitalo dabartin¢ vert¢ igyja
didesng reikSme. Padidinus, lyginant su antru paveikslu, ribinio kapitalo
reikSmes, o paliikany normai esant mazesnei (£ = 0,02 ) sukaupto kapitalo
dabartiné verté igyja mazesnes reikSmes. Vadinasi, mazinant K,, ir f reikSmes
— sukaupto kapitalo dabartiné verté jgyja didesne reikime. Sig i§vada patvirtina
ir sekantis paveikslas.

Siame pavyzdyje daroma prielaida, kad ribinio kapitalo reik§mé yra labai
didel¢ (K,=x). Stebima sukaupto FP kapitalo dabartinés vertés priklausomybé

nuo kaupimo trukmés keiciant FP klientams i§mokamas paltikanas uZ inaSus.
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34 pav. Sukauptojo kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés, kai a =1; ¢ = 0,9; r = 1,01; K,, = o ir esant jvairioms koeficiento S
reik§méms

IS karto galima pastebéti, kad 34 paveiksle gaunamos palyginti mazos
kapitalo dabartinés reikSmes. Taip yra todél, kad inaSy skaiciaus koeficiento ¢
ir investicinio naSy dydZio augimo koeficiento santykis yra mazesnis uZz
vieneta.

Didinant ribinio kapitalo K, reikSme iki begalybés ir didinant FP
klientams iSmokamy paliikany normos koeficienta £ stebima sukaupto kapitalo
dabartiné verté igyja vis mazesnes reikSmes. Tais atvejais, kai FP klientams
1Smokamy paltikany norma £ yra mazesné nei 10 procenty, sukaupto kapitalo
dabartin¢ verté pasiekusi maksimalia reikSmg¢ iSlieka stabili. Kitais dviem
atvejais, ji pradeda mazéti. Kuomet koeficientas f = 0,2 sukaupto kapitalo

dabartiné verté igyja neigiamas reikSmes.

4.7. FINANSINES PIRAMIDES STABILUMO TYRIMAS
Siekiant nustatyti reinvestuojancios finansinés piramidés stabilumo

salygas toliau tiriamas FP logistinés dabartinés vertés tyrimas (4.6), kuriame
naudojamas logistinis finansinés piramidés modelis (3.12). Surandamos

logistinés vidinés grazos normos reikSmeés pagal (3.13) model;.
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Siekiant nustatyti pinigy srauto dabarting vert¢ esant bet kuriai trukmei
naudojama sekanti iSraiska:

K
K

p=1-

max
Sioje formuléje K, — maksimali (ribiné) biologinés populiacijos ar kito
produkto reikSmé. Ji iSreiksSta to produkto kieki jvertinanciais vienetais. Tokiu
budu panaudojus Sia formulg sekanc¢iame paveiksle ordinaciy aSis iSreiSkiama
ne periodais, o labiau patogesne, procentine iSraiska.
Sudaryta logistinés vidinés grazos normos kiekvienai f reikSmei rezultaty
lentelé pateikta lentel¢je.

11 lentelé

Investicinio projekto potencialiojo kapitalo (K,,) bei logistinés vidinés graZos
normos f reikSmés
LIRR

B=0,03 | p=0,05 | B=0,1 | p=0,2
0,03 0,00 | 4169,46 18,28 6,11 1,07
0,03 0,00 | 1357,14 18,27 6,11 1,07
0,03 0,00 631,30 18,25 6,11 1,07
0,03 0,00 436,47 18,22 6,10 1,07
0,03 0,00 209,54 18,11 6,09 1,07
0,03 0,01 127,38 17,88 6,06 1,06
0,03 0,01 83,56 17,45 6,01 1,04
0,03 0,02 66,21 17,05 5,96 1,02
0,03 0,06 38,44 15,42 5,74 0,93
0,03 0,09 29,63 14,23 | 5,55 0,84
0,03 0,12 24,99 13,31 5,38 0,76
0,03 0,15 22,06 12,58 5,23 0,68

Km p

0,04 | 0,36 13,06 927 | 432] 0,06
0,06 | 0,58 9,84 754 | 3.63| -0,73
0,10 | 0775 8,38 6,63 | 3,15| -1,60
0,50 | 0095 7,20 585 2,62| -329

1,00 | 0,97 7,08 577 255| -3,59

500 099 6,99 570 | 250 | -3,86
50,00 1,00 6,97 569 | 248| -39
1000,00 1,00 6,97 569 | 248| -3,93
1,00E+09 1,00 6,97 569 | 248| -3,93

Suformuotas grafikas pateiktas 35 paveiksle.
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35 pav. Sukaupto kapitalo dabartinés vertés priklausomybé nuo investicijos
augimo erdvés, esant skirtingoms koeficiento f reikSméms, kai n =30; ¢ = 0,9;
r=1,01

35 paveiksle pavaizduota FP organizatoriaus sukaupto kapitalo dabartinés
vertés priklausomybé nuo investicijos augimo erdvés. Palukany normos
reikSmés paliktos tokios pacios kaip ir 34 paveiksle. Matome, kad esant tam
tikroms salygoms, kai investicijos augimo erdvé (niSa) artéja prie ribos (prie
nulio), sukaupto kapitalo dabartin¢ verté labai iSauga. Ir atvirks$ciai, vos tik
kapitalo niSa padidéja— dabartiné verté¢ zenkliai krenta ir FP ,sugritiva®.
Geriausiai tai vaizduoja kreive, atspindinti maZziausia (f = 0,03) FP klientams
1ISmokama paliikany norma.

ISvada. Tyrimas parodé, kad esant tam tikroms salygoms, kai investicijos
augimo erdvé art¢ja prie ribos, sukauptojo kapitalo dabartiné verté Zenkliai

iSauga ir situacija tampa netvari.

Ketvirtame skyriuje atlikty tyrimy rezultaty analizé leido padaryti tokias
iSvadas:
1. Zenklus investicijos augimo erdvés sumaZéjimas iSaukia

neadekvaty investicijos vidinés pelno normos padid¢jima, kas
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savo ruoztu paskatina ilgalaikius ir ypatingai trumpalaikius
investuotojus investuoti.

Logistinés vidinés grazos normos elastingumo vertinimas leido
nustatyti  burbulo  susidarymo  fazes arba  apibrézti
besiformuojan¢io ekonominio burbulo stabilumo laipsni: kai
elastingumo koeficientas yra didesnis uz nuli, bet mazesnis uz
vieneta, tai besiformuojantis burbulas yra ,kaitimo* fazéje; kai
elastingumo koeficiento reikSmé didesné uz vieneta — prasideda
burbulo formavimasis arba ,,virimo* fazé.

Logistiné kapitalo valdymo teorija patvirtina, kad Baltijos Saliy
birzose buvo susidar¢ kainy burbulai, kurie véliau sprogo.
Tyrimas parodo, kad papildomo kapitalo iplaukos | pakankamai
uzdaras Baltijos Saliy finansy rinkas lémé kainy burbuly
susidaryma.

FP klienty jneSamy inaSy skaiCiaus koeficientui ¢ esant
maziausiam, FP veikia stabiliausiai, o kai $is koeficientas yra
didziausias nors ir sukaupiamas didziausias kapitalo kiekis,
taCiau FP yra nestabili visais atvejais.

FP maksimalios sumos sukaupimo laikotarpis (trukmé 7)
priklauso nuo FP organizatoriaus iSmokamy ménesio procenty

normos (f) koeficiento ir yra jam atvirk§ciai proporcinga, tai yra

T=—

B
Tyrimas parodé¢, kad esant tam tikroms salygoms, kai investicijos
augimo erdvé artéja prie ribos, sukauptojo kapitalo dabartine

verté Zenkliai iSauga ir situacija tampa netvari.
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ISVADOS

Mokslingés literatiros apzvalga, tyrimo metody analizé ir logistinio
netvariy situacijy ekonomikoje vertinimo modelio pritaikymas ir atlikti
empiriniai tyrimai patvirtino disertacijoje ginamus teiginius ir leido padaryti
iSvadas:

1. Dauguma netvariy situacijy ekonomikoje lemia kainy burbuly bei
finansiniy piramidZziy susidarymas.

2. Atlikta FP analizé¢ ir ju klasifikacija parodé, kad piramidinés schemos
gyvuoja tik tol, kol iplauky srautas virSija iSmokas. Kai kurios FP gali
susidaryti ir atsitiktinai — jprastoje investicin¢je bendrovéje susiformavus
burbului. Burbulo sprogimo ar sublitiSkimo pasekoje normaliai veikusi 1B,
vengdama gr¢siancio bankroto, gali pradéti veikti pagal finansinés piramideés
schema.

3. Atlikta kainy burbuly situacijy analizé ir juy klasifikacija parodé netvariy
situacijy formavimasi itakojancius veiksnius, tokius kaip:

e ckonominis stabilumas, apimantis tokius veiksnius kaip didelis
gyventojuy uzimtumas, visuomenes pasitikéjimas ekonomikos stabilumu,
pajamy augimas;

e kapitalo prieinamumas ir palankios kreditavimo salygos (paliikany lygio
sumazejimas, paskolos grazinimo termino nukélimas { ateiti);

o gyventojy likes€iai arba psichologiniai veiksniai (pavydas, baimé
praleisti galimybe nusipirkti pigiau).

4. ISanalizavus ir susisteminus skirtingy autoriy pozilrius 1 netvarias
ekonomines situacijas, nustatyta, kad, apibréziant kainy burbulus klasikiniy
teoriju kontekste, neivertinama esmin¢ netvariy situaciju susidarymo
priezastis — rinkos talpa.

5. Sukurtas logistinis vertinimo modelis, apimantis kainy burbulus ir finansines

piramides, atskleidZzia svarbiausias netvariy situaciju = ekonomikoje
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susiformavimo priezastis ir leidzia atpazinti bei numatyti tokias netvarias
situacijas, o taip pat jas valdyti.

6. Logistinés vidinés grazos normos elastingumo vertinimas leido nustatyti
burbulo susidarymo fazes arba apibrézti besiformuojancio ekonominio burbulo
stabilumo laipsnj: kai elastingumo koeficientas yra didesnis uz nulj, bet
mazesnis uZ vieneta, tai besiformuojantis burbulas yra ,kaitimo* fazéje; kai
elastingumo koeficiento reikSmé didesné uz vieneta — prasideda burbulo
formavimasis arba ,,virimo* fazé.

7. Logistinio netvariy situacijy vertinimo modelio taikymas Baltijos Saliy
birZoms parod¢ logistinio modelio gera pritalkomuma. Nustatyta, kad
pagrindiné¢ kainy burbulo susidarymo priezastis buvo rinkos apimties
ribotumas.

8. Logistinio netvariy situaciju vertinimo modelio taikymas finansiniy
piramidziy tyrimui parodé, kad finansiné piramidé gali veikti kaip jprasta
investiciné bendrove, jei vykdomas klienty ineSamy pinigy reinvestavimas.
Esant tam tikroms salygoms, kai investicijos augimo erdvé senka, sukaupto
kapitalo dabartin¢ verté Zenkliai iSauga. Ir atvirksc¢iai, padidéjus investicijos
augimo erdvei, dabartiné verté stipriai krenta ir tokia finansiné¢ piramide
sugriiiva.

9. Tyrimai parvirtino, kad esminé¢ netvariy situacijy susiformavimo priezastis
yra — rinkos ribotumas. Tai leido patikslinti netvarios situacijos — burbulo,
apibrézima: burbulas yra eksponentiskai augantis kainos didéjimo procesas,
kai pradinis kainos padidéjimas jvyksta dél reiksmingai sumazéjusios kapitalo
nisos ir dél to smarkiai isaugusios investicijos vidinés grqZos normos. Tai
sukuria tolesnio nenutritkstancio pajamy augimo likescius ir papildomai

pritraukia naujus trumpalaikius investuotojus (spekuliantus).
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Populiacijos dinamikos modeliai
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