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Nagrinéjama ekonomikos raidos ypatumai, aptariami augimo modeliai, parodoma rinkos prisoti-
nimo svarba, aptariami naujieji ekonominiai paradoksai ir jy itaka ciklinei ekonomikos raidai.
Parodoma, kad did¢jancio pelningumo paradoksas itakoja ekonomikos kaitima, o skolos spasty
paradoksas — skolos krizes.



ES valstybiy skoly krizé: logistiné analizé

Pastaruoju metu daug démesio skiriama didéjanciai valstybés skolai Graikijoje, Ai-
rijoje, Portugalijoje, Ispanijoje ir kai kuriose kitose Salyse. Sparciai augantys jsiskolini-
mai vidaus ir uzsienio kreditoriams tampa didele problema ne tik ty valstybiy vyriausy-
béms, bet ir ty valstybiy kaimynéms tiek pacioje ES, tiek uZ jos riby. Su dideliais sunku-
mais susiduria net ir optimistiskai nusiteike analitikai, prognozuojantys ateities ivykius
krizes patirianciose Salyse.

Nors valstybés skolos dydis minétose Salyse, palyginus su kai kuriomis kitomis
ekonomikomis, néra rekordinis, taciau jos aptarnavimo islaidos, dél nuolat auganciy pa-
lukany tampa sunkiai pakeliamomis ar kritinémis. Tai verc¢ia ieSkoti tokios neigiamos
dinamikos pirminiy priezas¢iy. Siuo klausimu kai Kurie analitikai nurodo tokius skolos
krizg sukelian¢ius pagrindinius veiksnius:

o pernelyg didel¢ valstybés iSlaidy dalis, tenkanti jos BVP;
o netikslumai vertinant finansinés saskaitos deficita;
o pernelyg didelis vyriausybés vertybiniy popieriu pajamingumas ir kt.

Kai kas priezas¢iy bando ieSkoti netinkamame ar neobjektyviame reitingy agentiiry
vertinime. Véliau matysime, kad tos priezastys yra daug gilesnés. IS anksto galima pasa-
kyti, kad pagrindiné ekonominiy nesékmiy ir netiksliy prognoziy priezastis — kai kuriy
svarbiy ekonomikos désniy nezinojimas ar nepaisymas. Globalizacijos itakoje pasikeitusi
rinkos situacija reikalauja jvertinti naujus veiksnius, kurie anks¢iau nebuvo tokie svarbiis
ar labai dazni. Tie veiksniai — tai rinky prisotinimas ir pasléptoji perprodukcija tose rin-
kose (Girdzijauskas 2006, 2010). Prisotintose rinkose pradeda veikti nesenai pastebéti,
bet senai problemas keliantys ekonominiai paradoksai: tai didéjancio pelningumo ir
skolos spasty paradoksai. Abu Sie paradoksai pasireiSkia tik prisotintoj rinkoj. Daugu-
ma ekonominiy problemy ir sukelia Sie paradoksai. Deja, apie juos dar mazai kas yra gir-
déjes.

Tad ka reikia daryti, kad $ios valstybiy ekonomikos biity istrauktos i§ gilios skoly
duobés? Tam visy pirma reikia iSsiaiskinti priezastis, dél ko visa tai atsitinka. Aptarkime
viena, kaip véliau matysime su miisy nagrinéjama tema susieta, fizini reiskini. Kalba eis
apie prisotinima.

Prisotinimas — kas tai?

Sis terminas paprastai reiskia pilnuma, uzpildyma iki ribos, visiska pripildyma, so-
ti. Tokia samprata gamtos moksluose ir technologiju srityje yra labai paplitusi. Zinoma
daugybé prisotinimo reik§miuy. Stai, kad ir prisotinimo simbolis - rasos taskas. Tai biise-
na, kai atmosferos drégnumas pasiekia 100% ir oras nebegali absorbuoti daugiau drég-
més. Medicinoje, deguonies terapijoje, praktikuojamas kraujo prisotinimas deguonimi.
Fizikoje placiai paplites medziagy magnetinis prisotinimas. Biologijoje - populiacijos
arealo talpumas ir su juo sietinas arealo prisotinimas.

Pladiai Zinomas yra tirpaly prisotinimas. Sig tirpaly savybe tyrinéja net speciali
mokslo Saka. Tirpumas — medziagos savybé sudaryti vienalytes sistemas — tirpalus su
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kitomis medziagomis. Tirpumas apibtidinamas iStirpusios medziagos koncentracija jo
prisotintame tirpale. Tirpalas, kuriame duotoji medziaga daugiau netirpsta, vadinamas
prisotintu. PavyzdZiui, 100 mililitry kambario temperatiiros vandens galima iStirpinti tik
Siek tiek daugiau nei 200 gr. cukraus arba tik 35,9 gr. valgomosios druskos. Ir ne dau-
giau. Pakélus vandens temperatiira, tirpuma galima Siek tiek padidinti. Bet kuriuo atveju
tirpumo riba, nors ir pakitusi, vis tiek islicka palyginti stabili. Sudarius tam tikras salygas,
Imanoma iStirpinti ir daugiau tirpinio, bet tada turésime persotintg tirpala, kuris nebus
stabilus - medziagos perteklius nuo bet kokio poveikio iSsikristalizuos ir iSkris nuosédy
pavidalu. Yra paplite ir kietieji tirpalai — metaly lydiniai. Tai bronza, ketus, plienas ir
daugelis kity. Cia svarbu pabrézti, kad prisotinta ir neprisotinta sistema turi skirtingas
savybes bei pobidi.. Sulydydami skirtingus metalus, esmingai pakei¢iame jy savybes,
magnetinis prisotinimas jtakoja elektros prietaisy darbo efektyvuma, uzpildytas biologi-
nis arealas riboja populiacijos paplitimo laipsni, prisisoting grobuonys maistu nesidomi
ir t.t. Vadinas, prisotinimas yra labai svarbus chemijoje, fizikoje, biologijoje, medicinoje
ir kitur, o ekonomikoje tarytum ne. Bet kapitalas, abstrak¢iai vertinant, irgi yra populia-
cija. Tad mes ir bandome iSsiaiskinti, ar kapitalo ,.tirpumas* rinkoje yra begalinis ar ribo-
tas. O ir rinkos, kitaip tariant, tie ,,tirpikliai* taip pat ne visi vienodi - mat vienose rinkose
kapitalo ,,iStirpsta* ribotas kiekis, o kitose begalinis Tad pravartu detaliau patyrinéti ir
rinkos samprata.

UzZdaros ir atviros rinkos

Rinka - mainy sfera, kurioje vyksta pirkimo ir pardavimo procesas. Tai reiskia,
kad rinkoje (neskaitant jvairiy tarpininky) veikia du dalyviai: pardavéjas ir pirkéjas. Rin-
kos talpa gali biiti suprantama kaip kapitalo kiekis, kuris galéty biti efektyviai isisavintas
investicingje aplinkoje. Pavyzdziui, verslininkas nedideliame mieste ruoSiasi isteigti pa-
slaugy imong, tarkime, kirpykla. Akivaizdu, kad investicijos dydis priklausys nuo Sios
paslaugos rinkos talpos, tai yra nuo klienty skai¢iaus. Be abejonés, jis bus ribotas, todél
rinka galima laikyti uzdara, taciau tik dalinai, nes klientai gali migruoti, atvaZiuoti 1§ kity
vietoviy arba vietiniai gali iSvaziuoti ieskoti paslaugy kitur. Arba kitas pavyzdys — stato-
ma komerciné atomin¢ jégainé. Smulkaus pavienio investuotojo atzvilgiu tai gali atrodyti
kaip begaliné rinka. Taciau ir $is objektas finansine prasme yra baigtinis, tad ir investici-
né rinka bus uzdara, iSskyrus atvejus, kai lygiagreciai bus dirbama dar ir su kitais objek-
tais. Grynai uzdary rinky pavyzdziu galétume laikyti retas, vienetines, neturincias pakai-
taly prekes: retus deimantus, Zymiy dailininky paveikslus, komercinius archeologinius
radinius ir pan. Kiekvienos jy rinka bty ta, vienintelé preké.

Vadinas, rinkos gali biiti uzdaros ir atviros, pusiau uzdaros (tokiy rinky yra dau-
giausia), bet gaminant ir parduodant vis daugiau tos pacios riiSies prekiy ar paslaugy rin-
ka palaipsniui vis délto uzsipildo, ir pasiekiamas rinkos prisotinimas. Galime prieiti prie
iSvados, kad visos rinkos turi savaja talpg. Tik tuo atveju, jei rinka yra begaliné, ji negali
biiti prisotinta, nes ir jos talpa yra begaliné. Kad bty visiskai akivaizdu, rinkos talpa ga-
létume palyginti su rezervuaru ar indu, uzpildomu tam tikros substancijos (pvz., dujy ar
skys€io). Visi zZinome, kad esama atviry ir uzdary (sandariy) rezervuary. Investicijas {
tokias rinkas galétume palyginti su ty rezervuary uzpildymu ta substancija. Atviri rezer-
vuarai prilygty atvirai rinkai. Jie biity uzpildomi nedideliu slégiu paduodant skysti i ji.
Skyscio perteklius nutekéty i kitus rezervuarus arba tiesiog laukan. Tai atitikty investicijy
peréjima i kitas rinkas ar net nuostolingg investavima. Uzdara ar pusiau uzdara rinka at-
stoty sandarus (uzdaras) rezervuaras. [ ji skystis biitu paduodamas pradzioje nedideliu,
véliau vis didéjanéiu spaudimu (dél viduje nuolat auganéio slégio). Cia skysé¢io padavimo
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slégis salyginai bty prilyginamas investicijos grazos normai. Investuotas kapitalas di-
dziausio rinkos uZpildymo atveju gali vir§yti maksimalig rinkos talpa. Cia tekty jsivaiz-
duoti, kad sandarusis rezervuaras yra elastingas ir perpildymo atveju Siek tiek prasiple-
¢ia. Kai kuriais atvejais §is iSsiplétimas gali biti net labai zymus, nes rinka adaptuojasi
prie augancios pasiiilos.

Pateikti pavyzdZziai persa iSvada, kad prisotinimas, pasireiSkiantis daugelyje sriciu,
tokiy kaip medicina, biologija, chemija, fizika, technologijos ir kitur, egzistuoja ir socia-
lin¢je sferoje, itakoja ekonominius procesus. Tokiu uzuominy vis dazniau pasitaiko pa-
saulingje literatiiroje (Sterman, John D. 2000, Sornette D. 2003). Deja, jic apima tik iSoring,
pavirSuting reikalo pusg. Beje, Lietuvoje 2002 - 2006 m. atlikti tyrimai pralenké liikes¢ius
— paaiskeéjo, kad prisotinimas ne tik egzistuoja finansy sferoje, bet pasireiSkia paradoksa-
liu biidu ir dél to yra vienas svarbiausiy veiksniy, sukelian¢iy ekonominius kataklizmus
(Girdzijauskas 2002, 2006, 2010). Apmaudu, kad ekonomikos ekspertai, i ribota rinkos
talpa ir jos prisotinimg iki $iol nekreipé rimtesnio démesio. O, kaip aiskéja, biitent priso-
tinimas (ir ypac persotinimas ir i$ to kylanti perprodukcija) yra rinkos ekonomikos ano-
maliju priezastis. Net ir modernieji ekonomikos ekspertai, nagrin¢jantys ekonominiy
reiSkiniy statistines laiko eilutes ir atliekantys tyrimus tikimybiniais metodais, ir jie, dél
rinkoje veikianc¢iy (bet jiems nezinomy) paradoksy, negali nustatyti tikryju ciklinés eko-
nomikos raidos negaliy iStaky. Kitaip tariant, neaptikus viruso, vien pagal ligos simpto-
mus nejmanoma i$gydyti ligonio. Cia ir gladi tos nuolatinés ekonomikos eksperty ne-
sékmés. Ir ne tik ju. Ir politiky, iskaitant ir pati G20. Aiskéja, kad Siuolaikiné ekonomikos
teorija gali nagrinéti tik procesus, kurie vyksta pradinéje rinkos raidos stadijoje, t.y., kol
rinka dar neprisotinta ir kol néra jsijunge paradoksalieji prisotinimo mechanizmai. Pasta-
ryju mety ekonomikos situacija reikalauja naujos teorijos, nes klasikiné jau paseno ir tapo
bejége. Siuolaiking makroekonomikos teorija reikalauja rimty permainu.

Ekonominio augimo (kapitalo kaupimo) modeliai

Siuolaikinés teorijos dazniausiai grindziamos ekonomikos augimu - nejvertinant
augimo ribotumo, arba kitaip tarus, rinkos prisotinimo, todél jos nepajégios aptikti dar
nezinomuy, bet realiai egzistuojanciy, ekonominiy paradoksy, tarsi prieStaraujanéiy ,,svei-
kai ekonominei logikai“. Si svarbi kliitis neleidZia suvokti ekonominés raidos ypatumy -
Kriziy ar nuosmukiy specifikos ir tuo paciu Salinti ciklinés raidos recidyvus. Siekiant su-
prasti sudétingus ekonominius procesus, natiiraliai lydincius tking-ekonoming veikla,
galima pasinaudoti kai kuriais supaprastintais modeliais (Edwards C. H. and Penney D.
E. 2000, Girdzijauskas 2005,2006, Streimikiené D., Girdzijauskas S. 2008.). Jie padés isrys-
kinti kapitalo kaupimo (augimo) specifika. Pradékime nuo tiesinio augimo arba paprasty-
ju procenty (paprastyju paltkany). Jei yra disponuojama tam tikra pradine suma (pradi-
niu kapitalu), tai per n periody (mety) sukauptoji suma (sukauptasis kapitalas) gali biti
1Sreikstas taip:

Sukauptasis kapitalas = Pradinis kapitalas + n periody paltikanos , Q)

¢ia n periody palitkanos — tai palikanos sukauptos per n perioduy (mety), kitaip tariant
vieneriy mety paliikanos padaugintos i§ kaupimo mety skai¢iaus. Tokiu budu po vieneriy
mety sukauptasis kapitalas bus lygus pradiniam kapitalui plius vieneriy mety paltikanos.
Analogiskai sukauptasis kapitalas po 2 mety bus lygus pradiniam kapitalui plius paliika-
nos uz dvejus metus ir t.t. Uzrasytoji lygybe, tai paprastyju procenty (finansuose — pa-



prastyju palikany) modelis. Jo taikymas yra ribotas, kadangi labiau paplite sudétiniai
procentai arba sudétinés paliikanos (kai kada sakome — paliikany paliikanos).

Sudétiniy procenty esmé yra ta, kad kiekvieno naujo periodo metu uzaugusios paliikanos
prijungiamos prie pagrindinés sumos ir toliau dalyvauja kaupimo procese. Sudétiniy
procenty modelj galétume uzraSyti taip:

Sukauptass kapitalas= pradinis kap.x augimo koefic.x augimokoefic.x... (2

n karty

¢ia pradinis kapitalas, arba pradiné suma, kuri dalyvauja tolimesniame augime; augimo
koeficientas, iSreikstas suma, lygia vienetui plius palikany norma; sukauptasis kapitalas
— tai n periody sudétiniai procentai, kurie daznai vadinami tiesiog sudétinémis paltikano-
mis, Siuo atveju

sukauptasis kapitalas = n periody sudétiniai procentai

Paprastyjy procenty atveju sukauptaji kapitala galime uzrasyti analogiskai:
sukauptasis kapitalas = n periody paprastieji procentai

Jei sudétiniuose procentuose paliikany norma, ieinanti i augimo koeficiento sudéti ir pa-
prastyju procenty paliikany norma bus vienodos, tai sukauptasis kapitalas po vieneriy me-
ty, skai¢iuojant tiek vienu, tiek kitu biidu bus toks pat. Véliau sudétiniy palikany sukaup-
tojo kapitalo augimas bus spartesnis, nei tas pat kapitalas su paprastosiomis paliikanomis.
Finansiniuose skaifiavimuose, ir ypac vertinant investicijas, placiai naudojamas diskon-
tavimas, kuriame svarby vaidmeni vaidina sudétinés paliikanos, Svarbi ir pradinio kapita-
lo reik§mé. Mes ji vadinsime n periody eksponentiniu diskontu. Jo modelis bty toks:

Sukauptasis kapitalas
Augimo koef. x augimokoef.x ...

n ksrty

n periody eksp. diskontas=

©)

Sis modelis leidzia apskai¢iuoti kapitalo, biisimo po n periody, verte. Jis placiai taikomas
investiciniy srauty dabartiniy (esamyjy) verCiy skai¢iavimams ir leidzia palyginti
skirtingus pinigy srautus.

Riboto augimo, daznai vadinamo logistiniu augimu, modelis gali jvertinti kapitalo (rin-
kos) prisotinima. Sio modelio prototipas, paskelbtas belgu matematiko ir demografo P.
Ferhulsto XIX a. pirmoje puséje, buvo taikomas biologiniy populiacijy arealo prisotini-
mui vertinti ir netur¢jo tiesioginio rysio su sudétiniy procenty funkcija. Miisy naudojamas
logistinis modelis yra Siek tiek pertvarkytas - turi koeficientus, specialiai pritaikytus eko-
nominiy uzdaviniy sprendimui ir gali buti iSreikStas per sudétinius procentus. Kapitalo
dydis praéjus n periodu (sukauptasis kapitalas po n periody) logistinio modelio pagalba
gali biiti uzrasytas taip:

Rinkos talpa x n periody sudétiniai procentai
Pradiné nisa + n periody sudétiniai procentai

Sukauptasis kapitalas =

(4)



¢ia Rinkos talpa — tai kapitalo kiekis, kuris investicinéje aplinkoje gali biiti produktyviai
isisavintas; tai galimybé tam tikroje teritorijoje per tam tikra laika parduoti didziausia
prekiy ar paslaugy kiekj, matuojant nattirine ar pinigine iSraiSka. Rinkos talpos reikSme,
naudojama logistiniuose modeliuose, paprastai vertinama pinigine israiska. Siuo atveju
rinkos talpa kartu bus ir investicijos talpa;

Pradiné nisa — pradiné rinkos nisa, t.y. pradinés rinkos talpos neiSnaudota dalis, lygi
rinkos talpos ir pradinio kapitalo skirtumui.

Logistinis, per n perioduy sukauptasis kapitalas, yra lygus rinkos talpai padaugintai i$ n
periody sudétiniy procenty, padalytu i§ pradinés niSos ir n periodu sudétiniy procenty
sumos. Sukauptasis kapitalas kartais vadinamas realiuoju kapitalu arba tiesiog investici-
jos apreptimi, o kai kada logistinis, per n perioduy sukauptasis kapitalas dar vadinamas
tiesiog logistinéemis palitkanomis (placiaja prasme). Ju grafikas yra tolydi iStestos ,,S* rai-
dés formos kreivé.

Kaip ir anksciau, taip ir paskutiniojoje formuléje sukauptasis kapitalas — tai n periodu
logistiniai procentai, kurie daznai vadinami tiesiog logistinémis paliikanomis, todél

sukauptasis kapitalas = n periody logistiniai procentai.

Reikia pastebéti, jog tada, kai rinkos talpa yra be galo didelé, tai logistinis, per n periodu
sukauptasis kapitalas, virsta ,.eiliniais* n periody sudétiniais procentais (sudétinémis pa-
lukanomis). I§ ¢ia matome, kad sudétinés palikanos yra logistiniy paliikany atskirasis
atvejis.

15 l
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Pav.1 Logistinés blsimosios vertés priklausomybé nuo laiko,
esant jvairioms pradinio prisotinimo reikSméms, kai pradinis
kapitalas lygus vienetui (Ko=1), o palikany norma 20% (i=0,2)




Pirmame paveiksle parodyti logistinio augimo grafikai, esant pradinéms rinkos prisotini-
mo reikSmeéms 20, 10, 5 ir 0 procenty. Grafikas turintis nulini prisotinimo procenta (turin-
tis begaling talpa) atitinka eksponentinj augima (atitinka sudétinius procentus). Paveiksle
pavaizduoty grafiky paltikany norma lygi 0,2 (i = 0,2), o pradinio kapitalo reikSmé lygi
vienetui (Ko = 1). Tokiu atveju, kai pradinis prisotinimas lygus 20 %, rinkos talpa bus lygi
5 salyginiam kapitalo vienetam, kai prisotinimas lygus 10%, tai talpa lygi 10 ir kai priso-
tinimas 5% - talpa 20 salyginiy vienetuy.

Logistinis sukauptojo kapitalo modelis gali buti pertvarkytas taip, kad bity galima atlikti
logistini diskontavima, t.y. biity galima apskaiciuoti logistini pradini kapitala. Logistinio
diskontavimo modelis yra:

Rinkos talpa x n periody eksponentinis diskontas

Pradinis kapitalas = : ,, : —— %)
Rinkos niSa + n periody eksponentinis diskontas

Siame modelyje Rinkos nisa lygi rinkos talpos ir sukauptojo kapitalo skirtumui. Pradiniu
momentu rinkos nisa sutampa su pradine nisa.

Modeliuojant susiduriama su rinkos uzpildymo normos arba rinkos uZpildymo laipsnio
savokomis. Rinkos uzpildymo norma — sukauptojo (investuotojo) kapitalo ir rinkos talpos
santykis:

Sukauptasis kapitalas
Rinkos talpa

Rinkos uzpildymo norma = (6)

Atliekant logisting analize¢ sukauptasis kapitalas, rinkos talpa ir tuo paciu tos rinkos uz-
pildymo norma yra vienos svarbiausiy finansiniy (ekonominiy) charakteristiky ir dél to
atspindi svarbig informacija apie ekonominés sistemos bukle.

Modeliuose naudojamy terminy (kintamyjy) suvestiné

Praeitame skyrelyje pateikéme kai kurias logistinés analizés formules tekstiniu pavidalu.
Kad nebitty iSkraipyta modelio prasmé reikia pakankamai grieztai ir tiksliai formuluoti
tekstinius kintamuosius, juo labiau, kad daugelis kintamuyjy turi po kelis lygiavercius pa-
vadinimus. Toliau pateikiame nagrinétuose modeliuose panaudoty tekstiniy kintamyju
aprasymus.

Tiesinio augimo modelis arba paprastieji procentai (paprastosios paliikanos) — pradinio
kapitalo reikSme, apskaiCiuota paprastyju procenty pagalba n periody i prieki. Misy mo-
delyje jie pavadinti ,, n periody paprastieji procentai arba ,,sukauptasis kapitalas®,

Eksponentinio augimo modelis arba sudétiniai procentai (sudétinés paliikanos) — pradinio
kapitalo reik§me, apskaiiuota sudétiniy procenty pagalba n periody i prieki. Miisy mo-
deliuose dazniausiai ivardijami kaip ,, n periody sudétiniai procentai‘,

Logistinio augimo modelis arba logistiniai procentai (logistinés paliikanos) — pradinio
kapitalo reik§me, apskaiciuota logistiniy procenty pagalba n periody i prieki. Misy mo-
deliuose jvardijamas kaip ,,sukauptasis kapitalas‘.

Pradinis kapitalas K, — pradiné pinigy suma (pradiné investicija) dalyvaujanti tiesiniame,
eksponentiniame, logistiniame ar kitokiame kaupime.

Palitkanos — suma, kuria padidéja pradinis kapitalas per tam tikra laikotarpi. Palikanos
skai¢iuojamos nustatytam laikui (dazniausia metams). Paliikanos, sumokétos uz viena



kapitalo vieneta, investuota vienam laiko vienetui laikomos palitkany norma (bréziniuose
ir kitur daznai zymima i). Cia laiko vienetas, daZniausiai yra vieneri metai bet gali bati ir
kitas laikotarpis (pusmetis, ménuo ir pan.). Kai kada paltikanos vadinamos tiesiog pro-
centais. Yra ir kita palikany (procenty) termino prasmé: paliikanomis (procentais) vadi-
namas ir pats paliikany skai¢iavimo modelis (formulé).

Kaupimo trukmé — skaiCius perioduy, kuriy metu vyko kaupimas (augimas). Paprastai pe-
riody skai¢iy zymime raide n. Siuo atveju Sis skaiCius gali buti tiek sveikasis, tiek trup-
meninis. Kaupimo trukmé matuojama tais pat laiko vienetais, kaip ir laikas paliikany
normoje.

Sukauptasis kapitalas arba n periody procentai K , tai suma, sukaupta per visa kaupimo
laikotarpi (per n kaupimo periody). Si suma gali biiti sukaupta tiek paprastyjy, tiek sude-
tiniy tiek ir logistiniy procenty pagalba.

Diskontas arba n periody diskontas, tai dabartiné verté kapitalo, kuris bus investuotas po
n periody. Jei dabartiné verté skai¢iuojama sudétiniy procenty modelio pagalba, tai turi-
me eksponentinj diskonta, o jei $i verté skai¢iuojama logistiniy procenty modelio pagal-
ba, tai logistinj diskonta.

Rinkos talpa — tai kapitalo kiekis, kuris investicinéje aplinkoje gali biiti produktyviai isi-
savintas; tai galimybé tam tikroje teritorijoje per tam tikra laika parduoti galimai di-
dziausia prekiy ar paslauguy kieki.

Rinkos uzpildymo norma — sukauptojo kapitalo ir rinkos talpos santykis arba rinkos tal-
pos, uzpildytos investuotu (sukauptu) kapitalu, procentas. Vienetas minus rinkos uzpil-
dymo norma bus lygu rinkos ni§os normai (procentui).

Pradiné rinkos nisa —pradinés rinkos talpos neiSnaudota dalis, lygi rinkos talpos ir pra-
dinio kapitalo skirtumui.

Rinkos nisa lygi rinkos talpos ir sukauptojo kapitalo skirtumui. Jos dydis priklauso nuo
kaupimo trukmés dydzio (nuo n reikSmeés). Rinkos niSos norma — niSos santykis su rinkos
talpa.

Investicinio burbulo modeliavimas

Logistinio diskonto modelis leidzia nagrinéti investicinius pinigy srautus ir ga-
limus ju pelningumo pasikeitimus priklausomai nuo rinkos talpos uZpildymo laipsnio
(uzpildymo normos) arba nuo rinkos niSos dydzio. Modeliuojant kainy burbulus vienas
perspektyviausiy biidy yra logistinés vidinés pelno normos priklausomybés nuo rinkos
uzpildymo laipsnio nustatymas (Girdzijauskas S., Streimikiené¢ D. 2010.). Bendruoju atveju
toks skaic¢iavimas yra pakankamai sudétingas, todél daznai tenka pasitelkti matematika ar
informacines technologijas. Jei diskontuojama tik viena jmoka, kurios dydis vienas pini-
ginis vienetas, ir tik viena perioda, pakanka panaudoti vos kelis aritmetinius veiksmus
(nereikia net algebros). Siuo atveju vidinei pelno (grazos) normai (Logistic Internal Rate
of Return — LIRR) nustatyti gali biiti panaudotas ¢ia pateiktas modelis:

Rinkos talpa x (per vieng poeriodg sukauptasis kapitalas — 1)
Rinkos nisa

LIRR(1) = @)
Vieno (pirmojo) periodo logisting viding pelno norma LIRR(1) sudaro rinkos talpa pa-
dauginta i§ vienetu sumazinto per viena poerioda sukauptojo kapitalo ir padalyta i§ rinkos
niSos. Kaip matome, veiksmy nedaug, jie paprasti, o rezultatai ir kokybé praktiskai tokia
pati, kaip ir nagrin¢jant bendraji atve;ji.



Imkime konkrety supaprastinta pavyzdi: mety pradzioje investuojamas vienas piniginis
vienetas (kaip antai, vienas litas, vienas milijonas lity ar pan.) ir po mety gaunamos pa-
jamos bus jau 1,2 piniginio vieneto. Paméginkime nustatyti vidinés grazos priklausomybg
nuo rinkos uzpildymo investiciniu kapitalu laipsnio (rinkos uzpildymo normos}. Apskai-
Ciave iprastaja tokio projekto viding graza, pamatysime, kad ji lygi 20%. Brézinyje tai
pavaizduota tiesia, triikia linija Skai¢iuodami logisting viding graza remiamés vieno peri-
odo logistiniu diskonto modeliu (LIRR(21)) ir sudarome tos priklausomybés lentele:

1 lentelé

Rinkos uzpil- |\ 5 1 59 | 95| 03| 04 | 05|06 |07|08|09]|0,99
dymo laipsnis
Log. vidine

graza 02]0221025]029/033| 04 |05/07| 1] 2] 20
(LIRR(1))

Lenteléje 1 pateikiamos tik charakteringos reikSmés, tuo tarpu realiai tokiy reikSmiy gali
biiti imama Zymiai daugiau.
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Rinkos uzpildymo norma
Pav. 2. Investicijos "pirk-parduok (po mety)" vidinés grazos
priklausomybé nuo rinkos uzZpildymo normos, kai Ko =1irK=1,2; 0
Kp>1,2

Pavyzdyje rinkos uzpildymo laipsnis apskaiciuotas, kai minimali sukauptojo kapitalo
reikSme yra 1,2 piniginio vieneto. Kai rinka néra uZpildyta, tai ir logistin¢ vidiné graza, ir
iprastoji graza yra vienodos (t. y. 20%). Jei rinka uzpildyta 10%, tai tokios investicijos
vidiné graza (logistiné vidiné graza) jau yra 22%.. Augant rinkos uzpildymo laipsniui
(uzpildymo normai) didéja ir vidiné graza, tacCiau did¢jimas yra spart€jantis: kai rinka
tampa pusiau uzpildyta — graza padvigubéja ir siekia 40%, o kai uzpildoma 90% rinkos,
pradiné graza iSauga deSimt karty. Pagaliau, kai rinka uzpildoma 99,9%, pradiné graza
iSauga 100 karty. Augimas, i§Sauktas did¢jancio rinkos prisotinimo, iSpucia kainy burbula
ir tuo paciu rinkoje sukelia pasléptaja perprodukcija

10



Brézinyje 2 pavaizduota logistinés grazos normos priklausomybé nuo rinkos talpos
normos, arba investicijos pelningumo didéjimo (rinkos kaitimo), kai investuotas 1 p.v., o
po mety gauta pajamy 1,2 p.v. Cia reikia jvertinti tai, kad didéjant prisotinimui rinkos
talpa mazéja, taCiau ji negali perZengti minimalios sukauptojo kapitalo reikSmés, lygios
1,2 piniginio vieneto.

Sis elementarus grafikas rodo investicinio burbulo susiformavimo priezastj — rinkos ribo-
tuma. Neribotoje (begalingje arba atviroje) rinkoje pelningumas yra pastovus ir dél to
burbulas nesusiformuoja. I$ dalies ar visiSkai uzdarose rinkose, tokiose kaip nekilnojamo-
jo turto, rety prekiy ir panasiose, burbulai formuojasi ne dél rinkos dalyviy iracionalumo,
kaip mano kai kurie ekonomistai, o atvirk§¢iai — dél ju perdéto racionalumo — polinkio
augancio pelningumo salygomis gerai uzdirbti ar net pralobti.

Rinkos uzpildyma modeliuojant bendruoju atveju, t.y., kai pinigu srauto nariy ir vertina-
my periody yra daugiau negu vienas, gaunami gana panasiis rezultatai. Cia i§imtj sudary-
ty gal tik tai, kad sukauptasis kapitalas gali perzengti numatytaja rinkos talpa, kitaip ta-
riant rinka gali biti ne tik prisotinta, bet ir persotinta kapitalu. Msy iSnagrinétas modelis
persotintos rinkos modeliuoti neleidzia.

Didéjancio pelningumo paradoksas

Atliktas modeliavimas atskleidzia pagrindinj logistinés analizés taikymo rezultata — rin-
kos uzpildymo laipsnio itaka investiciju pelningumui arba, kitaip tariant, didéjan¢io pel-
ningumo paradoksa. Mastant logiskai, nesunkiai galime prieiti prie i§vados, kad didé-
jant rinkos uzpildymui kapitalu, t.y. didé¢jant prisotinimui, kapitalo augimo salygos bloge-
ja. Atrodyty, kad tai turéty neigiamai atsiliepti pelningumui — pelningumas turéty pa-
laipsniui mazéti, kol jo visai nelieka. Taciau modeliai rodo ka kita. Ir ne tik jie — tikrove
patvirtina skai¢iavimus. Atidziau patyrin€je rinkos prisotinimo atvejus, pastebime, kad
kiekviena karta ekonomikos kaitimas ir burbulo susidarymas yra salygotas nesaikingo
investavimo. Beje, prisotinimo mechanizmas sukurtas gana seniai — tai vertybiniai popie-
riai, juy ateities sandoriai, leidziantys sukurti perteklini likviduma, azartinés varzytinés
aukcionuose (rety prekiy atveju) ir pan.

Pastebeti did¢jancio pelningumo paradoksa yra paprasCiau nagringjant atvirkséia ivykiy
seka — i§ pradziy identifikuojamas galimas ekonominis burbulas, o po to tyrinéjama, ar jis
néra susietas su uzdara ar i$§ dalies uzdara rinka, ir ar ta rinka nebuvo prisotinta (ypac ver-
tybiniy popieriy pagalba). Tokiy pavyzdziy yra i valias. Stai, kad ir pagarséjusi 17a.
Olandijos tulpiy svogtnéliy manija, kai uz viena svoguneli buvo galima nupirkti nama
Amsterdame. Bet rinka greitai buvo persotinta, prekiaujant birZoje dar nepasodinty tulpiy
bisimuoju derliumi. Beje, ir tada didelé dalis pirkéjy naudojo sandoriams ne nuosavas, o
skolintas 1éSas. Nors tai ir ne tipiSkas tam laikotarpiui reiskinys (kapitalistiniai santykiai
dar nebuvo jsigaléje), jis gerai iliustruoja rinkos prisotinimo padarinius. Ir misy laikais
panasiy istorijuy apstu.

2001 pabaigoje zlugo septyniy didziausiy JAV kompanijuy léSomis jkurta energijos par-
davimo korporacija Enron. Dar mety pradzioje imon¢ klestéjo - uzémé dominuojancia
padétj rinkoje, dirbo stabiliai, jos pajamos neijtikétinai augo, kilo akciju kursas. Liepos
ménesj kompanija paskelbé, jog jos pajamos virSija 50 milijardy doleriy — grésmés niekas
nejtaré. Griditis prasidéjo po to, kai konkuruojanti kompanija Dynegy atsisaké dalyvauti
kompanijy susiliejimo procese ir jau gruodyje buvo pradéta kompanijos bankroto proce-
dira. Jos akcijos kaina krito daugiau nei 100 karty: nuo 90 $ iki 0,70 $. Enron bankrotas
sukompromitavo ir pasaulyje lyderiaujanc¢ia (uzimancia penkta vieta) apskaitos firma Ar-
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thur Andersen, nes ji buvo Enron auditoré. Visa tai vyko prie§ deSimtmeti, kai audito
kompanijy (ir ne tik juy) supratimas apie finansinius burbulus buvo labai miglotas, o gal ir
18 viso jo nebuvo. D¢l to, iStikus bankrotui, auditoriai daugiausia démesio skyré sukcia-
vimui. Zinoma, jo irgi biita nemazo (kaip vadovams susilaikyti nuo pagundy, kai tokie
»geri rezultatai). Siandien, remdamiesi logistine analize, galime teigti, kad Enron, bi-
dama monopolininke ir uZémusi didel¢ energetinés rinkos dalj, vykdydama ekspansyvia
politika, padedant vertybiniy popieriy rinkai, ,,iSpiité* neeilini finansini burbula. Rinka
buvo persotinta, o galimybé ja iSplésti ar bent diversifikuoti, bent kiek sumaZinant jtam-
pa; nepavyko. Tai davé impulsa spontaniSkam rinkos susitraukimui (pradzioje gal ir ne-
zymiam) ir dél to atsiradusiam esminiam akcijy kurso kritimui. Zvilgteléje { miisy pateik-
to modelio grafika (pav.2), matome, kad, esant rinkos uzpildymo normai arti vieneto,
kreivés statumas yra didelis, vadinas, nezymiai sumazéjus rinkos talpai, pelningumas su-
mazés daug stipriau.

2002 (netrukus po Enron zlugimo) paprastyjy akcijy rinka buvo sukrésta kito milijardinio
skandalo — Zlugo telekomunikacijy gigantas WorldCom . Tai antra pagal dydi telekomu-
nikacijy kompanija ir stambiausia interneto operatoré pasaulyje. Si korporacija du kartus
stambesné uz Enron: Ji 65 $alyse turéjo 85 000 darbuotojy. Zengiant per treiojo tuks-
tantmecio slenkst] daug kam atrodé, kad investicija 1 modernigsias technologijas yra pati
saugiausia. Akivaizdu, kad rinka buvo globaliai prisotinta interneto paslaugomis ir burbu-
las émé pistis. Si karta, kaip ir visuomet, savo vaidmeni suvaidino vertybiniy popieriy
rinka. Sprogus Siam globaliam burbului, akcijy kaina krito nuo 60 doleriy iki 20 centy.

2004 m. geguzés 4 d. Pablo. Picasso paveikslas ,,Berniukas su pypke* Sotheby‘s aukcio-
ne buvo parduotas uz 104 min. JAV doleriy. 2010 m. vasario 3 d. tame paciame aukcio-
ne parduota Zmogaus dydzio Alberto Giacometti bronzin¢ skulptiira "Einantis Zmogus I"
uz Siek tiek didesng — 104,3 milijono JAV doleriy suma. Dar vienas .Picasso paveikslas
»Apsinuoginusioji biusto ir zaliyjy lapy fone* 2010 m. geguzés 4 d. parduotas uz 106 mi-
lijonus JAV doleriy. Tai toli grazu ne visas meno kiiriniy, pasiekusiy rekordines kainas,
saraSas. AuksStos kainos yra ne tik meno kiiriniy, bet ir Siaip rety prekiy, antikvariniy dir-
biniy, archeologiniy radiniy. Kaip susiformuoja tokios kainos? Jos gi niekaip neatspindi
ju praktinio naudingumo ar realiy sanaudy?

Pagrindinis veiksnys, formuojantis rety prekiy kainas, yra ribota, uZdara rinka ir didele
paklausa. Vienetiniy prekiy rinka dazniausiai ir sudaro ta vienintelé preke. Meno kiiriniy
autoriai biina mire, tad ,,konkurenty kiiriniui néra ir atsirasti negali. Dél to tokios rinkos
tampa absoliuciai uzdaros. O jeigu pageidaujanciy isigyti reta daikta yra ne vienas, tai
aukcionas yra tas prekybos biidas, kuris leidZia kainoms pasiekti ,,deramas* aukStumas.
Stai, kad ir minétoji Giacometti skulptiira. Kitos to paties autoriaus skulptiiros gerokai
pigesnés. Galima manyti, kad "Einantis Zmogus I" tapo ypa¢ populiarus dél to, kad butent
jo atvaizdas yra ant Sveicarijos 100 franky banknoto. Sia skulptiira panoro isigyti net 10
pirkéjy, o rekording kaina aukcione pasieké per 8 minutes. Taigi rety prekiy kainas taip
pat veikia burbulo efektas, taciau ¢ia skirtumas tas, kad tokie burbulai nelink¢ sprogsti,
mat jy rinkos yra uzdaros ir dél to stabilios.

Galima daryti iSvada, kad didéjant pelningumui dél rinkos prisotinimo, didéja ir prekiy
kaina. Tai didina pasitla. Paklausa vartojimui mazéja, taciau $i maz¢€jima kompensuoja
paklausa spekuliaciniais tikslais (ypa¢ vertybiniy popieriy sektoriuje), tod¢l galiausiai
paklausa didéja spar¢iau uz pasiiila ir rinka pradeda kaisti. Rinkos kaitimas yra siejamas
su ekonomikos pagyvéjimu ir pats savaime yra teigiamas reiSkinys. Taciau kaitimas turi
biti valdomas, kad rinka neperkaisty ir burbulas nesusprogtu. D¢l to biitina rinkos stebé-
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sena, kad rinkai ikaitus, biity mazinama paklausa, ribojamas perteklinis likvidumas, reg-
lamentuojama spekuliaciné prekyba. Reziumuojam: kaitimo arba didéjancio pelningumo
paradoksas atsiranda tada, kai kapitalas investuojamas uzdaroje ar pusiau uzdaroje rinko-
je, o didéjant prisotinimui (mazéjant rinkos nisai), investicijos pelningumas didéja, pasi-
reik§damas nevarzomu vidinés grazos normos didéjimu.

Skolos spasty paradoksas

Greta didéjancio pelningumo paradokso yra ir kitas panasus reiskinys, kylantis dél tos
pacios priezasties — rinkos prisotinimo. Tai skolos arba kredito spasty paradoksas. Ji
galétume apibrézti taip: jei investuojama uzdaroje (riboto talpumo) rinkoje, tai skolinto
kapitalo (skolos) augimo greitis pralenkia nuosavo kapitalo augimo greitj; be to, sis au-
gimo greiciy skirtumas, pradzioje buves nezymus, po tam tikro periody skaiciaus esmin-
gai isauga. Vadinas, jei rinka yra neprisotinta, tai tiek nuosavas, tiek skolintas kapitalas
auga identiskai.

20
15 Nuosavas kap. Ko=1
== Skolintas kap. Ko=-1
10 _ A

Sukauptasis kapitalas

Kaupimo trukmé

( B T M 20 25 30
-5

Pav. 3. Nuosavo ir skolinto kapitalo dinamika laisvoje rinkoje

Paveiksle 3 parodytos dviejy absoliutiniu dydziu vienody investiciju, lygiy vienam pini-
giniam vienetui, kaita bégant laikui. Ji apskai¢iuota sudétiniy palikany modelio (2) arba
logistiniy paltikany modelio (4), kai rinkos prisotinimas lygus nuliui, pagalba. Matome,
kad tiek nuosavo, tiek skolinto kapitaly raida yra vienoda, tik skolinto kapitalo Zenklas
(kaip ir iprasta) yra neigiamas. Tokiu biidu abiejy Siy dydziy suma bet kuriuo laiko mo-
mentu iSlieka lygi nuliui. Kitaip yra, jei investicijos rinka yra riboto talpumo.

ISnagrinékime kapitalo kaupima logistinio augimo modelio (4) pagalba. Modeliuojant
kapitalo kaupima reikia jvertinti skolinto kapitalo kaupimo specifika. Kaip matéme, jei
kaupimas modeliuojamas sudétiniy paltikany modelio pagalba, tai tiek nuosavo, tiek sko-
linto kapitalo dinamika yra vienoda (pav.3). Tuo tarpu logistinis modelis iSry$kina
skolinto kapitalo specifini elgesi: skolinto kapitalo dinamika daug spartesné, nei nuosavo.
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Pav. 4. Investicijos, turinCios neigiama narj, logistiné dinamika,
esant pelno normai 10% ir rinkos prisotinimui 10%

4 pav. parodyta investicijos, turinios neigiama nari, logistinio augimo dinamika.
Investicija sudaryta i§ dvieju komponenciy — teigiamo nario arba nuosavo kapitalo, kuris
lygus vienam salyginiam piniginiam vienetui ir neigiamo nario arba skolos, irgi lygios
vienam piniginiam vienetui. Siuo atveju rinkos prisotinimas lygus 10%. Ivvesticijos
paliikany norma taip pat lygi 10 %. BréZinio viduriné kreivé rodo suminj kitima. Cia
stebime, jog tik pacioje pradzioje suminis narys iSlicka artimas nuliui, véliau jis ima
mazéti, visa laika pasilikdamas neigiamu. Taigi, investicija, turinti vienodo dydzio
nuosava Ir skolintag kapitalus, nuostolj patiria nuo pat investavimo pradzios. Padidinus
rinkos prisotinima nuostolio laipsnis did¢ja. Ta pati gauname ir padidinus palikany
norma.

Finansinis (bankinis) svertas. Sverto rizika ir sverto spastai (financial leverage;
gearing ) Sverto spastai investuojant akcijy rinkose

Bankingj veikloj finansinis svertas suprantamas kaip santykis tarp skolinto ir nuosavo
kapitalo. Kitaip tariant tai poveikis bendram pelno lygiui finansuojant investicija nuosa-
vo ir skolinto kapitalo saskaita. Kaip tai atrodo bankinéje praktikoje? Aptarkime konkrety
pavyzdi. Vertybiniy popieriy investuotojas, pats turédamas tam tikra (taciau jo nuomone
nepakankama) pinigy suma, ketina investuoti { X bendrovés vertybinius popierius. Todél
jis kreipiasi { banka dél galimybés pirkti numatytus vertybinius popierius ir kartu pasi-
skolinti trukstama suma. Tokio sandorio esmé¢ yra ta, kad galima uz skolintus pinigus
pirkti pelningus vertybinius popierius ir tuo pat metu juos panaudoti kaip uZstata, mokant
uz uz gauta paskola mazesnes paliikanas, nei uz pacius vertybinius popierius.

Banky praktikoje yra priimta, kad turint viena salygini pinigini vieneta galima pasiskolin-
ti dar iki dviejuy tokiy pat piniginiy vienety. Taip banko klientas turi galimybg pasiskolin-
ti ir investuoti trigubai daugiau &Sy, nei jis tuo metu disponuoja. Tai patraukli galimybé,
ypac kai perkami auksto pelningumo vertybiniai popieriai, 0 banko imamos paltikanos
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pakankamai zemos. Nezilirint to bankininkystés praktika turi kar¢ios patirties ir perspéja,
kad investavimas su svertu yra pakankamai rizikingas uzsiémimas. Rizikos Saltiniai néra
pakankamai aisSkis, todél biitina detaliai iSsiaiskinti sékmingo investavimo prielaidas ir
galimy nesékmiy priezastis. Viena i§ galimybiy tai padaryti — sukurti matematini modeli
ir jo pagalba istirti investavimo procesa (Girdzijauskas, 2006). Modelyje pagrindinis dé-
mesys tenka svertui ir palikanas jvertinan¢iam modeliui. Svertas — tai daugiklis ar koefi-
cientas, kuris spartina kapitalo augima. Tuo tarpu kapitalo augimas gali biti modeliuoja-
mas jvairiai, taciau §j karta mes laikykime, kad kapitalas auga pagal sudétiniy paliikany
taisykle (2). Svertas veikia per nuosavaji kapitala, todél jis investicijos atveju sumuoja-
mas su vienetu, tiesiogiai jvertinan¢iu ta nuosava kapitala.

Investavimo su svertu modelis (8) sudarytas i$ dvieju daliu: investicijos ir paskolos. In-
vesticijos dalj sudaro sudétinés paliikanos, kuriy augimo norma yra susieta su tos investi-
cijos pelningumu. Sios paliikanos yra padaugintos i3 sverto ir vieneto sumos. Tuo tarpu
paskolos dalj sudaro sudétinés paltikanos su paskolos paliikany norma padaugintos i$
gryno sverto (uz nuosava kapitala paliikany mokéti nereikia). Paskolos n periodu paliika-
nos yra skai¢iuojamos imant prading suma (nuosavaji kapitala) kaip neigiama dydji.

Investicijos dydis praslinkus n periody ir iSpirkus (grazinus) pradzioje gauta kredita biity
apskaiciuojamas remiantis formule:

Investicijos Paskolos
L n periodu ~ n periodu
Investicija= (1+Svertas) x sudetines | T Gvertas_ x sudetines (8)
palukanos palukanos

Cia biitina atkreipti démesj | modelio (8) sudétiniy paliikany pelno normas. Jei §ios pelno
normos yra lygios, tai modelis (8) virsta jprasta sudétiniy palikany formule (2). Reikia
nepamirsti, kad paskolos dalyje pradinis (nuosavas) kapitalas imamas su minuso zenklu.
Tokiu biidu svertu naudotis verta tik tuo atveju, jei investicijos pelningumas j didesnis
nei $ig investicija finansuojanc¢io banko imama paltikany norma i (j > i).

Tai tarsi savaime suprantama, taciau, kai investicijos pelningumas smarkiai svyruoja,
momenta, kai investicijos pelningumas nukrinta zemiau minétos ribos nelengva kontro-
liuoti. Tokiu biidu i sverto spastus patenkama, kai rinkoje susiformuoja situacija, kuomet
investicijos pelningumas pasidaro mazesnis uz Sig investicija finansuojancio banko ima-
ma paliikany norma (j < i).

Pav.5 matome, kad sékmingo svertinio investavimo atveju (virSutiné kreivé, j = 0,2) su-
kauptoji suma auga sparciai ir, tikétina, jog duoda lauktaji rezultata. Antroji nuo virSaus
kreivé (j =1=0,1) rodo , jog investavimas yra neutralus — svertas rezultato neduoda, ta-
¢iau augimas yra, jis vyksta vien tik nuosavo kapitalo saskaita. Problemos prasideda tada,
kai investicijos pelningumas pasidaro mazesnis uz banko paliikany norma ( j < i). Trecio-
jinuo virSaus kreivé (j = 0,05) yra pastoviai mazéjanti, o tai reiskia, kad investicija yra
nuostolinga: praéjus beveik 9 periodam pradiné investicija virsta lygia nuliui ir toliau vis
mazeja. Dar blogesné investicija, kurios j =-0,05.
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Pav. 5 Investicijy sverto grafikai esant skirtingoms pajamingumo
normoms, kai sverto koeficientas m =2, Ko=1iri =0,1

Grizkime prie formulés (8). Sioje lygtyje kiekviename démenyje yra sudétiniy procenty
formulés israiska. Pakeiskime ja logistiniy palikany formule (Girdzijauskas, 2006, 2010).
Tuomet turésime investavimo su svertu prisotintoje rinkoje skai¢iavimo model;:

Investicijos Paskolos

n periodu ~ n periodu
Investicija = (1+Svertas) x p. : €vertas  x p_ _ 9)

logistines - logistines

palukanos palukanos

Sis modelis leidzia apskaigiuoti investicijos dydj praslinkus n periody ir grazinus pradzio-
je gauta kredita. Kadangi modelis paremtas logistinémis paliikanomis, tai skai¢iuojamoji
investicijos suma bus gauta jvertinus rinkos prisotinima.

Cia reikia pastebeéti, kad, jei j =i, tai formulé (9) virsta jprasta logistiniy procenty formu-
le, tik tuo atveju, jei prisotinimas lygus nuliui. Kitaip tariant, jei rinka tampa atvira ir dél
to neprisotinta, tai formulé (9) virsta formule (2). Esant bet kitokiam prisotinimui $itokios
transformacijos negauname.

Pav. 6 parodytas kapitalo augimas investavus ji i visiSkai atvira ir { 10% prisotinta rinka.
Virsutiné kreivé vaizduoja kapitalo augima atviroje (neprisotintoje) rinkoje. Toks augi-
mas modeliuojamas remiantis formule (8) arba formule (9), imant pastarojoje rinkos talpa
(reiksme K, ) pakankamai didelg (lyginant su K, tarkim, milijona karty didesng). Apatiné
kreivé vaizduoja lygiai to paties kapitalo augima, tik jau esant Siek tiek prisotintai (Siuo
atveju 10%) rinkai. Cia pastebime ypa¢ svarby fakta — prisotintoje rinkoje investicija el-
giasi visiskai kitaip nei neprisotintoje. Tik pacioje pradzioje augimas abiejose rinkose yra
panaSus. Véliau augimo grafikai iSsiskiria. Nuo keturioliktojo periodo augimas prisotinto-
je rinkoje palaipsniui virsta nesustabdomu smukimu. Prisotinima padidinus $is smukimas
prasideda daug anksciau. Skirtuma tarp Sity kreiviy ordinaciy galima laikyti investavimo
rizika natiirine iSraiSka.
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Pav.6 Investavimas su svertu neprisotintoj ir prisotintoj rinkoj, kai
m =2, Ko=1, Kp =10, j=0,2,i=0,1

Sie grafikai rodo, kad rinkos prisotinimas esmingai keiéia svertinio investavimo salygas.
Skirtingas kreiviy i§linkimas rodo, kad priklausomai nuo rinkos biiklés ta pati investicija
gali duoti visiskai prieSingus rezultatus: atviroje rinkoje gali biiti gaunamas didziulis pel-

nas, tuo tarpu prisotintoje rinkoje dar didesnis nuostolis.

Pav 7. Investavimas su svertu m =2. Sukauptosios sumos
priklausomybé nuo kaupimo trukmeés, esant skirtingiems
prisotinimams, kai K o=1, j=0,2,1=0,1

30 . /
g = Neprisotinta rinka
7 = prisotinimas 2%
=1 20 prfsotfn!mas 0% /
3 == prisotinimas 25%
é prisotinimas 50% / /
10 prisotinimas 99% = \
: / Investavimo trukmé
0
0 0 1 15 20 25
-10 \ |

Skirtumas tarp iy kreiviy ordinaciy (vertikaliy dydziy) gali buti suprantamas kaip sverti-

nio investavimo rizika. Didéjant investavimo trukmei ir rinkos i kurig yra investuojama
prisotinimo laipsniui, didéja ir investavimo rizika. Tai aiskiai atsispindi 7 paveikslélyje.
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Rinkos situacijos nezinojimas ir joje vykstan¢iy procesy nesupratimas ir nejvertinimas
sukuria didziaja svertinio investavimo rizika. Pati prekyba prisotintoje rinkoje naudojant
sverto efekta yra potenciali grésmé patirti finansing krizg. Vienas ryskiausiy tokiy pavyz-
dziy yra brity banko Barings Bank (1762—1995), vieno seniausiuy ir didZiausiy banky
pasaulyje, Zlugimas 1995 metais. Yra ir daugiau panasiy pavyzdziy, o smulkesniy ne-
sékmiy yra nesuskai¢iuojama daugybeé.

Atviroji ir pasléptoji perprodukcija

Rinkos salygomis gamintojas negali tiksliai apskai¢iuoti produkcijos paklausos ilgam
laikui i prieki. Kai kada susiklosto tokia padétis, kai gamybos apimtys santykinai ilga lai-
ka buna didesnés uz paklausa, o naujy rinky paieska rezultaty neduoda. Tuomet sakome,
kad rinkoje yra perprodukcija. Tai tokia gamybos situacija, kai produkcijos pagaminama
daugiau, negu jos gali suvartoti asmenys (fiziniai ar juridiniai), turintys reikiama perka-
maja galia, t.y. produkcija vartojama saikingai, o spekuliaciniais sumetimais ar kaupimui
visai neperkama, nes kainos krenta ir prekiy kaupimas atnesa nuostolj.

Pasitila gamintojas formuoja, remdamasis potencialia prekés paklausa ir kaina, Jis pasi-
renka prekés kiekj, kuri gamins ir sitilys rinkoje. Pasiiilos désnis (law of supply) teigia,
kad kai prekés kaina didé¢ja, esant kitoms vienodoms salygoms, pasitilos kiekis taip pat
did¢ja. Galioja ir atvirk$cias teiginys: maze¢jant paklausai, maz¢ja pasitla, o tuo paciu ir
kainos. Tokiu biidu dél perprodukcijos kainos paprastai krinta.

Nors, dazniausiai, dé¢l per didelés pasiiilos kainos krinta, taciau prekiuy pervirsis gali su-
tapti su ty pacéiy prekiy triikumu tam tikrai gyventojy kategorijai. Nukritus kainoms, dalis
tos kategorijos gyventoju, pajégs isigyti tam tikra dali ty prekiy pervirsio. D¢l to perpro-
dukcijos sukeltas efektas nebus toks rySkus, 0 pati perprodukcija bus laikoma atvirgja
perprodukcija. Ji formuojasi atvirose rinkose. Aptarti veiksniai atlieka rinkos saviregulia-
cijos funkcija (perprodukcija stabdoma mazéjanciy kainy) ir yra placiai iSreklamuoti lais-
vosios rinkos Salininkuy.

Taciau yra ir kitokia perprodukcija — tai pasléptoji perprodukcija. Ji formuojasi uzdaro-
siose rinkose. Uzdaroji rinka tai tokia rinka, kai viena ar abi sandorj sudarancios pusés
yra susietos su konkreciu rinkos objektu betarpiskai arba teritoriniu principu ar geogra-
fiskai. Kaip matéme anksciau uzdarojoje rinkoje perprodukcija siejama su rinkos prisoti-
nimu ir kainy augimu. Augancios kainos savo ruoztu didina gamybg ir tuo paciu perpro-
dukcija. Tuomet sakoma ,,rinka kaista®, susiformuoja perteklinis likvidumas. Kas palaiko
tokia perprodukcija? Pasléptaja perprodukcija 1§ pradziy palaiko augantis pelningumas, o
véliau ir spekuliaciné paklausa — noras uzdirbti auganéios rinkos saskaita. Sitokia perpro-
dukcija yra skatinama jvairiy finansiniy instrumenty. D¢l to pasléptoji perprodukcija rin-
ka ne sureguliuoja, o ja iSreguliuoja.

Atsiradus pasléptajai perprodukcijai pacios produkcijos paklausa ne mazéja, o did¢ja. Pa-
klausos did¢jimas kainas dar labiau didina. Taciau, reikia turéti galvoje, kad realiai varto-
tojui tiek produkcijos nereikia. Padidinta paklausa sudaro spekuliacinis poreikis, tai yra
poreikis pasipelnyti perparduodant paklausy produkta. Kaip zinom, tam labai tinka verty-
biniai popieriai. Taciau, kai paklausa ir tuo paciu perteklinis likvidumas dél kokiy nors
(daznai atsitiktiniy) priezas¢iy dingsta, pasléptoji perprodukcija staiga virsta jprasta (atvi-
raja) perprodukcija. Staiga rinkoje pasikeitus situacijai prasideda ekonominis nuosmukis
ar krize.
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Paklausa formuoja rinkos talpa. Reikia atkreipti démesi i paklausos, o tuo paciu ir rinkos
talpos dinamiSkuma. Nors miisy modeliuose rinkos talpa laikoma pastovia, realiai ji yra
labai dinamiska ir priklauso nuo daugelio iSoriniy ir vidiniy veiksniy. Rinkos talpa la-
biausiai itakoja bendroji paklausa, kuri savo ruoztu lygi realiosios ir spekuliatyvinés pa-
klausy sumai (10).

Bendroji paklausa = Realioji paklausa  + Spekuliatyvire paklausa  (10)

Rinkos talpa, kai rinkoje dalyvauja finansiniai instrumentai, biity sudaryta i$ realiosios rinkos ir
spekuliatyvinés rinkos.

Rinkos talpa = Realioji rinkos talpa  + Spekuliatyviné rinka (11)

Augant ekonomikai geréja pragyvenimo lygis ir tuo paciu realioji paklausa. Panaudojus
finansinius instrumentus iSauga spekuliatyviné paklausa ir taip dar labiau iSauga bendroji
paklausa, lemianti rinkos talpa. Sumazejus pertekliniam likvidumui, susitraukia realioji
paklausa ir iSnyksta spekuliatyviné paklausa. Tai lemia staigy rinkos talpos susitraukima
ir atitinkama gamybos nuosmuki. Susitraukus rinkos talpai ir sprogus ar sublitiskus bur-
bului prasideda atviroji perprodukcija. Svarbu dar ir tai, kad tada, kai uzdaro tipo rinka
pleciasi ir formuojasi burbulas, procese aktyviai dalyvauja jvairiis finansiniai instrumen-
tai, tuo tarpu esant atvirajai perprodukcijai vertybiniai popieriai dél nepakankamo pelnin-
gumo, i8 rinkos traukiasi. Galima manyti, kad tarp rinkos uzdarumo ir vertybiniy popie-
riy aktyvumo tose rinkose yra tiesioginis rysys.

Inovacijos, perprodukcija ir verslo ciklai

Rinka — ekonominé mainy sistema, uztikrinanti prekiy bei paslaugy pirkima ir pardavima.
Daznai, siekiant efektyvinti ekonoming veikla, ji yra specializuojama. Pastaruoju metu
vis aktyviau plétojamos sumaniosios specializacijos (Smart Specialization). Specializaci-
ja — tai visuomeninio darbo pasidalijimo salygotas ekonominés veiklos apribojimas ga-
minti tam tikrus gaminius ar teikti tam tikras paslaugas. Ekonominéje veikloje daznai
tenka atsakyti i tokius jos kiirimo ir raidos klausimus: ka, kaip ir kam gaminti? Atsakyti {
pirmuosius du klausimus padeda inovacijos. Europos Sajungos moksliniy tyrimy pro-
gramoje EUREKA inovacijos traktuojamos kaip procesas, kur tyrimy metu pasiekti re-
zultatai transformuojami | naujus gaminius ar paslaugas. Mes labiau laikysimés Kity sal-
tiniy pateikiamo apibrézimo (Strazdas R., Jakutavicius A., Gecas K. 2003, Burns A., Mit-
chell W. 1946), pagal kurj inovacijos — tai sékmingas naujy technologijy, idéjy ir metody
komercinis pritaikymas, pateikiant rinkai naujus arba tobulinant jau egzistuojancius ga-
minius ar paslaugas. Siame darbe inovacija laikysime tiesiog naujove, kuri sukuria nauja
produkta ar paslauga arba esmingai padidina egzistuojanéios sistemos veiksminguma,
sukuria pridedamaja verte, leidzia veikti efektyviau ar pelningiau.

Kalbédami apie verslo ciklus orientuosimeés i naujoves, kurios sukuria didelio efektyvu-
mo gamybos ar vartojimo prekes, garantuoja ju kokybe, atitinkancia arba virSijancia re-
gioninj ar net pasaulini lygi. Inovacijos savoka taikytina tiek radikaliesiems, tiek laips-
niskiems produkty pakeitimams, bet Sio proceso detaliai nenagrinésime, tik nurodysime
jo stadijas: investavima - kiirima - diegima (igyvendinima), naujos kokybés atsiradima.
Klasifikuojant inovacijas jos vertinamos pagal juy radikaluma, naujoviskuma, inovatyvu-
mo potenciala, techninio sprendimo originaluma (panaudoty pakeitimy kieki ir kokybg).
Inovacijos btina radikalios (epochines, pionieriskos, bazinés), kombinacinés (iSradimai,
nauji techniniai sprendimai) ir modifikuojanc¢ios (tobulinancios ar dalinai pagerinancios
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gaminio kokybg). Paprastai inovacijos gerina gaminiy kokybe, padeda tobulinti ar diegti
nauja technologini procesa, pertvarkyti socialines struktiiras, tobulinti jy funkcionavima,
reguliuoti rinkos aprépti (sisteminti, atsizvelgiant i juy lokaluma ir strateging reikSmge)
(Mensch, 1979). Kai sujungiamos keliy tipy naujovés (greta baziniy atsiranda zemesnio
lygio naujoviy), susidaro inovacijy grupés ar kompleksai. Antai, derinant garo masiny
tobulinima ir plieno lydyma susiformavo gelezinkelis, kuris savo ruoztu stimuliavo trans-
porta, miesty augima. Siuo metu susiliejo rysio ir kompiuterinés technologijos ir t.t.

Mokslininkai, tyrinédami inovacijas, aptiko ir nustaté ju raidos ciklus. N. Kondrat-
jevas, analizuodamas Anglijos, Vokietijos, Pranciizijos ir JAV ikio konjunktira, praéju-
sio Simtmecio pradZioje aptiko taip vadinamus ilgyjy bangy (48 - 55 mety) periodus.
Austry-amerikieciy mokslininkas J. Schumpeteris 1913 sukiir¢ "Inovacing verslumo teo-
rija", moksliskai pagrisdamas inovacing ilgyju bangu koncepcija (1939 ja paskelbé kny-
goje ,,Verslo ciklai®). Schumpéteris irode, kad visus ciklus generuoja inovacijos (naujo-
vés), kitaip tariant, jos atlicka nauja gamybing funkcija (Schumpeter J. A. 2008). Logistiné
analizé patvirtina svarbiausius §ios teorijos teiginius. Be to, nurodo dar ir priezastis, dél
kuriy tokie procesai vyksta. Schumpeteris nustaté, kad cikly yra pakankamai daug. Ta-
¢iau analizés patogumui jis naudojo triju cikly sistema - Kitchino (3 - 4 mety), Jugliaro (7
- 11 mety) ir Kondratjevo (48 - 60 mety). Kai kurie autoriai prideda dar ir Kuznetso (18 -
25 mety) cikla. Schumpeteris teigé (nors ir be irodymuy), kad kiekvienas Kondratjevo cik-
las turi sveikaji Jugliaro cikly skai¢iy, kuriame yra sveikasis Kit¢ino cikly skai¢ius. Deja,
Schumpeterio teorija nenurodo cikly susidarymo ir nunykimo priezas¢iy. Kai kurie tyri-
nétojai mano, kad Kondratjevo cikly periodas dél spartéjancio mokslinio technologinio
progreso trumpéja. Logistinés analizés pozitiriu §is spartéjimas vyksta dar ir dél dazné-
jancio rinky prisotinimo, kuriam savo ruoztu didele itaka daro globalizacija. Kita vertus,
mokslinis technologinis progresas ir rinky globalizacija taip pat yra susieti. Tad pirmoji
priezastis yra pilnai tikétina.

Mes jau sakéme, kad inovacija - tai ne bet koks naujumas ar naujove, o tik
tokia, kuri esmingai padidina egzistuojanéios sistemos veiksminguma. Ekonomikos
moksla labiausiai domina tos inovacijos, kurios susietos su ekonominiais procesais - ga-
miniy ir technologiju atnaujinimu - mat jos akcentuotai ir intensyviai kuria savas naujas
rinkas. Pazvelge 1 Kondratjevo pirmaji cikla (1790 - 1855) pamatysime, kad jis apéme
pramonés perversma arba industring revoliucija. Iki 18 amziaus pabaigos gamyba buvo
sukoncentruota amatininky cechuose ir tik véliau juos pakeité fabrikai. Pagrindiniai pra-
moninio perversmo rezultatai buvo rankinio darbo mechanizavimas, masin¢ gamyba ir
1Sorinés energijos panaudojimas: 1§ pradziy vandens ir véjo, véliau daug patogesnés — ga-
ro energijos. Pradzig perversmui dave palyginti smulkis iSradimai Anglijoje ir kitose Eu-
ropos Salyse. 1765 buvo uzpatentuota pirmoji verpimo masina, 1785 sukonstruotos pir-
mosios audimo staklés, kurios po septyneriy mety dar gerokai patobulintos, o dar po dvy-
likos mety pritaikytos Silkui austi. Visoms Sioms stakléms varyti buvo biitina energija -
vandens ir v¢jo pakinkymas nebuvo patogus ir paprastas, todel labai sparciai plito garo
masinos. 1769 jas iStobulino ir uzpatentavo J. Wattas. Taciau ir juy panaudojimas buvo
ribotas, nes reikéjo daug kuro. Tada pradéjo plétotis iSkaseny pramoné, nes akmens ang-
lis buvo efektyviausias kuras garo energetikoje. Sunku tiksliai apibrézti pirmojo ciklo
(beje, kaip ir kity cikly) pabaiga, nes ji formavo ne viena ar kelios inovacijos, o visas ju
kompleksas. Taciau svarbu tai, kad visos tos naujovés kartu paémus sudaré galinga rinky
sistema, kuri palaipsniui buvo uzpildoma ne tik tekstilés gaminiy, bet ir kity prekiy ir pa-
slaugy. Nezitrint ty rinky gausumo ir dydzio, jos pasirodé esancios ribotos. Naujovés
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buvo tokios efektyvios, kad vos tik idiegtos davé dideli pelninguma. Dél to jos émé ener-
gingai traukti kapitala ir netrukus tas kapitalas $ias rinkas prisotino. Dél to émé veikti di-
déjancio efektyvumo paradoksas, buvo sukurtas perteklinis likvidumas, atvedgs rinkas i
perprodukcijos spastus. Kaip tik tuo metu atsirado ir vertybiniu popieriy birzos. Tai va-
dybiné inovacija, nulémusi sparcia kapitalistinio tikio raida. Kita vertus §is spartumas bu-
vo susietas su ekonominémis krizémis, zlugdziusiomis ta pacia laisvosios rinkos sistema.

1773 m. Londone buvo ikurta pirmoji pasaulyje vertybiniy popieriy birza, 0 1792 - Niu-
jorke ikurta garsiosios dabartinés VP birzos pirmtaké. Tad industring revoliucija lydéjo ir
vertybiniy popieriy rinkos sparti plétra. Susidaré palankios salygos, kad pirmosios bangos
sukurta rinky sistema biity ne tik prisotinta bet ir persotinta, o tuo paciu ir i$pustas ,,te-
chnologinis burbulas®. Prisotinta rinka visada lydi ir gausios susiviliojusiyjy finansinémis
paslaugomis aukos: i skoly spastus pateke fiziniai asmenys, tikinés bendrovés ar bankai.

Burbulo ir skolos spastu sukelta krizé sukiiré salygas Kilti antrajai ilgajai bangai. Pirmaja
banga suformaves naujas (kapitalistinis) gamybos biidas (vadybiné inovacija) ir tekstilés
pramongs (su ja lydin¢iomis technologijomis) sparti plétra smarkiai iSugdé, o véliau ir
suzlugdé rinka. Radikaliosios inovacijos paprastai sukelia staigius (revoliucinius) pasikei-
timus visuomen¢je. Tokie pasikeitimai daznai lydimi protesty. Ne iSimtis ir pirmoji ban-
ga. Anglijoje — visuomené nesutiko be kovos jsileisti | savaji gyvenima gerokai efekty-
vesniy masiny, 1779 metais astuoniy tikstan¢iy darbininky minia atakavo fabrikg ir su-
degino ji iki pamaty. Iki 1811 tokie protestai prie$ naujasias technologijas apémé jau visa
Anglija. Dialektiska, kad inovatyviis gamybiniai santykiai ir inovacijos technologiju sri-
tyje turéjo ir iki Siol tebeturi ne tik Salininky, bet ir nemazai prieSininky.

Nezitirint iStikusios krizes, kapitalistinio gamybos biido plétra nesustojo. Pradzio-
je fabriky staklés buvo nepatvarios, nes turéjo medinius korpusus. Tad buvo imta gaminti
metalines masinas, todél kilo biitinybé plétoti metalo pramong. Metalurgijos pramonés
raida siejama jau su antraja Kondratjevo ciklo (1856 - 1896) banga. O kai 1856 H. Be-
ssemeras uzpatentavo konverterini plieno gamybos buida, ivyko perversmas metalurgijo-
je. Plienas buvo reikalingas ne tik maSiny gamybai, bet ir statyby pramonei bei geleZinke-
liy tiesimui Tod¢l juodoji metalurgija, garo energetika, gelezinkeliy transportas ir laivyba
buvo pagrindinés antrojo Kondratjevo ciklo inovacijos, sukiirusios nauja rinky sistema.
Galima neabejoti, kad §i0s rinkos sparciai augo. Nezilirint to, kad buvo intensyviai tie-
siami geleZinkeliai, ypa€ | gamyklas ir Sachtas, kad ple€iami miestai ir statomi nauji uos-
tai, naujai sukurtoji rinka netapo begaliné. Smarkiai auganti ekonomika per kelias desim-
tis mety (o kai kur ir greiciau) rinka prisotino savo veiklos produktais. Tokia rinkos plétra
sudaré salygas aktyvéti vertybiniy popieriy birzai. Dél jos spar¢ios plétros rinka persoti-
nama (vyksta perprodukcija). Ivykiy seka tokia: inovaciju raidos sukurti impulsai for-
muoja dalinai uzdara (riboto talpumo) rinka, did¢ja graza (augancio pelningumo paradok-
sas) — taip pamazu uzauginamas technologinis burbulas, atneses perprodukcija, 0 burbu-
lui sprogus — ekonoming krize.

Trecioji ilgoji banga (1896 - 1933) atvedé pasaulio ekonomika prie Didziosios depresijos
slenks¢io. Nors detalés skirtingos, taciau scenarijus toks pat: sparciai besivystanti elekt-
ros, statyby (nekilnojamojo turto), chemijos ir vidaus degimo varikliy pagrindu sukurta
masiny pramoné iSugdo naujas rinkas, sukuria ty rinky vartotojus. Tos rinkos palaipsniui
uzpildomos produktais, o finansiniy instrumenty pagalba prisotinamos tiek, kad burbului
sprogus ar sublitiskus rinka patiria neproporcingai didele perprodukcija. Perprodukcijos
sukeltas sastingis §i kart uzsitesia ilgus metus.
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Ketvirtosios bangos (1933 - 1974) svarbiausioji ypatybé ne tik visus nualings pasaulinis
karas, bet ir daugybé naujoviy. Kai kurias i$ jy galima vadinti epochinémis inovacijomis.
Tai naftos pramongs, elektronikos ir aviacijos plétra. Nenuostabu, kad ir Sios sritys sukii-
ré ir savaji vartotoja, o tai reiSkia kad ir savo rinka jam aptarnauti. Kuo daugiau vartotojuy,
tuo daugiau gamintoju (paklausa veikia pasitila). Taciau anks¢iau ar véliau rinka, stimu-
liuojama jvairiy finansiniy instrumenty, ,uZzsidaro“, ji pradeda duoti didéjancia graza
(pradeda veikti didéjancio pelningumo paradoksas), pleciasi pasléptoji perprodukcija,
iSsipucia burbulas ir iStinka krizé. [vykus krizei pasléptaja perprodukcija kei¢ia atviroji
perprodukcija arba perteklinj likviduma keicia deficitinis likvidumas, jsivyrauja sastingis.

Kadangi konjunktirines bangas sudaro inovacijy kompleksai, tai tiksliai apibrézti ju ribas
yra sunku. Visgi laikoma, kad penktoji banga yra 1975 - 2001 metai. Tik jos trukmé buvo
,,dirbtinai*“ pratesta iki 2007. Penktosios bangos radikaliosios inovacijos yra sietinos su
skaitmeninémis technologijomis, ju sukurtomis rinkomis bei budingais kataklizmais -
apie Enron ir WordComo burbulus mes jau kalbéjome. Jie sprogo kaip tik 2001 — 2002.

Logistin¢ analizé rodo, kad verslo ciklai ir inovacijos yra glaudziai susieti per inovacijy
sukurta rinka. Apibendrinant Kondratjevo ilgasias bangas galima teigti, kad jos susidaro
veikiant inovacijoms, o ju atsiradimo mechanizmas yra toks (Supaprastinta schema): atsi-
randa radikali inovacija (daZniausia inovacijy kompleksas), kurie btidami i$skirtiniais at-
kreipia pirma investuotojuy, o véliau ir vartotoju démesj. Taip susidaro rinka. Jei produk-
tas yra patrauklus (,,nepatrauklius* produktus kuriancios inovacijos savaime iSnyksta),
rinka sparciai pleciasi tol, kol ji pasiekia savo ribas. Susiklos€ius ribotai rinkai (daznai
sakome — uzdarai rinkai), pasireiSkia didé¢jancio pelningumo paradoksas (prasideda kai-
timo procesas, sukuriamas perteklinis likvidumas). Rinka tampa labai patraukli, igyja
»antraji kvépavima® ir ima vél pléstis, bet vertybiniy popieriy sektoriaus spaudimas yra
toks didelis, kad, nezitirint rinkos plétros, rinka vis tiek persotinama. Véliau, dél nezymiy
rinkos konjunktiiros svyravimy, isijungia skolos spastai, perteklinis likvidumas tampa
deficitiniu likvidumu, o pasléptoji perprodukcija — atviraja.

Aptartasis schematinis ilguju bangy formavimosi mechanizmas geriausiai tinka trumpes-
niems, t.y. Jugliaro ciklams. Juos biity galima vadinti klasikiniais, nes geriausiai (lyginant
su kitais ciklais) atitinka natiiralia rinky uzpildymo sparta, o tuo paciu ir ciklo trukmg.
Taciau rinky jvairové neabejotinai veikia ir ciklus, jy trukme ir dél to formuojasi didele
cikly jvairové. Kaip jau pastebéjome, nemazai inovaciju sukurty rinky, dél jvairiy prie-
zasCiy (technologiju tobul¢jimo, pragyvenimo lygio geréjimo, globalizacijos) uzpildymo
metu prasiplecia, igydamos ,,antraji kvépavima®, ir dél to rinkos prisotinimo laikas pail-
géja. Tuo atveju aptartoji schema geriausiai atitinka Kuznetso ciklus. llgosios Kondratje-
vo bangos paprastai apima ne vienag besipleciancia rinka, o ju nuoseklia serija. Kitaip ta-
riant ilgasias bangas sudaro nuoseklios Jugliaro ir Kuznetso cikly kombinacijos. Savo
ruoztu Kicino ciklai yra Jugliaro ir Kuzneco cikly sudedamoji dalis.

Viena svarbiausiy ir maziausiai laukiamy ciklo faziy yra nuosmukis arba krize¢. Kaip ne
karta sakéme, krizé ivyksta po to, kai rinka tampa prisotinta. Normaliomis salygomis dél
nepakankamo rinkos uzdarumo, prisotinti ja biity sudétinga, taciau paleidus vertybiniy
popieriy mechanizma, tai padaryti tampa nesudétinga. Prisotinta rinka, dél didelio pel-
ningumo, tampa patraukli investuotojam ir ilgainiui jgyja perteklini likviduma. Taciau
tokia rinka biina jau nestabili. [vykus nuosmukiui ar Krizei likvidumas tampa deficitiniu,
pasléptoji perprodukcija virsta atviraja, o isijunge skolos spastai cikla uzbaigia.
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Susidarius tokiai situacijai, imama sparciai ieSkoti naujy, efektyvesniy inovacijy. Daz-
niausiai jos jau btina sukurtos per ekonominj pakilima, bet nepanaudotos, nes klestéjimo
metu nebiina jy poreikio, neatsiranda joms vietos pelningai funkcionuojancioje gamybo-
je. Krizé iSgrynina tokias inovacijas, jas papildo palydin¢iomis (trikstamomis) ir proce-
sas prasideda i$ naujo. Taciau ¢ia gludi pavojus. D¢l rinky globalizacijos rinkos darosi
kaskart vis labiau integruotos - vienos iSnyksta, kitos atsiranda, ta¢iau rySkéja ju stambeé-
jimo ir skai¢iaus maze¢jimo tendencija. Kai kuriy produkty rinkos jau ir dabar yra globa-
lios. Jei sprogtu globali rinka, ji gali ir nebeatsigauti...

Apibendrinant verslo ciklus, suformuluokime juos charakterizuojantj apibrézima. Pir-
miausia pasiremkime Arthuro Burnso ir Wesley Mitchello1946m. iSleistu veikalu ,,Verslo cikly
matavimas“ (Burns A., Mitchell W. 1946). Jame nurodoma, kad verslo ciklai yra visuminés
Saliy ekonominés veiklos svyravimy tipas, kurie gimsta daugiausiai jimonése. Ciklas susi-
deda i$ plétros, kuri vyksta mazdaug tuo pat metu daugelyje ekonominiy veikly, ir po jos
einan¢io panaSaus bendrojo nuosmukio, 1ét¢jimo ir atsigavimo, kuris virsta kito ciklo
plétros faze. Si poky¢iu seka yra nuolat pasikartojanti, tadiau neperiodiné - verslo cikly
trukmé svyruoja nuo daugiau nei vieneriy mety iki deSimties ar dvylikos mety.

Tyrimai, atlikti logistinés analizés metodu, leidzia i§ esmés patikslinti verslo cikly api-
brézima: verslo ciklai yra visuminés ekonominés veiklos svyravimai, sukelti pagrindiniy
rinky prisotinimo ir to pasékoje kylancios atvirosios ir ypac pasléptosios perprodukcijos
bei skolos spasty poveikio. Verslo ciklai susidaro spaudziant investiciniam fondam (fi-
nansiniam instrumentam) susiformavusias rinkas ir vyksta vienu metu daugelyje ekono-
miniy veikly. Ciklas susideda is plétros, po jos einancio bendrojo nuosmukio, létéjimo ir
atsigavimo, kuris virsta naujo ciklo plétros faze. Si pokyciy seka yra nuolat pasikartojan-
ti, taciau nereguliari.
Valstybés skolos logistinis vertinimas

Valstybés skola — tai finansiniy isipareigojimu, skirty valstybés biudzeto deficitui pa-
dengti, rezultatas. Kitaip tariant valstybés skola — tai bendra valstybés isiskolinimy suma
pagal nepadengtus skolos jsipareigojimus ir neiSmokétas paltikanas. Laikoma, kad valsty-
bés skola sudaro centrinés valdzios skola, regioninés ir vietinés valdzios instituciju, visuomeni-
niy organizacijy skolos. Si skola dar gali biti vidiné ir iSoriné, skirstoma i ilgalaike ir
trumpalaikg. Skolintis trumpam laikui ne itin patogu, nes valstybés izdui reikia dazniau
planuoti iSmokas. Ilgalaikés skolos yra Siek tiek brangesnés negu trumpalaikés ir todel
yra ribojamos izdo galimybémis skolintis.

Ekonomistai laikosi nuostatos, kad valstybés skolinimasis yra ne tik neiSvengiamas, bet ir
tkio plétra skatinantis reiskinys. Skolinantis tiek salies viduje tiek ir uZsienyje yra per-
skirstomi kapitalo itekliai. Ukio praktika rodo, kad valstybinio sektoriaus skolinimasis
pagyvina ekonomika, spartina jos augima. Kita vertus egzistuoja rizika, kad didelé skola,
ypac uzsienio, gali tapti pernelyg sunkia nasta ja aptarnaujant. Dél to stengiamasi laikytis
tokios skolinimosi politikos, kuri leisty subalansuoti skolos teikiama nauda ir jos aptar-
navimo kastus. Valstybés skolinimosi privalumas dar yra ir tai, kad ji, skolindamasi rin-
koje, atveria kelia i kapitalo rinkas savo Salies iikio subjektams. Tuo paciu ji nustato ir
skolinimosi kaina, uz kuria ymonés gali tikétis pasiskolinti 1&su.

Skolinantis tenka jvertinti rizikas, d¢l kuriy ateityje gali kilti finansiniy problemy. Prie
tokiy riziky galima priskirti paltikany normos ir valiuty kurso kitimo, refinansavimo,
valstybés garantijy iSdavimo ir kitas rizikas. Skolos krizé (debt crisis) kyla d¢l skolininko
isipareigojimy nevykdymo, t.y. nepajégumo grazinti skolas ir dél problemy kylanciy

23



bankams skolintojams, neatgaunantiems ty paskoly. Pastebéta, kad prisotintose rinkose
kriziy padaugéja. Aiskéja, kad nemaza ju dalis yra susieta su skolomis. IKi $iol ekonomi-
kos ekspertai prisotinimo rizikos praktiskai nenagringéjo.

Logistiné analizé rodo, kad rinkos prisotinimas yra rizikingas ne tik dél to, kad ekonomi-
ka gali perkaisti t.y. gali susiformuoti ir sprogti kainy burbulas, bet ir dél to, kad i ja labai
rizikinga (teisingiau buty sakyti, jog negalima) investuoti skolinto kapitalo. Norint is-
vengti valstybiy skoly kriziy, butina sukurti rinky prisotinimo vertinimo metodika, nusta-
tyti reikiamus rodiklius ir nedelsiant pradéti juos taikyti. Reikia jvertinti tai, kad prisoti-
nima galima sumazinti iSplec¢iant rinkos talpa. O tai padaryti galima jvairiai, bet geriausia
iSpleciant rinka globalizacijos pagalba, taikant inovacijas (pritraukiant uzsienio investici-
jas, diegiant naujas technologijas) ir skatinant vartojima (keliant pragyvenimo lygi).

Kaip galima jvertinti rinkos talpa ir atpazinti rinkos prisotinima? Tai sudétinga problema,
nelengvas uzdavinys ateities ekonomikos tyrinétojams. Nezitirint problemos sudétingumo
jau dabar kai ka galima pasakyti. Pirmiausia bitina atkreipti démesj { prisotinimo pozy-
mius: rinkos kaitima, infliacijos augima, spekuliacinio kapitalo suaktyvéjima ir likvidu-
mo finansy rinkose padidéjima, finansinio sverto rizikingumo augima, perprodukcijos
(pasléptosios) grésmés atsiradima ir kt. Nebiitina, kad visi Sie poZymiai pasireiksty i$ kar-
to, bet jei tikrai vyksta prisotinimas, tai kai kurie i$ jy tikrai pasirodys.

Skolos krizé ir jos pamokos.

Praéjusiy mety spali bendra pasaulio valstybiy skola virsijo 40 trljn. doleriy. Dél to su-
miné pasaulio valstybiy skola pasieké 68% nuo pasaulio BVP (nuo 58 trljn.$). Charakte-
ringa tai, kad minéta skola ypac intensyviai augo paskutiniuosius trejus metus; per ta lai-
kotarpi ji padidéjo 10 trljn. doleriy. Eksperty nuomone pagrindiné skolos staigaus augimo
priezastis - pastaryjy mety krizé. Jos suvaldymui buvo mestos didziulés pinigy sumos, o
tai galiausiai padidino valstybiy skolas.

Yra pastebéta, kad kriziy metu valstybiy skola didé¢ja. Nors skolinimosi salygos kriziy
metu, paprastai, pablogéja (didéja paliikanos) ir dél to stabdomas skolinimasis, tac¢iau kri-
ziy metu blogéja ir biudzeto surinkimas, o tuo paciu ir socialinés sferos finansavimas.
Tam reikia papildomy 1éSy, kurias patogiausia sutelkti pasiskolinant nors ir pablogéju-
siomis salygomis.

Remiantis logistine analize galima prieiti iSvados, kad ekonominiy kriziy pagrindiné
priezastis yra rinky prisotinimas. Savo ruoztu rinky prisotinimas isSaukia atviraja ar
pasléptaja perprodukcija, o taip pat stimuliuoja skolos spasty susiformavima. [prastais
budais prisotinti rinkas yra, palyginti, sudétinga. Taciau, jei rinka turi kaitimo pozymiuy,
tai ji tampa patraukli investuotojams i vertybinius popierius. Savo ruoztu tie patys verty-
biniai popieriai didina rinkos patraukluma (kaitima) ir yra pagrindinis veiksnys, lemiantis
patrauklios rinkos prisotinima. Tokiu biidu matome, kad svarby ar net lemiantj tarpininko
vaidmenj prisotinimo procese vaidina jvairiis finansiniai instrumentai. Norint iSvengti
neigiamy prisotinimo padariniy, butina nustatyti grieztas taisykles, reglamentuojancias
operacijas su kai kuriy rii§iy vertybiniais popieriais. Tai pradeda suprasti ir dalis politiky.

Kai kam gali pasirodyti, kad vertybiniai popieriai neSa vien zala ir juos reikty uzdrausti.
Taciau tai biity neteisinga, nes nebiity galimybés realizuoti daugybés progresyviy suma-
nymy, ypac¢ dideliy, ilgos trukmés projekty, biity neijmanoma sutelkti dideliy finansiniy
istekliy tokiems darbams vykdyti. Jei nebiity buve akciniy bendroviu pasaulis buty likes,
pavyzdziui, be gelezinkeliy, nebiity igyvendinta daugybé Kity stambiy projekty, ekono-
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mikos raida biity Zymiai létesné. Dél spartesnio ekonomikos augimo kapitalistinio gamy-
bos biido Salininkai sutinka kesti tokio augimo pasalini produkta — pasikartojancias kri-
zes. TacCiau veikiant globalizacijai tos krizés dazngja ir giléja ir tik sutelkty pasaulinés
bendrijos pastangy déka jos nevirsta globaliomis katastrofomis. Taciau logistiné analizé
rodo, kad krizes galima suretinti ir padaryti jas ne tokiomis grésmingomis. Tam reikia kai
kuriuos laisvosios rinkos veiksnius atidziai stebéti ir prireikus — valdyti. Tai pirmiausia
liecia vertybiniy popieriy cirkuliacija.

Kalbant apie vertybinius popierius iskyla svarbus banky vaidmuo. Banky verslas yra
»prekyba“ kreditais. Bankai i§ vienos pusés kaupia privaciy asmeny ir jmoniy ind¢lius, 18
kitos — teikia kreditus ar superka jvairiy kompanijy vertybinius popierius. Logistinés ana-
lizés pozidiriu tai labai rizikingas verslas, ypac jei néra vertinamas rinkos prisotinimas ir
finansiniai iStekliai yra nukreipiami i perteklines rinkas, nors ir duodancias laikinai dide-
les grazas.

Populiari nuomoné, kad bankai veikia rinkos ekonomikai biidingomis neapibréZtumo sa-
lygomis, kad pelno néra be rizikos. Deja, tai pasenusi nuostata. Ir ji paremta kertiniy eko-
nomikos désniy nepazinimu ar nesupratimu. Cia koja paki$a du, mazai kam Zinomi, ta-
Ciau labai svarbiis, ekonominiai paradoksai. Pirmasis ,,didéjancio pelningumo* paradok-
sas sukuria ekonomikos kaitimo ir kainy burbuly reiSkinj ir yra lydimas pasléptosios per-
produkcijos. Did¢jantis investicijos pelningumas tarsi ,,ragina® investuoti i jau pertekling
rinka. Antrasis ,,skolos spasty” paradoksas suzlugdo nesaikingus skolininkus ir ypac fi-
nansinio sverto meégejus, veikiancius prisotinty rinky salygomis.

Kaip paaiskinti ta fakta, kad JAV valstybiniy obligacijuy pajamingumas nenevirsija 3,5 %,
tuo tarpu Graikijos analogisky obligaciju pajamingumas siekia beveik 15%? Kai kas ma-
no, kad ¢ia paprascCiausios reitingo agentiiry uzgaidos. Taciau, reikia pasakyti, kad reitin-
go agentlry skelbiami reitingai tik atspindi susiklos¢iusia situacija rinkoje, kur prisotini-
mo veiksnys uzima viena svarbiausiy viety. JAV rinka yra globali, labai diversifikuota,
palaikoma specifing vieta pasaulio rinkose uzimancios valiutos. Tokig rinka prisotinti
labai sunku (nors padétis ir ¢ia keiciasi, be to i blogaja puseg). Tuo tarpu Graikijos rinka
visai kitokia, jos prisotinimo galimybés daug paprastesnés. Be to praeityje valdant Grai-
Kijos valstybés skola, matyt, buvo neiSvengta rimty klaidy. Prisotinimo aspektu ta patj
galima pasakyti ir apie kitas ekonomikas, tiek apie tas, kurios turi skolos problemuy, tiek
apie tas kuriy skoly aptarnavimas rimtesniy problemy nesukelia.

ISvados
o Rinky prisotinimas yra svarbiausioji ekonomines krizes sukelianti priezastis.

o Rinky prisotinimo veiksnys lemia procesus, vykstancius tiek vietiniu, tiek globa-
liu mastu. Valstybiy ekonomikas ir ypac finansy rinkas veikia ekonomikos eks-
pertams nezinomi (nors ir dalinai numanomi), taciau labai svarbiis, ekonominiai
paradoksai, pasireiskiantys per kainy burbulus ir paskoly spastus.

o Did¢jancio pelningumo paradoksas, sukeliantis kainy burbulus, yra pagrindiné
priezastis, i$Saukianti perprodukcija rinkose. Pradzioje §i perprodukcija btina pa-
sléptoji, o sprogus burbului tampa atviraja.

o Skolos spastu paradoksas, atsirandantis tik prisotintose rinkose, sukelia jvairiy
lygiu skolos krizes.

o Ten, kur investuojamas skolintas kapitalas, rinka turi biiti neprisotinta t.y. rinka
turi baiti nejkaitusi, neturi joje bati nei atvirosios, nei pasléptosios perprodukcijos.
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Investavimas su finansiniu svertu prisotintose rinkose yra ne tik rizikingas, bet,
daznai, ir praziitingas.

o Norint i§vengti neigiamy prisotinimo padariniy, biitina nustatyti grieztas taisyk-
les, reglamentuojancias operacijas su kai kuriy riiSiy vertybiniais popieriais.

o Bitina pradéti kurti pradzioje lokalias, o véliau globalia rinky prisotinimo stebé-
senos (monitoringo) sistema.
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Perprodukcijos cikly salyginis grupavimas

Lentel¢ 1
Pavadinimas Kitchino Jugliaro S.Kuznets N.Kondratjevo
Atsargu Investicijy i ilgalaikj turta Statyby —demografiniai Ilgujuy bangu
Trukmé (m.) 3-4 7-11 15-25 40-55
Cikly prieZastis Atviroji perprodukcija Pasléptoji + atv_i_roji perpro- Paslépt_(?ji (iStestoji) + atviro- Paslépt_(_)ji (iStestoji) + atviro-
dukcija ji perprodukcija ji perprodukcija
Rinkos tipas Atviroji rinka Pusiau uzdaroji rinka Pusiau uzdaroji elastingoji Pusiau uzdaroji elastingoji
rinka pasikartojanti rinka
VP jtaka Nezymi arba visai néra Stipri Labai stipri Ypac stipri
Cikliskumas Nereguliarus Nereguliarus Nereguliarus Nereguliarus
Tas pat, kaip ir Kitchino cik-
Atviroje rinkoje per 1-3 m. le, tik rinka dalinai uzdara. Tai ittestasis Jueliaro ciklas
produkcijos prigaminama su | Pelningumas nezymiai didéja, N & i1 : )
pertekliumi; sukaupiamos dél to nejuntama perproduk- Statyby rinkos uzpildymas | Kondratjevo banl.ga‘ Su(.iilro. 2
C e perteklinés produkcijos atsar- | cija. Pritraukiami VP, rinka u_ztrunka de} dldeleg aplrvr}tles, Kuznetsov, 6 J“% 1aro cix’al.
Priezasciy apl- os. I3 rinkos traukiasi verty- rasioledia. Procesas isitesia rinkos elastingumo ir ry$io su | Savo ruoztu reiskiasi ir Kit-
budinimas gini'ai popieriai (VP). Gamy- %inkg kaisfa burbulas ws1a. demografiniais procesais. Be | chino ciklai. Visa tai savei-
ba sulétéja arba sust(;ja. At- sprogsta arbajt sublitksta. Is- 0 i. I_(uzntho Ci.kla‘ '@ina 2 ar kaL}j a su epochiniais iSradi-
sargas pardavus prasideda ryskéja perprodukeija. Lygia- iﬁ;:;giﬁzrlzi(tﬁ?giocsili?z:io mais.
naujas ciklas. gre€iai vienas po kito pasi- t '
reiSkia 2 ar 3 Kitchino ciklali

Sudaryta: autoriaus
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Kapitalo augimo modeliy sary$iai (kapitalo savidaugos modeliy grupavimas)

Lentelé 2
Nr Modelio pavadinimas Biisimoji verté Dabartiné verté Paltkany norma (kai n = 1)
K . K-K
e _ — _ _ 0
1 |Sudétinés paliikanos K=K, €+i_ Ko = GiT = K,
™
5 Logistinés paltikanos (sudéti- K = Ky Ko &i K. = K K”\ i= N
. 0 0 — - ~N R 0 0 -
nés riboto augimo palikanos) «p_KO +K, i K + ((p —K)(+lj K, (- K/K,
.~ K . K=K,
3 |Paprastosios paliikanos K=K, €{+i-n_ K, = — i =
1+i-n Ko
4 |Paprastosios riboto augimo Ko Ko K9‘+ i-n_ § K - K, -K - i K-K,
(logistinés) paliikanos K, - K, + K €+i-n_ " K, +€,-Kin Ko (- K/K,
5 [Finansinis svertas K:(+m: KO-(+jj—m-Ko-(+ij
- =™
. .. . ~ Kp'Ko'(+J/ Kp'KO'(+|/
6 |Finansinio sverto spastai K=6€+m_ ~ — tm: < e
K, Ko + K€+ K, -K, +K, €+i 7

Kur K, — potencialioji (ribin¢, maksimali) investuoto kapitalo reiksme, Ko — pradiné investicija, K — per n periody sukauptoji investicijos
suma, j— investicijos pajamingumas (pajamingumo norma), i — sverta teikiancio banko paliikany norma, m — svertas (sverto koeficientas),
n — investavimo trukmé arba investavimo periody skaicius.
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